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PRESENTACION

Jerénimo Molina Herrera

Para una coleccion de estudios econdmicos resulta obligado dedicar una de sus
monografias al sistema financiero. Los motivos son mdltiples, y van desde nuestra pertenencia
a una entidad financiera, Cajamar, hasta el destacado papel de la banca en el desarrollo de la
economia real; o el papel realizado como vehiculo para instrumentalizar las politicas econémi-
cas. Estas son razones suficientes para justificar la publicacién de una monografia sobre la
industria bancaria, pero hay ademas razones de oportunidad que explican su aparicion en este
momento, como son la generalizacion de las funciones de banca universal por todas las entida-
des del sistema, o el desarrollo del nuevo marco regulatorio, consecuencia de la rapida
globalizacion de la economia.

En la actualidad, la industria bancaria, como el resto de la economia, se encuentra inmersa
en un proceso de transformacion ligado al cambio tecnoldgico y al proceso de integracion y
globalizacion de los mercados, y, en este contexto, la banca espafiola aparece como una de las
mas competitivas y eficientes del mundo en la incorporacién de tecnologia a su proceso pro-
ductivo y a su red de distribucion. Y todo ello, sin olvidar, que no hay otra industria actual que
haya tenido que ajustar a la baja, y de forma tan rapida, el precio de sus productos basicos (los
tipos de interés) como lo ha hecho la banca, sin que la reducciéon de margenes haya supuesto
una pérdida de competitividad sustancial.

Esta solvencia del sector bancario, tanto desde el punto de vista financiero como tecno-
l6gico, ha contribuido de forma inequivoca a dinamizar y estabilizar la actividad econdémicay a
generar un marco de crecimiento insélito en la historia de nuestro pais. De hecho, ha favoreci-
do la adaptacién de la economia productiva a la disciplina econdémica y financiera recogida en
el marco de estabilidad de la Unién Europea. Puede decirse, por tanto, que el sector bancario
se ha adaptado de forma ejemplar al nuevo entorno competitivo impuesto por los criterios
formales de convergencia europeos que nos permitieron acceder al area monetaria del euro.

Desde MebpiTERRANEO Economico siempre hemos tenido muy en cuenta el papel central
que realizan los coordinadores en la preparacion de los distintos numeros, tanto para la
estructuracién de los contenidos, como para la eleccién de los colaboradores que elaboran los

1 Director de la Coleccién de Estudios Mediterraneo Econémico.
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distintos capitulos. Estas tareas requieren, ademas de un amplio conocimiento del sector abor-
dado, dedicar mucho tiempo a contactar con los autores, explicar el proyecto, concertar conte-
nidos, plazos de entrega, en definitiva, a convencerles de su participacion. Esta tarea, siempre
laboriosa, cuando se realiza en el ambito universitario resulta mas llevadera, ya que la publica-
cion de trabajos y el desarrollo de lineas de investigacion es parte de la actividad académica,
pero cuando esta peticion se realiza a profesionales con agendas complicadisimas y saturados
de trabajo, las dificultades se multiplicar de forma exponencial.

Para la preparacion de este niUmero necesitdbamos, ademas de un profesional de recono-
cido prestigio, con la capacidad suficiente para concebir el trabajo sobre la industria bancaria, y
con las suficientes relaciones para comprometer a un elevado nimero de prestigiosos ejecutivos
del sector, como digo, ademas de este excelente profesional, necesitdbamos al amigo que qui-
siera dedicarnos tan generoso esfuerzo. Desde Cajamar, editora de MebiTERRANEO Economico,
queremos agradecer muy sinceramente a Francisco de Ofia por habernos prestado su talento
y su tiempo para realizar este magnifico libro.

Nos cabe la satisfaccion de encontrarnos ante un ejemplar unico y de dificil repeticion
donde se estudia ampliamente un sector que, desde su aparicion, en términos contemporaneo,
a mediados del siglo XIX, se ha mostrado determinante para el funcionamiento de la economia.
La particularidad y el gran valor de esta monografia es que la gran mayoria de los capitulos
estan elaborados por los actores que estan realizando en los mercados reales el dia a dia de
las materias abordadas.

Por ultimo, no nos queda sino reiterar nuestro mas sincero agradecimiento a Francisco
de Ona por la excelente labor realizada, asi como a la totalidad de los colaboradores por su
generoso esfuerzo y por cedernos parte de sus conocimientos y experiencia para la elabora-
cion de tan interesante estudio.
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" Los retos de la industria bancaria en Espafia”

A MODO DE INTRODUCCION

Francisco de Orfa Navarro

Cuando el director del Servicio de Estudios de Cajamar me solicité la coordinacién de
este nuevo numero de MebiTERRANEO Economico dedicado a la Industria Bancaria, acepté por
dos razones. La primera por la larga amistad que me une con Jerénimo Molina, y la segunda
porque siendo almeriense no podia permanecer insensible a una propuesta realizada por una
institucion como Cajamar que tanto y tan bien ha trabajado por Almeria, ayudando a su desa-
rrollo econdmico y a su vez constituyéndose como una entidad de referencia que trasciende el
ambito de las Cajas Rurales.

Sobre esas bases que me incitaban a asumir el compromiso, gravitaba el problema de
mi idoneidad para llevarlo a cabo. Afortunadamente, las tres décadas que llevo trabajando en
el sector financiero me han permitido conocer a un buen nimero de los excelentes profesio-
nales que pueblan este sector en Espafia. El problema, por tanto, se reducia a encontrar un
guion atractivo y cederles la palabra. Es por ello que desde estas primeras lineas quiero
manifestar mi gratitud a todos los que han colaborado en esta nueva entrega monografica de
MEeDITERRANEO ECONOMICO.

La muy amplia bibliografia sobre el sistema financiero espafiol, y mas en concreto sobre
la industria bancaria 2, plantean la necesidad de escoger un enfoque de aproximacion al sector
que intente evitar la reiteracion, sin que por ello se eludan los temas mas candentes que a la
altura del 2005 deben afrontar estas instituciones financieras.

El guién escogido se basa en cuatro apartados que responden a las siguientes cuestiones:

* ¢como ha sido la conformacién histérica de la industria bancaria espafiola y cual es
su situacioén actual en el marco competitivo global?

« ¢cuales han sido las implicaciones de la industria bancaria en el desarrollo econémico
espariol?

» dentro del modelo de banca universal vigente en Espana ¢, cuales son las oportunida-
des para el desarrollo de modelos de banca especializada?, y

Edita: Caja Rural Intermediterranea, Cajamar - Producido por: Instituto de Estudios Socioeconémicos de Cajamar

Articulo publicado en el num. 8 de la Coleccién Mediterraneo Econémico:

ISBN: 84-95531-28-3 Deposito Legal: AL-400-2005

1 Francisco de Ofia Navarro es Presidente de AIAF Mercado de Renta Fija, Vicepresidente Ejecutivo del GRUPO MF, Presidente de
SENAF, Miembro del Comité de Coordinacién de BME, Consejero de IBERCLEAR y Miembro del Comité Consultivo de la CNMV.

2 La utilizacién de los términos Industria Bancaria, Sector Bancario y Banca Espafiola engloba a todas las entidades de crédito
(Bancos, Cajas de Ahorros, Cajas Rurales/Cooperativas de Crédito).
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* en el camino de la busqueda de una mayor rentabilidad y eficacia, ¢cual sera la
respuesta de la banca espafnola ante el nuevo marco regulatorio que afecta a las
normas contables, la gestion de riesgos y la prestacion de servicios de inversiéon?

El elenco de espléndidos profesionales tanto académicos como implicados en la ges-
tiéon bancaria, que han participado en este numero para dar respuesta a estas cuestiones, me
hacen sentirme afortunado y con la satisfaccion de poder ofrecer a los solicitantes de este
encargo, asi como a los lectores de este numero de MepiTErRRANEO Economico, un trabajo rigu-
roso y -en mi opinion- de gran interés.

l. Situacion actual de la industria bancaria espafiola

La conformacién, evolucion y desarrollo de la Banca en Espafia, cuyas vicisitudes des-
cribe de forma rigurosa y sucinta Pablo Martin Acefa, han situado a las entidades espafiolas en
un lugar de privilegio en el contexto internacional, posicionéndolas como referencia del sector
al contar con un conjunto de factores (modelo de negocio, tecnologia, solvencia financiera,
equipos humanos...) que ademas les capacita para acometer los retos de futuro.

La fuerte competencia interna (bancos-cajas) y la madurez del mercado espaniol forza-
ron a las entidades con mayores capacidades a una estrategia de expansion exterior.

Los riesgos derivados de esta primera expansion en el escenario latinoamericano se
han afrontado trasladando alli el modelo espariol (rentabilidad y tecnologia), obteniendo como
resultado una importante franquicia que ademas de repercutir favorablemente en la cuenta de
resultados ha propiciado una sustancial mejora de los sistemas bancarios de esos paises con
su efecto sobre las economias locales.

El trabajo de Matias Rodriguez Inciarte ilustra este proceso, asi como la importancia de
la apuesta realizada.

La excelencia del modelo junto con la acumulacién de capital ha permitido también la
expansion de la banca espafiola en Europa, y a los primeros pasos efectuados por el SCH,
seguirdn —sin duda- nuevas operaciones en un futuro no muy lejano.

El trabajo de Juan Pedro Moreno y Eduardo Avendafio explicita las razones que han
llevado a esta posicion de liderazgo de la banca espafiola, que hace posible que en Espana se
cobre menos y se pague mas a los clientes, presentando a su vez las mejores ratios de renta-
bilidad, crecimiento, morosidad, solvencia y eficiencia a nivel internacional.

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS
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Como razones basicas de este éxito, se sefialan las acertadas politicas de los entes
reguladores, fomentando la competencia y la prudencia, la colaboracion inter-institucional den-
tro de ese entorno competitivo, la decidida apuesta por la tecnologia mediante inversiones
inteligentes y la excelente cantera de profesionales cualificados.

Il. Industria bancaria y desarrollo econémico

Existe en parte de la ciudadania la errénea percepcion de que la actividad financiera
poco o nada tiene que ver con el desarrollo econdmico y social, manteniéndose incluso en el
siglo XXl una cierta leyenda negra (Dinero-Banca-Finanzas) que encuentra un cierto acomodo
en el subconsciente colectivo.

Nada mas lejos de la realidad. La existencia de un sistema financiero eficaz es condi-
cién indispensable para el desarrollo econdmico de la sociedad, de tal modo que existe una
relacion directa entre crecimiento, bienestar social y grado de desarrollo del conjunto del
sistema financiero.

Esta afirmacion constituye el nucleo del trabajo realizado por Ana Isabel Fernandez y
Francisco Gonzalez, algo que en mi opinién es especialmente valido para el caso espanol,
donde el papel desempefiado por el sistema bancario en las ultimas dos décadas ha sido de
gran protagonismo, prestando un servicio trascendental en unos afios de grandes cambios
sociales y politicos, contribuyendo a hacer posible la transformacién del sistema econémico
espafiol, y coadyuvando al buen término de las reformas que han debido realizarse para la
apertura de nuestra economia, que, en definitiva, ha estado en la base de las importantes tasas
de crecimiento econdmico y de bienestar social logradas por nuestro pais.

En el citado trabajo se concluye, tras un amplio recorrido sobre la investigacion empirica
mas actual, la evidencia del efecto positivo del desarrollo financiero sobre el crecimiento eco-
noémico, asi como de la relevancia que el entorno legal e institucional de cada pais tiene para
explicar el desarrollo de los mercados y de los intermediarios financieros.

El trabajo de Juan del Aguila Molina, a quien todos los almerienses debemos agradecer
su dedicacion, esfuerzo y talento al servicio de nuestra region, incide sobre la influencia de una
institucion financiera (Cajamar) volcada en el desarrollo de la economia almeriense. La espec-
tacular expansién de la agricultura en Almeria no hubiese sido posible sin el apoyo financiero
en el que Cajamar ha tenido un papel muy significativo.

El papel de la banca espafiola en el desarrollo del mercado de los capitales ha sido

crucial. Y si inicialmente la cuantia del déficit publico hizo gravitar el mercado hacia la financia-
cion del Estado, la politica de contencion de dicho déficit abrié la posibilidad de desarrollo del
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mercado de financiacioén del sector privado que, con la intervencion de las instituciones finan-
cieras y de la propia estructura organizativa del mercado, han hecho posible un mercado de
renta fija privada, plagado de instrumentos, que ha coadyuvado de modo fundamental al soste-
nimiento del crecimiento econémico en Espana.

El trabajo de Julio Alcantara abunda sobre esta materia y analiza cdmo mediante las
diferentes gamas de activos financieros y especialmente de la titulizacion, ha sido posible que
la Banca pueda financiar el desarrollo econémico y especialmente el fuerte crecimiento del
sector inmobiliario.

Por su parte, Antonio Torrero reflexiona sobre la idoneidad de la participacion de las
entidades de crédito en las empresas no financieras. El abandono —en cierta medida- de los
bancos en el capital de las empresas y su sustitucion por la participacién de las Cajas de
Ahorros, hacen que esta reflexion constituya un tema de actualidad sobre el que gravita no sélo
la oportunidad de inversiones rentables a largo plazo, sino también la incidencia de la estructu-
ra societaria de las Cajas en el control de las sociedades no financieras.

José Miguel y Jorge Andreu analizan el papel de correa de transmision de las entidades
de crédito en la instrumentacion de la politica monetaria, diferenciando los modelos desarrolla-
dos por las escuelas neoclasicas y keynesianas. La parte final de su trabajo incide sobre la
concentracion del riesgo bancario en el sector inmobiliario, motivado por la apetencia de crédi-
to debida a los bajos tipos de interés, alertando de los efectos de una modificacion al alza. En
este sentido, y sin animo de polemizar, creo que se deberia incluir entre los ingredientes del
analisis la traslacion de riesgo via procesos de titulizacion y la posibilidad de subidas modera-
das de los tipos de interés en el horizonte temporal, dada la situacién actual de las economias
en el territorio euro.

lll. La especializacion en la industria bancaria

El modelo espafiol de banca universal que, en definitiva, supone que la entidad financie-
ra actia como centro de los flujos financieros del cliente frente a otros modelos donde es el
cliente el que decide utilizar las diferentes entidades en base a su especializacion, permite a la
banca espanola desarrollar toda |la panoplia de venta cruzada de productos y servicios.

Esta posibilidad ha sido aprovechada de modo extremo por las entidades de crédito en
Espafa, que la desarrollan ademas de modo muy cercano para proveer al ciudadano de todos
los servicios que necesite en su ambito financiero. El uso intensivo de la tecnologia les ha
permitido ofrecer desde las sucursales —mantenidas con un minimo de recursos humanos- el
acceso al cliente de todas las posibilidades de ahorro, crédito e inversion; adicionalmente, esta
situacion se ve complementada por el desarrollo de la banca a distancia via cajeros automati-

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



A MODO DE INTRODUCCION / FRANCISCO DE ORNA NAVARRO

cos, telefénica o internet, lo que hace que el ciudadano espanol sea en este sentido un privile-
giado en relacion con su entorno internacional.

En este contexto caracterizado por el amplio campo de actuacién de las entidades de
crédito espaniolas, que ademas realizan su funciéon de modo muy competitivo, se desenvuelven
sin embargo con éxito la banca e instituciones financieras con caracter especializado.

Aunque el espectro de esta especializacion es amplio, se recogen en esta publicaciéon
algunos de los mas significativos.

En este sentido Juan Pedro Hernandez-Molté y Carlos Martinez Izquierdo desarrollan
en sus trabajos la especificidad tanto de Cajas de Ahorros como de Cooperativas de Crédito
que encuentran en su apego y cercania al territorio en donde ejercen sus funciones, la capa-
cidad de ofrecer los servicios necesarios para sus clientes respectivos, utilizando
adicionalmente sus recursos como banca universal y permitiéndoles obtener umbrales de
rentabilidad muy satisfactorios.

La fuerte bancarizacion existente en Espafia permite pocos resquicios para el desarrollo
de otro tipo de banca comercial. Sin embargo, existen experiencias que han conseguido en-
contrar un lugar en este contexto y ejecutarlo con éxito. Michel Kisfaludi, muestra en su trabajo
como la figura del agente financiero suple la amplia red de sucursales de la competencia bus-
cando la rentabilidad mas que un incremento en la cantidad de captacion de servicios en la
calidad y aportaciéon de un mayor valor afiadido.

La banca extranjera, aunque ha incorporado dosis de competitividad interna muy impor-
tantes, siempre ha tenido dificultad de implantarse comercialmente en Espafia, no obstante,
como se puede constatar, la via creativa siempre goza de oportunidades.

Emilio Saracho y Javier Marin exponen en sus excelentes trabajos, el presente y futuro
que representa la banca de inversion y la banca privada en Espana.

En el caso de la banca de inversion, el caracter internacional de la misma es un rasgo
definitivo en la medida en que la conexién de oferta/demanda de estas operaciones exige
perspectivas y conocimientos globales basados en el buen hacer y la confianza. Adicionalmente
y como Saracho explicita en su trabajo, la importancia de los hedge funds y private equity
refuerza el criterio de que estas instituciones deben estar dotadas de un alto componente téc-
nico y una excelente capacidad de relacion internacional.

Por su parte, la banca privada constituye un ambito de actuacién también muy especifi-
co. La gestion de patrimonios exige un alto grado de conocimiento financiero-fiscal junto con
una confianza a ganar en la interlocucién con el cliente, que supone en definitiva que el asesor
se constituye como el director financiero del cliente.
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He comentado en lineas anteriores que una de las caracteristicas del sistema bancario
espafiol, que le sitia en el primer nivel internacional, ha sido el uso intensivo e inteligente de la
tecnologia. Sin duda la capacidad tecnolégica ha sido utilizada como elemento estratégico
para reducir costes, incrementar el servicio y la capacidad comercial y dar soporte a la relacion
global con el cliente.

El trabajo de Jesus Marquina nos sumerge en el proceso de evolucién de la tecnologia
de lainformacién y comunicacion (TIC), asi como en las plataformas CRM (custom relationship
management), basadas en una correcta arquitectura de aplicaciones indispensable para poder
hacer banca competitiva en la actualidad.

Marquina da por supuesto que este bagaje tecnoldgico esta universalizado y concluye
que la calidad de servicio es el aspecto diferenciable de una u otra entidad. Creo, sin embargo,
que la premisa no es obvia y que la capacidad de implantacién de una arquitectura de aplicacio-
nes global y eficiente no esta al alcance de todas la instituciones financieras.

IV. El nuevo marco regulatorio

La plena inscripcidon de Espafia en el ambito europeo e internacional ha llevado a que el
campo regulatorio venga marcado hoy dia por normas de caracter comunitario y global. Se
analizan en este apartado los efectos que sobre las entidades de crédito tendré la nueva direc-
tiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo relativa a los mercados de instrumentos financieros
(MIFID), la adopcion de las nuevas normas internacionales de contabilidad (NIC/NIIF) que
entraron en vigor el pasado 1 de enero y la implantacion del Nuevo Acuerdo de Capital (NACB)
mas conocido como Basilea .

Las entidades de crédito constituyen en Espana la principal via de acceso a los merca-
dos financieros en la medida en que sin ser propiamente dichas empresas de servicios de
inversion, gozan de la autorizacidén para prestar la totalidad de los servicios de inversion y
actividades complementarias, por lo que la Directiva MIFDI les afecta plenamente.

Aunque dicha Directiva no se encuentra aun en vigor, Carlos Arenillas, Vicepresidente
de la CNMV, avanza en su trabajo las implicaciones que supondra esta nueva norma basada
en garantizar la proteccion a los inversores fomentando el buen funcionamiento de los merca-
dos, asi como su transparencia y eficacia.

La presentacion de los estados financieros consolidados adaptados a la nueva normati-

va (NIC/NIIF) ocupa en la actualidad buena parte del trabajo de los técnicos que se ocupan de
este campo en las entidades financieras.
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Como especifica Juan Basurto, las claves fundamentales del nuevo modelo contable son
la adopcion de una perspectiva desde el punto de mira de los inversores tendente a evaluar la
capacidad presente y futura de la empresa para generar recursos financieros frente a la vision
patrimonialista anterior, y el ofrecimiento de una imagen fiel mas dindmica obtenida a través de
una revision continua del valor de los elementos componentes del balance (fair value).

Dada la implicacion de estos cambios, Basurto recorre las vicisitudes que ha tenido el
proceso de aplicacion de estas normas hasta la materializacion de las mismas en la Circular 4/
2004 del Banco de Espafa, concluyendo que a pesar de la trascendencia de las mismas y en
lo que respecta al sector financiero espariol, el efecto neto conjunto es limitado si bien la ges-
tion financiera de estas entidades debera adecuarse sobre todo en materia de provisiones para
riesgos de crédito.

Sobre riesgos y el consumo de capital derivado de los mismos trata el Nuevo Acuerdo de
Capital o Basilea Il. Como sefiala Manuel Méndez, “el concepto de riesgo sigue siendo el
denominador comun de la actividad bancaria y el arte consiste en obtener una compensacion
adecuada al nivel de riesgo que se asume”.

En Espaia la prudencia del regulador en materia de cobertura de riesgos (Banco de
Espana), con la creacidn de provisiones generales, estadisticas y de solvencia, han dotado al
sistema bancario de una gran solidez, lo que le permitira adaptarse a la nueva normativa con
menos problemas que el resto de bancos internacionales.

En este nimero monografico se presentan dos trabajos relacionados con la implanta-
cion de Basilea Il. Santiago Carrillo analiza la nueva normativa deteniéndose en los tres pilares
basicos de la misma que hacen referencia al riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo
operacional, y sobre ellos dirige una mirada critica, tal y como lo explicita en su enunciado.

Por su parte Manuel Méndez del Rio, adicionalmente a su vision global sobre la nueva
normativa, se centra sobre la necesidad de una implantacion gradual para los mercados emer-
gentes, atendiendo a los problemas que plantea la adecuacion de esta normativa para un gran
banco establecido a nivel internacional.

Como colofén de este numero monografico sobre los retos de la industria bancaria en
Espafa se incluye el texto de Gonzalo Gil, Subgobernador del Banco de Espafia, a quien de
modo especial quiero agradecer su colaboracion.

En el fino analisis que realiza, recorre de modo transversal todos los aspectos que en
detalle se han ido analizando en los diferentes apartados de este monografico, con la profunda
vision de conocedor y actor protagonista de la evolucién y desarrollo del sector bancario, que
su larga experiencia como regulador del sector le otorga.
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Las conclusiones que presenta, alinadas con las dosis de prudencia que se presupone
en el regulador, inciden sin autocomplacencia en la sélida posicién que mantiene la industria
bancaria espafiola y en la capacidad que -sobre esas bases- tiene para afrontar los retos de
futuro.

El texto de Gonzalo Gil me exime de buscar unas lineas a modo de conclusiones, por lo
que s6lo me queda agradecer al Instituto de Estudios de Cajamar la confianza depositada
encomendandome la coordinacion de este nimero de MebiTERRANEO Economico y manifestar de
nuevo mi gratitud a todos los que, participando con sus colaboraciones, lo han hecho posible.
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LA CONFORMACION HISTORICA DE LA
INDUSTRIA BANCARIA ESPANOLA

Pablo Martin Acefia ?

Entre 1856, nuestro punto de partida, y 2005, han transcurrido casi ciento cincuenta
afios, durante los cuales la estructura financiera espafola ha experimentado una transforma-
cién radical. Hoy el sistema apenas se asemeja al nacido hace un siglo y medio: mas
diversificado, mas internacionalizado, mas abierto, mas concentrado, mas eficiente, tal que
resultaria practicamente irreconocible para un observador tan experto como pudiera ser Francesc
Cambd, ministro de Hacienda en 1921 y autor de una importantisima ley bancaria, y menos
incluso para los legisladores franquistas que tras la guerra civil impusieron un estricto régimen
de status quo, congelando el desarrollo del sector crediticio por mas de dos décadas. Y sin
embargo, también es verdad que nuestro actual sistema financiero, al ser el resultado de una
dilatada trayectoria historica, no ha perdido del todo algunos de sus elementos constitutivos. Su
presente, a pesar del tiempo recorrido y de los cambios habidos, no es ajeno a su pasado. Para
recordarnoslo ahi tenemos tres muestras bien patentes: dos de las entidades surgidas en
1856, los bancos de Bilbao y Santander, son hoy cabeza de poderosos grupos financieros; la
Caja de Ahorros de Madrid, primera de su clase en fundarse, sigue colocada en lugar
destacadismo; y por no citar al Banco de Espafia, la entidad emisora y centro del sistema
desde 1856 o incluso desde mucho antes. Asi pues, la estructura de nuestro sistema financie-
ro, su diversidad institucional, su nivel de concentracion, su posicion internacional, se han ido
conformando a lo largo de la historia; y su situacion a principios del siglo XXI no es flor de un
dia, sino fruto maduro de una evolucion de casi dos centurias de avances y retrocesos, de
crisis, absorciones, fusiones y profundas reformas legislativas. Nuestras principales entidades
de crédito, bancos y cajas de ahorros, hunden sus raices en un pasado mas o menos remoto
y son el legado de una rica y fascinante historia.

A mi entender, en la conformaciéon del sistema financiero actual, cabe identificar cinco
fechas o etapas claves, verdaderos hitos que marcaron en su momento la vida financiera del
pais y su posterior trayectoria. El arranque de nuestro relato comienza en 1856. La siguiente
etapa abarca los dos primeros decenios del siglo pasado. A continuacion aparece el quinquenio
1942-46, una de las fases mas duras de la autarquia postbélica. La Ley de Ordenacién Banca-
ria de 1962 marca el cuarto hito de nuestra historia financiera. Por ultimo, 1977-1985, son los
afios de la crisis bancaria, de cuyas secuelas y de la forma en que fue resuelta surgieron las
bases sobre las que asienta el actual sistema financiero espafiol. En cada una de estas etapas

1 Agradezco a M. Angeles Pons Brias sus comentarios y sugerencias que me han ayudado a mejorar el contenido de este trabajo.
2 Catedratico de Historia Econémica de la Universidad de Alcala.
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se han producido cambios en las reglas de juego y transformaciones de fondo del sistema,
consecuencias de avances y retrocesos en la vida econdmica del pais, de manera que pode-
mos afirmar que en cada periodo el sector financiero ha sido resultado de la accién conjunta de
la legislacion y de la evolucion de la coyuntura econdémica.

1. Hace 150 anos: 1856

La historia moderna de la banca espafiola comienza en 1856, cuando las Cortes del
Bienio Progresista sancionaron la Ley de Bancos de Emision y la Ley de Sociedades de Crédi-
to, dos normas disefiadas para regular el sector bancario hasta entonces ajeno a cualquier
control publico. La primera de ellas, una iniciativa de Ramén Santillan, primer gobernador del
Banco de Espana, consagraba el principio de pluralidad de emisién en nuestro pais; se autori-
zaba la apertura de una entidad de esta clase por provincia, que debian ser sociedades anoni-
mas y tener su capital integramente desembolsado. Esta misma disposicion cambié el nombre
del Banco Espafiol de San Fernando por el de Banco de Espafia, que ha conservado hasta la
fecha. Ademas de lo dicho, la trascendencia de esta Ley estrib6 en sus efectos, ya que a su
amparo en ese afio y en los siguientes se fundaron un elevado numero de establecimientos. De
los tres existentes (Espafol de San Fernando, Barcelona y Cadiz), se pasé a 21 en 1866. Los
primeros en crearse fueron dos bancos andaluces, el Banco de Malaga y el de Sevilla, tras los
cuales en 1857 aparecieron otros cuatro: el Banco de Bilbao, el de Santander, el de Valladolid
y el de Zaragoza; después, en los afios sesenta, nacieron el Banco de La Corufia y el de San
Sebastian, y, en 1864, los bancos de Tarragona, Pamplona, Oviedo, Palencia, Vitoria, Santiago
y el Balear; todos ellos, junto a las sucursales del Banco de Espafia, crearon una tupida red de
emisores que amplié la gama de medios de pago de la economia al promover el uso del papel
moneda hasta entonces muy poco frecuente, y aumenté la oferta de servicios financieros. En
tan sélo un quinquenio, la banca de emision duplicé su volumen de activos desde los 133 a los
280 millones de pesetas y puso en circulacion una cantidad creciente de billetes: de 65 millones
en 1856 hasta los 134 millones en 1860.

Con la segunda norma, la Ley de Sociedades de Crédito, surgieron una serie de institu-
ciones capaces de desplegar un amplio espectro de actividades, desde el descuento y el crédi-
to comercial a corto plazo hasta el préstamo a largo plazo y la inversidn en acciones y obligacio-
nes industriales. Puesto que apenas puso trabas para la constitucion de estas sociedades, la
euforia mercantil vivida durante aquellos tiempos condujo a una proliferacion de entidades de
crédito. En poco mas de una década su numero salté de ninguna en 1855 a seis en 1856 y a 32
en 1866. En Madrid se fundaron, con la colaboracién de capital francés, tres de las sociedades
anonimas mas grandes del pais: los hermanos Péreire levantaron la Sociedad de Crédito Mo-
biliario Espariol en 1856; los Rothschild auspiciaron la creacién de la Sociedad Espafiola
Mercantil e Industrial y el financiero Prost con los hermanos Guilhou promovieron la Compafiia
General de Crédito. No fueron las Unicas, sino que en todas las regiones surgieron bancos de
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Tabla 1. Organismos de Crédito por acciones existentes en Espaiia

A 31 de diciembre de 1864

PABLO MARTIN ACENA

1. MADRID Banco de Esparia (1829, 1856)
Sociedad Espafiola Mercantil e Industrial (1856)
Crédito Mobiliario Espariol (1856)
Compariia General de Crédito en Espafia (1856)
Sociedad General Espafiola de Descuentos (1859)
Banco de Madrid (1863)
Crédito Ibérico (1863)
Sociedad Espafola General de Crédito (1863)
Banca de Madrid y Londres (1864)
Compariia General de Crédito, Depdsitos y Fomento (1864)
Sociedad Central Espafiola de Crédito (1864)
Sociedad Espafiola de Crédito Comercial (1864)
2. BARCELONA Banco de Barcelona (1844)
Caja Barcelonesa (1855)
Sociedad Catalana General de Crédito (1856)
Crédito Mobiliario Barcelonés (1856)
Caja Catalana (1856)
Crédito Mercantil (1864)
Crédito y Fomento de Barcelona (1864)
3. VALENCIA Sociedad Valenciana de Crédito y Fomento (1846, 1859)
Sucursal del Banco de Espafia (1858)
Crédito Valenciano (1858)
Caja Mercantil de Valencia (1864)
Crédito Mercantil de Valencia (1864)
4. VALLADOLID Banco de Valladolid (1857)
Crédito Castellano (1862)
Unién Castellana (1864)
Sociedad de Crédito Industrial, Agricola y Mercantil (1864)
5. SANTANDER Banco de Santander (1857)
Crédito Cantabro (1861)
Unién Mercantil (1862)
6. BILBAO Banco de Bilbao (1857)
Crédito Vasco (1861)
Bilbaina de Crédito (1862)
7. CADIZ Banco de Cadiz (1846)
Crédito Comercial de Cadiz (1860)
Compaiiia de Crédito (1861)
8. SEVILLA Banco de Sevilla (1857)
9. JEREZ DE LA FRONTERA Banco de Jerez de la Frontera (1860)
Crédito Comercial de Jerez (1862)
10. PAMPLONA Banco de Pamplona (1864)
Crédito Navarro (1864)
1. MALAGA Banco de Malaga (1856)
12. HUESCA Crédito y Fomento del Alto Aragon (1864)
13. ZARAGOZA Banco de Zaragoza (1857)
14. TARRAGONA Banco de Tarragona (1864)
15. LA CORUNA Banco de La Corufia (1857)
16. SAN SEBASTIAN Banco de San Sebastian (1862)
17. BURGOS Banco de Burgos (1863)
18. OVIEDO Banco de Oviedo (1864)
19. PALENCIA Banco de Palencia (1864)
20. VITORIA Banco de Vitoria (1864)
21. PALMADE MALLORCA Banco Balear (1864)
22. SANTIAGO Banco de Santiago (1864)
23. CORDOBA Crédito Comercial y Agricola de Cérdoba (1864)
24. REUS Banco de Reus (1863)
25. VIGO Sociedad de Crédito y Fomento de Vigo (1864)
26. LEON Crédito Leonés (1864)
27. ALICANTE Sucursal del Banco de Esparia (1858)

Fuente: TORTELLA (1970): La evolucién del sistema financiero espafiol.
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negocios. Los hombres de empresa fueron particularmente activos en Catalufia y Valencia y
alli nacieron tres de los establecimientos mas destacados: la Sociedad Catalana General de
Crédito, el Crédito Barcelonés y la Sociedad Valenciana de Fomento. La dedicacion prioritaria
de todas ellas fue la financiacion del ferrocarril, el proyecto econémico por antonomasia de
mediados del siglo XIX. Bancos y sociedades de crédito progresaron rapidamente: incrementaron
sus activos y movilizaron importantes sumas de capital. Por su interés histérico hemos querido
reproducir la lista de las instituciones de crédito por acciones existente en 1864, justo antes de
que comenzara la crisis que iba a arrasar con la mayoria de ellas.

El periodo fue también activo en fundacion de cajas de ahorros. Estas se crearon a
impulsos de los liberales y progresistas exiliados durante el reinado de Fernando VII, quienes al
regresar a Espafia se trajeron las ideas que sobre el ahorro se fraguaban en Inglaterra y Fran-
cia. Pensaban que estas instituciones contribuirian a transformar la economia del pais y a
reducir las desigualdades; también servirian para ensefar a las clases trabajadoras a socorrerse
a si mismas, sin tener que depender de la caridad. Las cajas de ahorros nacieron, pues, con la
finalidad de amparar y mejorar la vida de las clases mas necesitadas, para aliviar su situacion
econdmica y también para promover el ahorro, que se presentaba como una virtud, como
medio de prevision, como forma de autoayuda y como camino para la mejora del nivel de vida
familiar.

La primera norma oficial sobre cajas de ahorro es la célebre Real Orden de 3 de abril de
1835, firmada por Diego Medrano, a la sazén ministro de Gobernacién, que ademas de definir
lo que se espera de las cajas, iba encaminada a animar a los gobernadores civiles para que
propusieran los medios adecuados para su fundacién en cada provincia. Fruto de esta Orden,
que exhibe una prosa tipica del liberalismo decimondnico, fue la creacién de la Caja de Madrid
en ese mismo afio; luego, para dar un nuevo impulso al movimiento del ahorro se publico otra
Real Orden en 1839, que supuso un verdadero llamamiento gubernamental instando a las
autoridades provinciales a la creacién de cajas de ahorros. Como consecuencia de esta norma
se fundaron once entidades: Granada en 1839; Sagunto y Valladolid en 1841; Sevilla, Santander,
La Coruiay Valencia en 1842; Barcelona en 1844; Burgos y Cadiz en 1845y Vitoria en 1850.Y
al amparo de un posterior Real Decreto de 1853 regulando de forma minuciosa el funciona-
miento y la organizacién de las cajas, se registré una nueva oleada de fundaciones: en 1859,
Sabadell; en 1863, Matar6, Malaga, Jerez y Jaén; y en 1865, Manresa.

La expansion financiera de mediados del siglo XIX descrita hasta aqui llegé a su fin en
1866. Como consecuencia de una crisis econémica iniciada a mediados de la década, exacer-
bada por un comportamiento mediocre de los ferrocarriles, cuyos ingresos y rendimientos no
cumplieron las expectativas, las sociedades de crédito y los bancos de emision se vieron supe-
radas por problemas de liquidez y solvencia incapaces de resolver. La crisis fue terrible, una de
las mas graves sufrida por el sistema financiero espafol. En pocos afios 25 entidades suspen-
dieron pagos, se disolvieron o quebraron. Se redujo de forma drastica la circulacion de billetes
y descendieron el volumen de depdsitos y el conjunto de los activos de bancos y cajas de
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ahorros. El panico se inicié en Barcelona, la ciudad donde los efectos de la crisis fueron mas
aparatosos: suspedieron pagos la Catalana General de Crédito y el Crédito Mobiliario Barcelo-
nés, dejando tocado al resto del sistema catalan; al mismo tiempo se produjo un verdadero
colapso en la Bolsa de valores. De la ciudad condal la crisis se extendi6 hacia el resto de las
plazas mercantiles de la peninsula: en Madrid cerraron nueve entidades, en Bilbao, dos entida-
des; y en regiones como Andalucia (con quiebras en Cadiz y Sevilla) o Castilla (con quiebras en
Burgos, Leoén, Palencia y Valladolid) la estructura de crédito quedo practicamente desarbolada.
En conjunto, de las 37 sociedades fundadas desde 1856, quedaron en pie tan sélo 22 y de ellas
algunas con muy precaria salud. El golpe fue tan tremendo que el sistema financiero de la
Restauracion tardé mas de un cuarto de siglo en recuperarse. De hecho, las Unicas novedades
a resefiar durante el periodo fueron la constitucion del Banco Hipotecario de Espaiia, en 1873,
y el Decreto de 19 de marzo de 1874 por el cual se otorgd al Banco de Espafa el monopolio de
emision. A los antiguos emisores (quince en total) se les dio a elegir entre integrarse en el de
Espafna o seguir como entidades independientes de descuento y crédito. Casi todos optaron
por la fusién, pero cuatro de ellos, entre los que se encuentran el de Bilbao y el de Santander,
prefirieron continuar su propio camino.

2. La gran expansion: 1900-1920

La segunda fase o etapa formativa de la industria financiera espanola tiene lugar durante
las dos primeras décadas del siglo XX. El fin de las guerras coloniales en Cuba, Puerto Rico y
Filipinas, el saneamiento financiero emprendido por el ministro de Hacienda Raimundo
Fernandez Villaverde, la estabilizacion monetaria, la renovacion del privilegio de emision al
Banco de Espafia, el retorno de capitales y un clima politico y econdémico de caracter
regeneracionistas activaron el mundo mercantil y de los negocios, incluido el bancario, que se
beneficié ademas de una coyuntura expansiva en los mercados internacionales. Después,
durante la guerra europea, la economia esparola aprovecho la neutralidad del pais; se dispa-
raron las ventas exteriores, aumentaron los precios, crecieron las ganancias empresariales y
las entidades de crédito recibieron una avalancha de divisas que permitieron efectuar volumi-
nosas compras de oro, reforzaron las reservas metdlicas del Banco de Espafia y revalorizaron
la cotizacion externa de la valuta nacional.

En la banca privada, el fendmeno mas importante de estos afios inaugurales del siglo
XX consistié en la apertura de grandes sociedades, con capitales elevados y un volumen de
operaciones antes desconocidas en las instituciones crediticias no emisoras. De la reorganiza-
cion del Crédito Mobiliario surgiria una de las instituciones de mayor tamafio, el Banco Espafiol
de Crédito. Otra entidad de las mas representativas del sector financiero privado fue el Banco
Hispanoamericano, nacido de la iniciativa inversora de algunos empresarios espafioles radica-
dos en América que repatriaron sus capitales En el Pais Vasco, la regiéon con la economia mas
dinamica de la peninsula, la transformacion del sistema bancario adquirié caracteres espec-
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taculares: al veterano Banco de Bilbao se le sumaron sociedades tan significativas como el
Banco de Vizcaya, el Crédito de la Unidn Minera y el Banco Guipuzcoano. La envergadura sin
precedentes de estas nuevas instituciones se debe tanto a las cifras de su capital como a la
apertura de sucursales en diferentes puntos del territorio nacional que les permitia incrementar
considerablemente la captacion de recursos ajenos y a la vez potenciar, de modo paralelo, la
capacidad de extender crédito a terceros. Aunque los nuevos bancos mostraron interés, en
principio, por colocaciones tradicionales de sus recursos -efectos a corto plazo, deuda publica,
obligaciones ferroviarias-, pronto el valor de acciones de empresas industriales y de servicios
supusieron un porcentaje apreciable de su cartera de inversiones.

La coyuntura de principios de siglo también afect6 al Banco de Espana. Por Ley de 13 de
mayo de 1902 se reorganizo el sistema emisor en linea con las reformas financieras empren-
didas por el Raimundo Fernandez-Villaverde al comienzo del nuevo siglo. Su programa busca-
ba cortar el vinculo perverso entre un Tesoro escaso de medios y un Banco siempre dispuesto
a ampliar la emision; se trataba al mismo tiempo de dotar a éste de mayor autonomia con
objeto de que asumiera las funciones de un verdadero instituto central, eje de la politica mone-
taria y cambiaria. Aunque estos proyectos fuesen bien intencionados, lo cierto es que las refor-
mas no lograron plenamente sus objetivos.

Como se ha dicho, la etapa de la primera guerra mundial proporcioné un segundo empuje
al sistema financiero. La neutralidad politica coloco a la economia espafola en una situacion de
ventaja para atender las necesidades exteriores derivadas de la contienda: las exportaciones de
bienes y servicios se dispararon, con lo cual se produjo un excedente en la balanza de pagos y
una entrada de oro y divisas en las cuentas de las entidades de crédito, las empresas lograron
beneficios extraordinarios y se aprecio la peseta. Las excepcionales condiciones generadas por
la contienda favorecieron un rapido proceso de sustitucion de importaciones, creandose socieda-
des mercantiles nuevas en todos los sectores o ampliando la capacidad de las ya existentes. El
sector bancario no permanecio ajeno a este movimiento: entre 1915y 1920, el numero de entida-
des aumenté de 52 a 91; el capital desembolsado se multiplicé por tres y los depésitos por cinco,
de forma que el cociente entre esta ultima magnitud y la renta nacional pasé de 3,9 en 1914 a 9,8
en 1920. Alos bancos de Bilbao, Vizcaya, Hispano-Americano y Espafiol de Crédito se agregaron
nuevas entidades que constituyeron en los afios posteriores los seis grandes de la época. El
Banco Urquijo se constituy6é en 1918 sobre la base de la firma del mismo nombre; y en 1920
abrié sus puertas el Banco Central, a partir de la firma de negocios Aldama y Cia. Pero no
fueron los Unicos, pues en esos mismos anos de la postguerra aparecen otras entidades de
importancia. En 1920 se fundé en Asturias el Banco de Oviedo a partir de la firma Maseveu y
Cia; y el Banco Gijonés de Crédito sobre la base de los negocios de la banca Juliana y Cia. En
la plaza de Bilbao se formo el Banco Vasco en 1918. De forma similar se constituyeron entida-
des en Madrid: la Banca Lépez Quesada en 1918; el Banco Sainz y el Banco Calamarte en
1920. Y en Barcelona sobre la firma Fabregas y Recaséns se crea en 1920 el Banco de Cata-
lufia. Ademas de los citados aparecieron muchos otras instituciones nacidas de la desapariciéon
de antiguas casas de banca transformadas en auténticas sociedades anénimas de crédito.
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La crisis econémica de postguerra frend en seco este movimiento, al tiempo que puso
de relieve la debilidad de muchas entidades nacidas al calor de una coyuntura extraordinaria
que no podia prolongarse mas alla del armisticio de noviembre del 1918. Por eso, nada mas
concluir la contienda, aparecieron dificultades de liquidez y solvencia en algunas de las entida-
des seguidas de algunas crisis sonadas como la del Banco de Barcelona, que hizo saltar las
alarmas. El temor a que se extendieran las quiebras, junto al convencimiento de que las entida-
des de crédito, por su especial naturaleza, debian estar sometidas a alguna forma de control,
aconsejo proceder a una organizacion del sistema crediticio, lo cual se plasmoé en la célebre
Ley de Ordenacion Bancaria aprobada por las Cortes Generales en 1921, una norma necesa-
ria porque segun Cambag, el ministro de Hacienda firmante, “la industria bancaria...por su natu-
raleza no puede ser una industria absolutamente libre”. Se regulaba por primera vez al conjunto
del sector. En cuanto al Banco de Espana, la intencién de la Ley fue incrementar la intervencion
del Estado en el organismo al mismo tiempo que se prorrogaba el privilegio de emisién por
veinticinco afos; se ampliaba el capital social, se elevaba el tope de la circulacién fiduciaria y se
aumentaba la participacion del Tesoro en los beneficios de la entidad. De mayor trascendencia
fue la pretension de los legisladores de convertir al establecimiento en un verdadero banco
central, prestamista en ultima instancia y ejecutor de la politica monetaria y cambiaria del Go-
bierno. La Ley incluia ademas normas destinadas a regular la banca privada; creaba un orga-
nismo nuevo, el Consejo Superior Bancario (CSB), y dividia el territorio nacional en una serie
de zonas bancarias. Al CSB se le otorgaron una serie de facultades que iban desde fijar los
capitales minimos hasta dictar aquellas disposiciones de caracter general que se considerasen
necesarias en defensa del interés publico, incluyendo lo relativo a la publicaciéon de balances y
cuentas de resultados y a la regulacion de las camaras de compensacion, que se establecerian
como consecuencia de esta misma norma. Se establecié también el Registro de bancos y
banqueros, que obligaba a la inscripcion todas las entidades de crédito que deseasen formar
parte del CSB y beneficiarse de las ventajas que la pertenencia a este drgano corporativo
conllevara. A titulo informativo y para obtener una somera idea de la composicion del sector
bancario en ese momento, se incluye el censo de entidades inscritas en el afo 1922.

Por lo que se refiere a las cajas de ahorros, estas entidades continuaron al margen del
sector bancario y quedaron fuera de la Ley Cambd. Su progreso fue constante durante todo el
periodo de la Restauracion. Una Ley de 1880, firmada por el entonces ministro de la Goberna-
cion Romero Robledo, consiguié dar un fuerte impulso publico a estas entidades. El Gobierno
se comprometido a promover cajas de ahorros y montes de piedad en todas las provincias
espafiolas, a procurar que cajas y montes se fusionasen y actuasen de forma conjunta y a
fomentar el establecimiento de cajas escolares en los centros de ensefanza. Se registré en-
tonces una intensa oleada de fundaciones, en la que participaron corporaciones locales (ayun-
tamientos y diputaciones), la Iglesia, organizaciones obreras y sindicales y también, como en el
pasado, muchos particulares (miembros de la burguesia urbana, hacendados locales y nobles
ilustrados). Por otra parte, la Ley de 1880 definié la naturaleza de las cajas como entidades
privadas benéficas, dependientes del Ministerio de la Gobernaciodn, pero con plena autonomia
fijada por sus propios estatutos. En 1900 existian 55 cajas distribuidas por todo el pais y hacia
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Tabla 2. Relacién de bancos y banqueros adscritos a

las Asociaciones bancarias del Centro, del Norte y de Catalufia

N° orden Denominacion Domicilio
I. Asociacion de la Banca Espaiola del centro de Espaiia
1 Banco Central Madrid
2 Banco Urquijo Madrid
3 Banco de Castilla Madrid
4 Miqueletorena, Muguiro y Compafiia Madrid
5 Alfaro y Compania Madrid
6 Banco Espaiiol de Crédito Madrid
7 Gregorio Cano y Companiia Madrid
8 Banco Hispano Americano Madrid
9 Banco Sainz Madrid
10 Banco Calamarte Madrid
11 D. Francisco Morana Madrid
12 D. Rodulfo de Leén Madrid
13 Banco de Cartagena Madrid
14 Gonzalez del Valle y Compafia Madrid
15 Rodriguez y Frade Madrid
16 D. Marcelo Muniesa Madrid
17 Bafer y Compania Madrid
18 Corrales Heermanos Madrid
19 Banca Lopez Quesada Madrid
20 Banco de Bilbao Madrid
21 Banco de Vizcaya Madrid
22 Banco de Madrid Madrid
23 D. James Salcedo Madrid
24 Lazard Brother y Compaiiia Madrid
25 Banca Marsans (Sucursal de Madrid) Madrid
26 Banco Popular de Leon Xill Madrid
27 Banco Cooperativo del Comercio y de la Industria Madrid
28 Soler y Torra Hermanos (Sucursal de Madrid) Madrid
29 D. Santiado Adrados Madrid
30 D. Enrique Morales Ciudad Real
31 Nietos de P. Martin Moreno Ciudad Real
32 Banco Castellano Valladolid
33 Hijo de Arenzana y Compaiiia Badajoz
34 D. Matias Blanco Cobaleda Salamanca
35 Hijos de clemente Sanchez Caceres
36 Basilio del Camino y Hermanos Sevilla
37 Hijos de Manuel Rodriguez Acosta Granada
38 Aramburu Hermanos Cadiz
39 Pedro Lépez e Hijos Cérdoba
40 Nicolas Dehesa y Compaiiia Sta. Cruz de Tenerife
41 Hijos de José alvarez Fonseca Malaga
42 Viuda de E. Paradinas Avila
43 Diez, Vergara y Compafiia Jerez de la Frontera
44 Montes, sierra e Hijos Sevilla
45 D. Francisco Lopez y Lopez Malaga
46 Banco del Oeste Salamanca
47 Banco de Medina Medina del Campo
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Continuacién Tabla 2. Relacion de bancos y banqueros adscritos a las Asociaciones bancarias del

Centro, del Norte y de Cataluiia

N° orden Denominacion Domicilio
Il. Asociacion de bancos y banqueros del Norte de Espaiia
48 Banco de Vitoria Vitoria
49 Caja de Ahorros y Monte de Piedad de la ciudad de Vitoria Vitoria
50 Banco Minero Industrial de Asturias Gijén
51 Banco de Gijon Gijén
52 Banco Gijonés de Crédito Gijén
53 Banco de Oviedo Oviedo
54 Banco Asturiano de Industria y Comercio Oviedo
55 Banco Herrero Oviedo
56 Banco de Burgos Burgos
57 Fernandez villa Hermanos Burgos
58 Banco de La Corufa La Coruia
59 Sobrinos de José Pastor La Corunia
60 Hijos de Olimpio Pérez Santiago
61 Banco de Vigo Vigo
62 Banco de San Sebastian San Sebastian
63 Banco Guipuzcoano San Sebastian
64 Banco urquijo de Guiplzcoa San Sebastian
65 Brunet y Compaiiia San Sebastian
66 Caja de Ahorros Provincial de Guipuzcoa San Sebastian
67 Caja de Ahorros y Monte de Piedad Municipal de San Sebastian San Sebastian
68 Banco de Tolosa Tolosa
69 Sobrinos de Fernandez Llamazares Leodn
70 Banco Riojano Logrofio
71 Hijos de Simeo6n Garcia y Compaiiia Orense
72 Crédito Navarro Pamplona
73 La Agricola Pamplona
74 La Vasconia Pamplona
75 Banco de Santander Santander
76 Banco Mercantil Santander
77 Banco de Bilbao Bilbao
78 Banco de Vizcaya Bilbao
79 Banco del Comercio Bilbao
80 Banco Urquijo Vascongado Bilbao
81 Banco Agricola Comercial Bilbao
82 Banco Vasco Bilbao
83 Banco Hispano Americano Bilbao
84 Crédito de la Unién Minera Bilbao
85 Hernandez Mendirichaga y Compaiiia Bilbao
86 Smith, Horn y Compaiia Bilbao
87 Manuel Castellén y Compaiiia Bilbao
88 Cajas de Ahorro y Monte de Piedad Municipal de Bilbao Bilbao
89 Herrero, riva y Compafiia Logrofio
90 Banco de Castilla Gijén
91 Isidro Plaza Burgos
92 Narciso Obanza La Corufa
93 Hijos de S. Ulargi Logrofio
94 Alberto Roig Haro
95 Moreno y Compainiia Calahorra
96 Viuda e Hijos de Carlos de Casas Ribadeo
97 Viuda e Hijos de Juan Fuentes Pérez Orense
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Continuacién Tabla 2. Relacion de bancos y banqueros adscritos a las Asociaciones bancarias del
Centro, del Norte y de Cataluiia

N° orden Denominacion Domicilio
98 Eusebio de Azcarreta Bilbao
99 Viuda de S. Lasquibar y Compania San Sebastian
lll. Asociacion de Banqueros de Barcelona
100 Sociedad Anénima Arnus-Gari Barcelona
101 Banca Lopez Bru Barcelona
102 Garriga Nogués, Sobrinos (S. en C.) Barcelona
103 Banca Marsans Barcelona
104 Tusquets y Compaiiia (S. en C.) Barcelona
105 Jover y Compaiiia Barcelona
106 Hijos de F. Mas sarda Barcelona
107 Hijos de Magin Valls Barcelona
108 Rosés y Compaiiia Barcelona
109 D. Pedro Mir y Bastus Barcelona
110 Sobrino de Parasols y Compafiia Barcelona
111 Nonell Hermanos Barcelona
112 Banca Arnus Barcelona
113 Bancos de préstamos y descuentos Barcelona
114 Banco de Catalufia Barcelona
115 Banco Hispano colonial Barcelona
116 Soler y Torra Hermanos Barcelona
117 Sindicato de Banqueros de Barcelona Barcelona
118 Banco Urquijo Catalan Barcelona
119 Crédito y Docks de Barcelona Barcelona
120 Banco de Bilbao Barcelona
121 Banca Lopez Quesada Barcelona
122 Marcet y Compaiiia Tarrasa
123 Banco de Tarrasa Tarrasa
124 Banco de Sabadell Sabadell
125 Pons y Valls Sabadell
126 Padro Hermano Manresa
127 Banco de Villanueva Villanueva y Geltru
128 Banco de Granollers Granollers
129 Hijas de Paciano Amiguet Villafranca del Panadés
130 J. Recorder e Hijos Mataré
131 Banco de Reus de Descuentos y Préstamo Reus
132 Banco de Valls Valls
133 Agencia del Banco de Reus de Descuentos y Préstamo Falset
134 Agencia del Banco de Reus de Descuentos y Préstamo Mora del Ebro
135 Banco Comercial de Tarragona Tarragona
136 Banco de Tortosa Tortosa
137 Dorca y Compania Olot
138 Banco del Ampurdam San Felit de Guixols
139 D.P. Surier y Ferrer Ripoll
140 Bosch y Codola Casa de la Selva
141 Jubert y Presas Casa de la Selva
142 Banco de Palafrugell Palafrugell
143 D. José Masgrau Barolas
144 Banco de Aragén Zaragoza
145 Banco de Crédirto de Zaragoza Zaragoza
146 Banco Aragonés de Seguros y Crédito Zaragoza
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Continuacién Tabla 2. Relacion de bancos y banqueros adscritos a las Asociaciones bancarias del
Centro, del Norte y de Cataluiia

N° orden Denominacion Domicilio
147 Hijos de Felix Ripollés Zaragoza
148 Banco Zaragozano Zaragoza
149 Hijos de Jacinto Martinez Graus
150 D. Miguel Garzaran Teruel
151 Hijos de B. Sanz Teruel
152 Trenor y Compaiiia Valencia
153 Banco Comercial Espafiol Valencia
154 Banco de Valencia Valencia
155 Juan Guardiola e Hijo Alicante
156 Brotons y Compania Elche
157 Alvaro Llinares y Compaiiia Villajoyosa
158 Viuda de Antonio Vicéns Alcoy
159 Viuda de Joaquin Vicent Castellon
160 Crédito Balear Palma de Mallorca
161 Fomento Agricola de Mallorca Palma de Mallorca
162 Banco de Felanitx Felanitx
163 Banco de Menorca Mahén
164 D. Juan Antonio Gémez Cartagena

Fuente: Gaceta de Madrid n® 167 de 16 de junio de 1922.

1914 manejaban un volumen de recursos que representaba un nada desdenable 20 por ciento
del conjunto de los depdsitos del sistema.

Como entidades de beneficencia las cajas de ahorros engarzaron con la politica social
del Estado. En 1908 acordaron un programa de colaboracion con los objetivos del Instituto
Nacional de Previsién para la financiacién de casas baratas. Entre 1911 y 1914 celebraron
diversas asambleas y conferencias nacionales sobre el ahorro que sirvieron para intensificar la
colaboracion entre las cajas y los poderes publicos. El aumento y popularidad en el nimero de
entidades consiguié que una proporcion creciente del ahorro de las familias se canalizase
hacia las cuentas y libretas de estos establecimientos, que aumentaron con ello su peso dentro
del sistema financiero espafiol.

Después, en tiempos de la Dictadura y de la Republica el mundo del ahorro experimentd
cambios notables. EI movimiento de las cajas se institucionalizd, se abrid al asociacionismo y
las entidades ampliaron el arco de sus acciones y objetivos. En 1925, en la ciudad de Milan, se
reunié el | Congreso Internacional del Ahorro, con participacion espafiola, fundandose el Insti-
tuto Internacional del Ahorro y acordandose celebrar cada afio un Dia Universal del Ahorro.
Después llegd un momento culminante: la Asamblea General de Cajas de Ahorros y la Asam-
blea Nacional de Cajas de Ahorros y Prevision reunidas en Madrid en mayo de 1927 donde
se acorddé fundar una Confederaciéon que agrupara a todas las entidades, de forma que al
afio siguiente se constituyd, en septiembre de 1928, la Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA).
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3. Autarquia y status quo

Tras la guerra civil, que desarticul6 el sistema monetario y bancario a causa de la divi-
sion del pais en dos zonas, fue preciso llevar a cabo la reconstitucion del tejido financiero. Esto
se hizo con arreglo a los principios que iban a orientar la economia espafiola en las dos siguien-
tes décadas: la autarquia y el intervencionismo. En el ambito que aqui nos ocupa, el rasgo mas
destacado del periodo fue el denominado status quo.

Lo primero fue modificar los preceptos de la antigua LOB de 1921 que eran inaplicables,
tanto por lo que se referian a la cobertura metalica de la circulacion fiduciaria, pues las reservas
metalicas del Banco de Espafia habian desaparecido, como los referidos a la relacion entre el
Banco de Espafia y el Tesoro. Con tal objetivo se aprobaron el 9 de noviembre de 1939 tres
normas que se convirtieron en la base del nuevo sistema. Segun las mismas: a) se declaré el
billete como medio de pago de pleno poder liberatorio; b) se dejé en suspenso el sistema de
garantias metalicas de la emisién y se eliminaron las restricciones de la cuenta del Tesoro con
el Banco de Espafia, y c) se autoriz6 al Banco de Espaiia la adquisicion por cuenta propia de
titulos de Deuda del Estado y del Tesoro para que pudieran formar parte de la contrapartida de
la circulacion fiduciaria. A continuacion se preparé la Ley de Desbloqueo de 7 de diciembre de
1939, obra del entonces ministro de Hacienda José Larraz, para liquidar la situacion creada por
la legislacion de guerra que habia dejado de facto su-judice todas las operaciones financieras
desarrolladas en las zonas controladas por el Gobierno republicano. La Ley restablecié la nor-
malidad en la utilizacion de las cuentas, partiendo del principio de levantar el bloqueo a la par
mientras los saldos de las cuentas bancarias no excedieran a los existentes en 18 de julio de
1936, con la férmula del llamado “desbloqueo de correccién”. Los incrementos que subsistie-
ron después de esta primera operacion se redujeron a base de establecer los saldos en diver-
sas épocas de los afios de guerra, aplicando coeficientes de correccion a los mismos segun el
grado de desvalorizacion del dinero registrado en la llamada zona roja. El mismo principio y los
mismos coeficientes de desbloqueo se aplican a las operaciones activas de bancos y cajas de
ahorros derivadas de concesién de créditos o descuento de efectos. La Ley de Desbloqueo de
1939, técnicamente compleja dada la naturaleza del problema, logré ciertamente el objetivo
requerido: restablecer la comunidad monetaria de todo el pais y frenar los efectos inflacionarios
que hubieran podido derivarse de aquella reunificacion.

El siguiente paso en la normalizacion monetaria de la guerra civil fue la Ley de 13 de
marzo de 1942 que determiné la liquidacion de los ejercicios del Banco de Espafia de 1939 a
1941, reunificando los balances de las dos entidades que operaron durante el conflicto. Por
esta norma de 1942 se fusionaron las cuentas de los bancos emisores en un solo balance, una
vez disminuido el pasivo —dando de baja los billetes en circulacién correspondientes a la zona
republicana- y el activo total —dando de baja a las reservas de oro y a los anticipos del Banco al
Tesoro republicano. La Ley introdujo ademas otras novedades: se limitaron los dividendos de
los accionistas del Banco y se incrementé la proporcidn correspondiente al Estado. El llamado
status quo bancario también forma parte de las medidas de politica financiera adoptadas tras la
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guerra. Se traté de la Orden Ministerio de 19 de octubre de 1939 que establecia la “ineficacia
de las autorizaciones concedidas y no utilizadas para usar el nombre de banco y banquero...”,
asi como “la ineficacia de otras autorizaciones sobre traslados, ampliaciones de capital, modi-
ficaciones de la naturaleza juridica de las empresas, etc”. Con esta norma quedoé congelada la
evolucion natural del sector bancario y sus hipotéticos cambios sometidoa a estricta reglamen-
tacion publica.

El cuadro legislativo de la postguerra se cerré con la Ley de Ordenacion Bancaria de 31
de diciembre de 1946, firmada por el ministro de Hacienda Joaquin Benjumea y cuyo motivo
formal fue la terminacién del plazo del privilegio de emisién de billetes a favor del Banco de
Espana. En lo esencial, la norma consagré los principios que inspiraron la legislacion de la
etapa 1939-1942. Se reforzé la intervencion del Ministerio de Hacienda en el Banco, no sélo a
través del gobernador y del subgobernador, nombrados por el Consejo de Ministros, sino por
medio de una reserva de facultades a favor del titular del departamento de Hacienda. Se dispu-
so también de la participacion en el Consejo General del Banco de Espafia de cinco miembros
nombrados por el Gobierno, ademas de representantes de diversas organizaciones corporati-
vas. Ademas, se reafirmé la divisién de la politica monetaria surgida a raiz de la creacién del
Instituto Espanol de Moneda Extranjera en 1939: la vertiente interna quedo6 enteramente en
manos del Ministerio de Hacienda y la gestion monetaria exterior, la politica de cambios, conti-
nué encomendada al IEME, dependiente del Ministerio de Comercio.

En cuanto a la banca privada, la Ley restableci6 el Registro de Bancos y Banqueros,
determinando que solo los inscritos podian ejercer el negocio bancario; se estimaban com-
prendidos los que ostentaban la condicion de banco o banquero antes de la guerra civil, si bien
debian solicitar una nueva autorizacién al Ministerio de Hacienda; y los que la obtuviesen del
Gobierno, previo informe del CSB (aunque de hecho no iba a obtenerla nadie, puesto que el
CBS actuando con el criterio de mantener cerrada la entrada en la profesion no dio paso a
ninguna autorizacion nueva). El intervencionismo se agudizo, hasta el punto de que la practica
totalidad de las operaciones bancarias quedaron sujetas al control de los poderes publicos. Asi
correspondia al ministro de Hacienda tan amplias atribuciones como fijar el tipo maximo de
interés abonable a los depdésitos, fijar los tipos de interés y condiciones en las operaciones
activas, disponer la forma de establecer y publicar los balances, dictar normas generales de
caracter obligatorio sobre reparto de dividendos, disponer la creaciéon de camaras de compen-
sacion. Ademas, con caracter facultativo el Ministerio de Hacienda podia establecer el capital
minimo de las entidades segun la plaza donde operasen, exigir el mantenimiento de una deter-
minada proporcion entre el importe de los recursos propios y el conjunto de sus obligaciones y
la proporcionalidad entre las distintas clases de créditos, y fijar el limite de los saldos de las
cuentas acreedoras a plazo. Otro grupo de disposiciones requerian también la autorizacion del
Ministerio de Hacienda para la modificacion del capital social, el acuerdo entre firmas banca-
rias, el reparto de reservas a los accionistas, la suscripcion, compra o canje de acciones o el
cruce de participaciones entre bancos y banqueros; también era preceptiva la autorizacion del
Ministerio para la apertura de nuevas oficinas bancarias.
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Tras la LOB de 1946 el sistema financiero quedd compuesto por tres tipos de institucio-
nes: banca oficial (Banco de Espafia, Hipotecario de Espana, Crédito Industrial, Crédito Local,
Exterior de Espafia, Sindicato Nacional de Crédito Agrario, Crédito Pesquero, Instituto de Cré-
dito para la Reconstruccién Nacional y la Caja Postal de Ahorros); banca privada (nacional,
regional, local, extranjera) y las cajas de ahorros. Aunque el nimero de bancos se modificé
(115, en 1935; 139, en 1950; 109, en 1960 —12 nacionales, 16 regionales, 81 locales, 4 extran-
jeros), la estructura anterior a la guerra apenas varid, pues las disoluciones o nuevas creacio-
nes afectaron tan sélo a pequefas entidades de ambito local. Mayor trascendencia tuvieron las
absorciones y fusiones habidas en estos afos, tal como se desprende de la Tabla 3: entre 1940
y 1950 registramos 52 y entre esta ultima fecha y 1960 un total de 38; mediante este procedi-
miento, los grandes bancos lograron aumentar su tamano y captar una porcién creciente de la
cuota de mercado. El otro camino fue la apertura de sucursales que pasaron de 1.903, antes de
la guerra, a 2.157 en 1948, y llegaron a 2.647 en 1960; de ellas, casi el 90 por ciento pertene-
cian a la banca nacional y el 67 por ciento se las repartian las cinco grandes entidades de
crédito de aquellos afos. De esta forma, la tendencia a la concentracion bancaria se agudizoé:
en 1946 una decena de entidades manejaban el 60 por ciento de los recursos, mientras que en
1960, los cinco grandes mas el Santander controlaban casi el 70 por ciento de los activos y
pasivos del sector. Por otra parte, a pesar del status quo y del intervencionismo, la banca
espafiola consiguio crecer, con lo que el grado de intermediacion financiera de la economia
aumento de forma notable (el coeficiente activos financieros sobre producto interior bruto se
elevo de 94,9 a 122,7 entre 1946 y 1957). Por el contrario, la diversificacion del sistema no
progreso de la misma manera: el peso de la banca (70 por ciento) se mantuvo muy por encima
del peso de cajas de ahorros y de otras instituciones, pocas en nimero y de escasa sofistificacion.
Un rasgo de etapas anteriores que tampoco varié fue el caracter mixto de las entidades, sin
apenas especializaciéon. La gran mayoria de las entidades compaginaban las operaciones de
crédito a corto plazo con el préstamos a largo plazo y mantenimiento de unas inversiones que
les llevaban a involucrarse en la gestion y supervision de las empresas participadas.

El intervencionismo y la reglamentacion administrativa fue, si cabe, mas estricta para las
cajas de ahorros, las cuales permanecieron bajo la égida del Ministerio de Trabajo (hasta 1957),
que las sometié a una politica de inversiones obligatorias, recortando su autonomia como
entidades de crédito. También se restringié su ambito de actuacion geografica, limitandola casi
de forma exclusiva a un contorno provincial o como mucho regional. En 1947 un Decreto am-
plié la regulacion sobre las entidades y uniformé sus actividades. Se estrecho su colaboracion
con el Instituto Nacional de la Vivienda, creado en 1942, y se obligd a las cajas a destinar el 60
por ciento de sus fondos a la adquisicién de valores publicos. En este largo periodo, las activi-
dades de la Obra Social se centraron de forma prioritaria en tres grandes areas: instituciones
sanitarias, centros educativos y construccion de viviendas. No obstante, a pesar de las restric-
ciones legislativas continu6 el proceso de creacion de nuevas entidades, muchas de ellas
surgidas por iniciativa de las diputaciones provinciales. También se registré un llamativo proce-
so de concentracion que afectd a un grupo importantisimo de entidades. Afinales de la década
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Tabla 3.
Bancos y banqueros absorbidos por los principales institutos de crédito en Espaiia

Anos BHA BEC Central Vizcaya Bilbao Santander Total

1918 1
1921 1

1922 3
1926
1928
1929
1930
1932
1933 1
1934 1

1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947 1
1948

1949 1 1
1950
1951 1 2
1952 3 2 2 3
1953 1 1 1 3
1954 1

1956 1 2
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Fuente: PRADOS ARRARTE (1958): El sistema bancario espafiol.

de los cuarenta, las cajas de ahorros gestionaban el 17 por ciento de los depdsitos del sistema,
mientras que hacia 1960 esta proporcion ascendia ya al 25 por ciento. En 1962, el nimero de
cajas era de 84, con cerca de 3.000 agencias abiertas en todo el territorio nacional.

4. Reforma y reorganizacion: 1962-1977

La Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y la Banca de 14 de abril de 1962 cerré el
largo periodo de status quo y abrié una nueva etapa en el proceso de conformacion de la
industria financiera espariola. Con esta nueva disposicion el Gobierno quedé autorizado a re-
formar la totalidad del sistema, incluyendo no sélo al Banco de Espaia y la banca privada sino
también las normas relativas a las cajas de ahorros, las entidades oficiales de crédito, las de
inversion colectiva, las de financiacion de venta a largo plazo y las bolsas de valores.
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La ley atribuy6 la direccion de la politica financiera y monetaria al Ministerio de Hacienda,
el cual ejerceria sus funciones a través de tres érganos asesores y ejecutores: el Banco de
Espafa, nacionalizado por Decreto-ley de 7 de junio, el Instituto de Crédito a Medio y Largo
Plazo y el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorros. Durante el mismo afio 1962 fueron
nacionalizados también los bancos oficiales (a excepcion del Exterior de Espafia), que, junto
con algunos servicios ministeriales, se estructuraron en: Banco de Crédito Industrial, Banco
Hipotecario de Espafia, Banco de Crédito Local, Banco de Crédito Agricola y Banco de Crédito
ala Construccion. Posteriormente, por Decreto-ley de 23 de julio de 1963 se completo el sector
del crédito oficial con la constitucion del Crédito Social Pesquero.

Uno de los aspectos més destacados de la nueva normativa fue su propdsito de estable-
cer una clara diferenciacion entre banca comercial y banca industrial y de negocios. Para lo-
grarlo se reguld la creacion de estos ultimos, que debian disponer de un capital minimo de cien
millones de pesetas, totalmente desembolsado en efectivo en el momento de su constitucion,
sin que se admitieran aportaciones no dinerarias. Se introducia como cldusula de garantia de
la independencia de las nuevas entidades la prohibicién de que otros bancos participaran, en
conjunto, en mas del cincuenta por ciento de su capital. Igualmente se regulé la creaciéon de
nuevos bancos comerciales, requiriéndose autorizacion previa del Ministerio de Hacienda, a
propuesta del Banco de Espafia y previo informe del Consejo Superior Bancario. Los nuevos
establecimientos debian tener un capital minimo de entre diez y cien millones de pesetas,
segun la plaza de domicilio, enteramente desembolsado en idénticas condiciones que las fija-
das para los bancos industriales. A pesar de esta busqueda de especializacion se mantuvo la
categoria de banca mixta, aunque limitando sus inversiones a largo plazo y se someti6 a auto-
rizacién expresa del ministro de Hacienda la adquisicién de nuevos valores industriales. Los
bancos mixtos existentes tuvieron opcién a solicitar su clasificacion como industriales, lo que
hicieron el Urquijo y el Forestal (que cambié su denominacién por la de Banco Industrial del
Sur), el Banco Hispano Suizo (que pasé a llamarse Banco de Financiacion Industrial) y el
Banco de Progreso Agricola (que pas6 a llamarse Banco de Progreso).

El final del status quo impuesto tras la guerra civil propicié la posibilidad de establecer
nuevas entidades de crédito. La base séptima de la Ley del 62 sefialaba que se darian “mayo-
res facilidades y libertad al acceso a la profesion de banquero y al ejercicio de ésta”. La libera-
lizacion no obstante seria controlada por el Ministerio de Hacienda, que fijaria las condiciones
de capital minimo segun las plazas y también las condiciones para la apertura de sucursales y
agencias con el fin de evitar una excesiva proliferacién. Entre 1963 y 1969 se inscriben en el
Registro 22 nuevas entidades; en 1972 y 1973 otras cinco y entre 1975 y 1978 siete mas; en
total 34 bancos; 20 industriales y de negocios, y 14 comerciales. De este modo, de las 101 en
1963 se paso6 a 135. Después la llegada de la crisis de finales de los setenta y principios de los
ochenta frend en seco el proceso de creacion de nuevas entidades y se produjo el fendmeno
inverso: la desapariciéon de muchas, entre ellas la casi totalidad de las creadas en esta primera
fase de liberalizacion financiera. En cierta medida puede afirmarse que la influencia de los
cambios legislativos fue escasa; la eliminacién de las barreras de entrada no modificd en esen-
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cia la estructura financiera del pais —excepto que facilité la expansion de las grandes entidades
a través de su expansion via la apertura de oficinas- ni tampoco la especializacién amplié la
diversificacion financiera que continué siendo inferior a la de los paises mas avanzados.

Pese al caracter reformador y renovador de ley de 1962, el sistema financiero se mantu-
vo fuertemente intervenido: las operaciones de activo y pasivo siguieron sometidas a controles
y reglamentaciones y el posible desarrollo del sector enmarcado en los denominados “planes
de expansion” preparados para cada ejercicio por el Banco de Espaia, que determinaba la
capacidad de crecimiento de cada entidad y, mediante una compleja formula adjudicaba, el
numero de oficinas que podian ser abiertas. Se desarrollaron en total nueve planes (el ultimo
en 1974), que permitieron la instalacién de 2.569 nuevas oficinas, casi tantas como las 2.758
existentes al finalizar el status quo. En agosto de 1974 un decreto establecio por fin el principio
de libertad de expansion, lo cual generd que en los siguientes cuatro afos se abriesen 5.658
oficinas, hasta que la crisis vino a frenar esta multiplicaciéon exagerada de agencias, con lo que
al final de este periodo y antes de que se inicie la crisis bancaria, la banca espafiola habia
crecido desde 2.758 oficinas en 1963 hasta 11.095 oficinas en diciembre de 1978. Esta via fue
de hecho uno de los pocos mecanismos de competencia utilizados por los banqueros espafio-
les de la época.

Aunque la normativa de 1962 cumplié algunos de sus obijetivos, quedd pendiente en
todo caso una verdadera modernizacién de la estructura financiera, la cual se inicid con una
bateria de disposiciones adoptadas en el verano de 1974. En esa fecha se pusieron en vigor
una serie de medidas que introducian una liberalizacion creciente del sistema y tendian hacia
una mayor homogeneizacion legal de las instituciones, eliminando compartimentos estancos.
Entre las novedades cabe destacar, la mayor flexibilidad para la creacién de cajas de ahorros,
las nuevas posibilidades para captar recursos mediante certificados de depdsito, la liberaliza-
cion de intereses bancarios a largo plazo y la generalizacién de los coeficientes de garantia,
caja e inversion. Modificaciones posteriores tendieron a profundizar y ampliar las lineas recto-
ras de la reforma de 1974. En este sentido, la actuacion de las autoridades econdmicas res-
pondio a una triple finalidad que se sefial6 en los Pactos de la Moncloa de 1977: el refuerzo de
los instrumentos de la politica monetaria al objeto de hacer mas eficiente su futura utilizacion, la
aproximacion de los tipos de interés a las condiciones de un mercado libre como requisito
esencial de una mayor eficiencia en el funcionamiento de los mercados financieros y, finalmen-
te, la modificacion de las caracteristicas estructurales y de funcionamiento de las instituciones
financieras. En relacién con esto ultimo, debe recordarse que en el campo de funcionamiento,
estructura y organizacion de las entidades y de los mercados financieros se procuré reducir
una serie de coeficientes legales cuyo objeto fue inducir una demanda artificial para una serie
de activos financieros, publicos y privados, en las instituciones bancarias. Las actuaciones
basicas consistieron en la reduccion del coeficiente de fondos publicos y de créditos especiales
de las cajas de ahorros y en la reduccion del de créditos especiales de la banca privada,
estableciendo calendarios para que éstas fueran graduales. Por otra parte, se autorizé a las
cajas de ahorros a efectuar toda clase de operaciones y, en especial, a descontar letras y
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realizar operaciones comerciales en divisas, regulandose los érganos de gobierno de estas
entidades. Igualmente se introdujeron importantes modificaciones en el funcionamiento de las
cooperativas, fijando requisitos minimos y determinados coeficientes.

De hecho, la modernizacion de las cajas de ahorro arrancé con la reforma que se em-
prendié en el afio 1977. Las cajas adquirieron la consideracion plena de entidades de ahorro,
se avanz6 en la organizacioén y funcionamiento interno, se modificaron sus érganos de gobier-
no, buscando democratizar su representacion y profesionalizar la gestion, y se estimulo la
fusion entre cajas para fortalecer su estructura y capacidad de accion. El nimero de cajas de
ahorros paso de 84 en 1962 a 74 en 1990, y como el proceso continué de manera intensa en la
décadas de los noventa se llegd a la actual situacion en la que existen un total de 46 cajas de
ahorros. En fin, desde 1977 y con sucesivos decretos y ordenes ministeriales se ha ido produ-
ciendo una liberalizacién de sus actividades, una mayor autonomia de su gestién y una menor
dependencia del Estado. El resultado ha sido una expansion de sus actividades financieras y
un aumento mas que sobresaliente de su cuota de mercado, de tal forma que hoy las cajas de
ahorros gestionan la mitad de los depdsitos del sistema financiero espafiol.

5. Lacrisis financiera de 1977 a 1985: epilogo para una época de crecimiento

A la conformacioén de la actual industria bancaria espafiola también contribuy6 sin duda
la profunda crisis que afecté al conjunto del sistema entre los afios 1977 y 1985. De los 110
bancos que operaban en el pais a 31 de diciembre de 1977, la crisis afectd, en mayor o menor
grado, a 56 bancos y a 23 empresas bancarias. Esto es, alcanzé al 52 por ciento de las entida-
des bancarias espafiolas y a mas del 27 por ciento del ahorro, con un coste asociado que llegé
al 15 por ciento del PIB de aquellos afos. Del total de los bancos afectados, una veintena eran
entidades creadas entre 1963 y 1979. La Tabla 4 recoge las instituciones afectadas por la
crisis, la fecha en la que afloraron las dificultades, el volumen de recursos implicados, el nume-
ro de oficinas y la plantilla. Estos datos permiten conocer la envergadura individual de los
problemas al tiempo que se percibe la dimension global de los mismos. Al principio la crisis
afect6 a bancos pequefios y medianos, pero de 1981 en adelante ya se hizo notar en entidades
de mucho mayor tamafio como Catalana, Rumasa y el Urquijo.

Las causas de las dificultades fueron multiples, combinandose elementos exégenos y
endogenos al propio sistema financiero. Entre los primeros aparece la crisis industrial surgida
desde principios de la década de los setenta que condujo a muchas empresas a la quiebra, con
el consiguiente aumento de la morosidad y el deterioro de su cartera de inversiones y de prés-
tamos; y también la inflacion que redujo el valor real de los créditos y préstamos. Entre los
factores internos cabe incluir los efectos perniciosos derivados de la expansiéon bancaria
incontrolada que propicio la legislacién de 1962, fundandose entidades poco eficientes, dirigi-
das por gestores poco experimentados, con falta de profesionalidad y, en algunos casos, adop-
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Tabla 4. La crisis bancaria, 1977-1985

Navarra 12-77 1.808 16.725 59 820
Cantabrico 1-78 908 10.167 19 303
Meridional 3-78 1.651 8.305 9 134
Valladolid 11-78 2.648 24.189 33 720
Granada 12-78 3.275 40.687 46 832
Crédito Co. 12-78 1.051 5.674 15 194
Asturias 5-79 1.070 12.008 30 346
Lopez Ques. 3-80 3.187 32.657 44 833
Pro de Neg 3-80 1.728 17.092 17 271
Cat de Des 4-80 3.445 45.585 35 445
Madrid 4-80 6.644 97.464 121 2.397
Ind. Medit 6-80 2.653 46.231 35 694
Occidental 6-81 7.658 103.670 117 1.653
Comer. Occ. 6-81 2.305 11.815 3 27
Descuento 10-81 2.632 23.133 26 343
Pirineos 10-81 1.453 7.718 5 120
Unioén 2-82 11.350 168.755 116 1.585
Pret. y Ah. 3-82 2.307 20.320 7 157
Mas Sarda 3-82 3.795 63.084 247 3.394
Levante 9-82 4.331 77.234 36 857
Catalana 10-82 10.956 236.124 85 1.200
Ind. De Cat. 10-82 8.996 102.595 45 865
Ind. Medit. 10-82 3.653 45.486 37 651
Barcelona 10-82 887 10.914 21 299
Gerona 10-82 435 1.586 2 31
Alicante 10-82 2.410 26.364 50 687
Crédito Inv. 10-82 2.417 45.277 78 1.035
Simeon 12-83 3.469 44.703 33 643
Finanzas 9-85 5.903 35.582 6 144
Urquijo Un 12-84 23.342 567.377 167 3.300
Subtotal 128.367 1.946.232 1.547 24.980
Atlantico 1-83 11.403 223.126 172 3.594
Albacete 1-83 743 15.000 29 198
Alicantino C. 1-83 697 13.036 22 162
Condal 1-83 2.941 48.123 93 898
Extremadura 1-83 1.577 23.554 91 416
General 1-83 2.040 31.612 49 510
Huelva 1-83 217 2.550 19 67
Ind. Del Sur 1-83 5.553 125.467 132 997
Jerez 1-83 2.045 44.883 74 553
Latino 1-83 1.492 20.823 26 280
Murcia 1-83 977 18.306 54 267
Noroeste 1-83 4.161 58.144 109 859

Fuente: ONTIVEROS Y VALERO: “El sistema financiero” (1988).
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Continuacion Tabla 4. La crisis bancaria, 1977-1985

Situacion del banco (mill. ptas.)

Fechadela Recursos propios Recursos ajenos

Bancos crisis Total Total N° oficinas N° plantilla
Norte 1-83 1.955 52.374 59 535
Oeste 1-83 1.346 21.445 68 275
Peninsular 1-83 1.229 26.351 30 467
Sevilla 1-83 1.252 21.856 42 313
Toledo 1-83 542 5.114 20 85
Masaveu 1-83 1.450 9.108 9 179
Expan. Ind. 1-83 1.813 6.866 4 120
Cial. Catal. 1-83 2114 34.440 53 480
Subtotal 45.547 802.185 1.155 11.201
Pais 3-80 1.925 952 1 36
Exportacion 7-80 607 5.709 15 204
Rural y Med. 5-81 3.657 45.986 75 1.269
Urquijo 12-81 25.624 376.866 53 1.947
Coca 4-78 4.871 111.057 76 2.462
Inter. de Co 7-82 5.415 69.696 50 1.007
Valencia 12-85 8.079 153.721 221 1.596
Garriga No. 12-85 6.283 154.332 33 552
Ibérico 12-77 5.527 105.001 96 3.027
Subtotal 62.033 1.023.320 620 12.100
TOTAL 235.902 3.771.737 3.322 48.381

Peso relativo de la crisis sobre
el sistema bancario en porcentaje 27,19 27,14 18,57 27,67

Fuente: ONTIVEROS Y VALERO: “El sistema financiero” (1988).

tando conductas temerarias e incurriendo en practicas ilegales. Ademas, la crisis afloré cuando
el Banco de Espafia carecia de instrumentos legales apropiados y un equipo humano de ins-
peccion y control suficientemente capacitado para anticiparse a los problemas y abordarlos con
eficiencia. El pais tampoco disponia de un marco legal —derecho concursal- adecuado, que
hubiese permitdo hacer frente con rapidez a las situaciones de insolvencia. Ademas de estas
razones podemos agregar, para ser exhaustivos, las enumeradas por el propio Fondo de Ga-
rantia de Depdsitos: a) el incremento de los tipos de interés, especialmente desde 1977, que
afecto al coste de financiacién de activos no productivos; b) la excesiva competencia en la
captacion de pasivo por parte de los bancos de recién constitucion; c) los elevados gastos de
estructura de muchas entidades, con costosas inmovilizaciones superiores a las exigidas por
el volumen de negocios; d) el exceso de inversiones arriesgadas y de margenes financieros
generosos; e) la concentracion de riesgos; €) la existencia de practicas contables dolosas,
tratando de enmascarar situaciones dudosas, y f) los elevados gastos derivados del manteni-
miento en el mercado de las acciones de las propias entidades.
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Para hacer frente a la crisis se creé en noviembre de 1977 el Fondo de Garantia de
Depositos para dar cobertura a los depdsitos de clientes de las entidades con problemas. Poco
después, en marzo de 1978, se constituyé Corporacién Bancaria SA, una sociedad instrumen-
tal para administrar las entidades en crisis intervenidas por el Banco de Espafia. La Corpora-
cion, que gestiono el saneamiento de seis entidades, actu6 hasta 1980, cuando se doté de
personalidad juridica al Fondo de Garantia de Depdsitos, con lo cual pudo asumir todo tipo de
funciones. EIl procedimiento de actuacion fue por lo general similar en todos los casos. Se
iniciaba con la compra del paquete mayoritario de acciones del banco en crisis, al precio inicial
de una peseta a la resultante de su posterior valoracion; tras ellos se nombraba una nueva
administracion, con directivos procedentes de otros bancos y se procedia al saneamiento de la
entidad con la ayuda del Banco de Espana y a la posterior venta de la entidad por la via de la
subasta publica.

El decenio de crisis bancaria dio lugar no sdlo al desarrollo de los citados mecanismos
institucionales precautorios, sino también a que se intensificara la tendencia -cierta ya desde
hace mas de cincuenta afios- a la absorcion, por parte de los cinco grandes bancos privados,
de otros de menor importancia, enfrentados a alguna dificultad mas o menos transitoria. Los
casos mas llamativos fueron la compra de Banca Catalana por el Banco de Vizcaya y la del
Banco Urquijo por el Hispanoamericano. El nuevo ranking bancario surgido de la crisis es el
que aparece en la Tabla 5. En los primeros puestos de la clasificacién, con arreglo a los porcen-
tajes de cuota de mercado, encontramos a viejos conocidos como el Central y el Vizcaya,
situados a la cabeza en términos de cuota de mercado, seguidos por el Banesto, el Hispano, el
Bilbao y el Santander, entidades nacidas hace casi cien afios 0 mas; a ellas se las unido otras
nuevas como el Popular o March y desde luego dos poderosas instituciones de crédito extran-
jeras, el Citibank, el BNP y el Barclays.
Otro resultado de la crisis fue la forma-
ciéon de distintos grupos bancarios

Tabla 5. Ranking bancario en Espafia en 1986

liderados por los principales estableci-
mientos del pais. La Tabla 6 recoge este

Cuota de mercado

NUm de oficinas

1 Central 11,6 2.783

agrupamiento a las entidades anterior- 2 \Vizcaya 1,2 1.718
mente citadas: Banesto, Central, Hispa- 3 Banesto 10,0 2.689
no, Bilbao, Vizcaya, Santander y también 4 H_iSpano 10,0 1.693
5 Bilbao 9,5 1.628

ahora el Popular. 6 Santander 8,4 1.477
7 Exterior 7,7 651

En 1985 cuando puede darse por 8 Popular 6.0 1.596
cerrada la crisis bancaria, el sistema fi- DLl 15 251
) - ) 10 Citibank 1,3 89
nanciero espafiol, tras un largo recorrido, 1 BNP 11 48
se ha transformado de forma radical: 12 Barclays 1,1 77
frente a la estructura escasamente 13 Zaragozano 1,0 244
diversificada de 1900, compuesta por 14 Arabe Espafiol 0.7 32
15 Herrero 0,7 159

bancos, cajas de ahorros, algunas po-
cas compafiias de seguros y un raquitico

Fuente: ONTIVEROS y VALERO: “El sistema financiero” (1988).
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Tabla 6. Grupos bancarios espafioles en 1986

Grupo Banesto Grupo Central Grupo Hispano Grupo Bilbao
(14 bancos) (8 bancos) (6 bancos) (9 bancos)

 Espariol de Crédito * Central » Hispano Americano * Bilbao
» Madrid * Fomento * Urquijo-Unién * Industrial de Bilbao
* Desarrollo Econémico * Valencia » Mercantil de Tarragona » Mas Sarda

Espafiol » Granada * Hispano Industrial » Comercio
* Vitoria * Internacional de » Jerez » Promocién de Negocios
» Abel Matutes Torres- Comercio * Norte * Huesca

Blanco de Ibiza » Crédito e Inversiones * Oeste
» General * Noroeste » Extremadura
* Peninsular * Sevilla * Latino
* Albacete

* Alicantino de Comercio

Fuente: ONTIVEROS y VALERO: “El sistema financiero” (1988).

mercado de valores, en 1986, afo del ingreso de Espafia en la entonces Comunidad Econémi-
ca Europea, encontramos un sector incomparablemente mas complejo, con bancos comerciales
e industriales, cajas de ahorros, entidades oficiales de crédito, sociedades mediadoras en el
mercado de dinero, entidades de financiacién de ventas a plazo, cooperativas de crédito, enti-
dades de arrendamiento financiero, entidades de factoring, entidades de financiacion, sociedades
de garantia reciproca, sociedades de crédito hipotecario, sociedades de inversion, fondos de
inversion, entidades de capitalizacion, companias de seguros y bolsas de valores. Ciertamente
no todos los vestigios de 1900 han desaparecido, pues, como entonces, el sistema financiero
sigue girando en torno a esos mismos bancos que, con vocacion universal, nacieron a media-
dos del siglo XIX y principios del XX. Pero en 1986, cuando soné la hora de la incorporacién
plena a las instituciones europeas, la industria financiera espafiola estaba mas preparada
que lo estaba en 1962 o incluso en 1977, antes de la crisis. De hecho, esta ultima permitié un
saneamiento a fondo del sector y facilité el aumento de tamafo de algunas entidades. Empe-
ro, el sistema aun adolecia de algunos problemas importantes: uno de ellos era precisamente
de dimensidn, pues la de los bancos espafnoles aun quedaba lejos de la dimension de los
principales establecimientos de Europa, América o Japon. Ademas, acostumbrados durante
muchos afios a operar en un entorno regulado y protegido, carecian de la agilidad para ope-
rar con desenvoltura en los mercados exteriores. La agenda de reformas y cambios estaba,
por tanto, todavia abierta. Sera precisamente a partir de 1986, justo al término de nuestro
relato, cuando van a sucederse nuevos acontecimientos, como el acelerado proceso de inte-
gracién en Europa, la apertura de los mercados y la globalizacion de la economia mundial,
que van a empujar las transformaciones registradas por la industria financiera espafola en los
dos ultimos decenios.
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LA EXPANSION EXTERIOR DE LA BANCA ESPANOLA !

Matias Rodriguez Inciarte ?

1. Introduccion

A mediados del 98, y una vez identificados finalmente los paises que iban a participar,
desde el comienzo, en la nueva moneda europea (1 de mayo del 98), estaba ya sobre la mesa
la cuestion de la necesaria expansion de las empresas espafiolas en el exterior.

Desde la perspectiva de una entidad financiera, la expansion internacional suponia una
exigencia ineludible para acelerar el crecimiento, diversificar el riesgo y en definitiva, mejorar la
rentabilidad. El mercado nacional estaba madurando aceleradamente y, se estaban, entonces,
dando pasos rapidos en la via de internacionalizacién de las entidades financieras. La via hacia
el exterior era una clara opcion estratégica de maduracién de mercados y de aumento de la
competencia.

Transcurridos seis afios, el euro, la globalizacion o la nueva economia son ya realidades
incontestables.

Las empresas espanfiolas, y desde luego el sector bancario, asi lo entendieron, y sus
planes estratégicos se anticiparon a lo que, pocos afos después, iba a configurar su marco
basico de su actuacion.

Las inversiones directas espanolas en el exterior, que iniciaron timidamente su expan-
sion a comienzo de los 90 (en 1993 la inversion bruta de nuestro pais en el exterior no alcanza-
ba los 2.000 millones de euros anuales), se aceleraron en la segunda mitad del decenio, alcan-
zando su maximo anual el afio 2000 (mas de 60.000 millones de euros, equivalentes practica-
mente a un 10% del PIB).

En el periodo 2001-2003 los niveles, aun siendo elevados, mostraron una trayectoria
ligeramente decreciente, como correspondia a un periodo de consolidacion de la inversion
realizada, para volver a acelerarse en 2004.

Todos los grandes sectores y empresas espafolas (bancos, eléctricas, telecomunica-
ciones, construccién e hidrocarburos entre otros) han llevado a cabo inversiones de alguna
consideracion en el exterior.

1 Version actializada del articulo publicado con el mismo titulo en la Universidad BusinessReview n° 3 tercre trimestre 2004.
2 Vicepresidente 11° del Grupo Santander.
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Gréfico 1. Flujo de invesiones espafiolas en el exterior (*)
Millones de euros)
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(*) Inversién Bruta, descontadas las adquisiciones a otros residentes y las reestructuraciones de grupos empresariales.
Fuente: Direccién General de Comercio Exterior e Inversiones.

Solamente el sector bancario ha realizado el 22% de la inversion bruta en el exterior de
los ultimos 12 afios (lo que equivale a unos 72.700 millones de euros), si bien, y como precur-
sor del proceso, su peso fue superior en la primera parte del periodo en la que, en algun
ejercicio (1995), llego a suponer el 64% del total.

Se puede decir que hoy, la presencia multinacional de un buen nimero de empresas
espafiolas es ya una realidad consolidada, y su crecimiento, diversificacion y rentabilidad han
situado a algunas de estas empresas espafiolas entre las primeras del mundo dentro de su
sector.

En el presente articulo se analizan la razones que explican el proceso de expansion de la
banca espafiola en el exterior, con especial referencia a la realizada en Iberoamérica; se estu-
dia dicho proceso poniendo de manifiesto los datos mas significativos y se concluye con los
resultados que la expansion internacional ha tenido para el sector bancario espafiol, destacan-
do el alto nivel de competencia de la banca espanola a nivel mundial.

2. Las razones de la expansion exterior
Para que estas decisiones, que adelantaban un nuevo escenario de la actuacion interna-

cional de la empresa, pudieran materializarse, debieron crearse primero las condiciones ade-
cuadas, y fue necesario que una serie de factores actuaran como impulsores determinantes.
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El proceso de expansion exterior de la banca espafiola se explica por la confluencia de,
al menos, tres factores:

1.

la integracion en la Unidn Europea, y sus consecuencias de apertura del mercado
interior,

2. lafuerte competencia y rapida maduracién del mercado doméstico, y

3. las transformaciones en el marco politico y econémico de los mercados emergentes,
en general, y especialmente de Latinoamérica.

1. Por un lado, la integracion de Espafia en la U.E. y los sucesivos desafios que viene
suponiendo el proceso de integracion europea, con el creciente grado de integracion
de las economias, la creacion del euro, y los avances hacia un mercado unico finan-
ciero, provocaron un claro proceso de liberalizacién y flexibilizacion e hicieron indis-
pensable un mayor rigor econémico.

Asi, la UEM:

a) fijé un marco de estabilidad macroecondémica que redujo las incertidumbres y favore-
cio la evolucion del sector financiero.

- La Politica Presupuestaria quedo sujeta al Pacto de Estabilidad.
- La Politica Monetaria (Unica) quedoé bajo la independencia y rigor del BCE.
- Eltipo de cambio quedbd fijado en el interior de la Zona Euro.

b) Supuso un cierto impulso de las reformas estructurales
- Mayor competencia implica la necesidad de mayor flexibilidad econémica.

c) Esta teniendo un considerable efecto dinamizador via:

- transparencia de precios,

- reduccién de costes,

- desaparicion del riesgo de cambio intra-zona,

- avance hacia un mercado de capitales mas liquido y profundo,
- mayor atraccion para los inversores extranjeros,

- financiacién a menor coste que en ausencia de UEM,

y, sobre todo, obligd a un profundo cambio de mentalidad.

Una vez fijado el marco general de Politica Econdémica el desafio se centrd, esencial-
mente, en el ambito microecondmico.
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La economia espafiola supo adaptarse a estos desafios y, con la perspectiva que dan
los ultimos 20 afos, puede decirse, que nuestra economia ha reaccionado siempre de
forma positiva a los impulsos competitivos provenientes del exterior.

En realidad, y como con cierta frecuencia se argumenta, el “objetivo U.E.” ha sido el
motor que ha hecho politicamente posible lo que econédmicamente era aconsejable y
aunindispensable.

2. Por otro lado, el desarrollo de la economia espafola ha permitido incorporar activa-
mente a las empresas espafiolas a los procesos de inversion en el exterior, propios
de las economias mas avanzadas.

En el caso de la banca, una combinacion adecuada de dosis crecientes de liberaliza-
cion, internacionalizacion, y supervision eficaz, en un marco de progresiva estabili-
dad macroecondmica, impulsé una respuesta positiva de los principales actores, que
entraron con rapidez en una dinamica no sélo de adaptacién a los cambios que se
iban introduciendo, sino incluso de anticipacién a los que antes o después se iban a
producir.

Es importante sefialar, que todo ello se produce ademas en un sector delicado ya que
es responsable del sistema de pagos. A este respecto hay que resaltar el papel des-
tacado que ha desempefiado el Banco de Espafia en todo este proceso.

La liberalizacién de los mercados, la fuerte competencia, la caida de tipos como
consecuencia del proceso de convergencia nominal con la UE y la implantacién del
euro, propiciaron una reduccion generalizada de los margenes con los que operaban
las entidades.

- El margen financiero de la banca se redujo, pasando del 4% sobre activos totales
medios a comienzos de los 90 a menos del 2% a final de la década (1,86% en 1999).

- El' margen de explotacion también se contrajo fuertemente, pasando del entorno
del 2% de los ATM (1,9% en 1990 y 1991) a menos del 1% (0,89% en 1999).

Las entidades se vieron abocadas a reaccionar, tanto en el plano de la gestion como
desde el punto de vista estratégico.

a) Se desatd una intensa competencia en los productos (Fondos de Inversion,

superhipotecas, supercuentas, etc...), que desembocd en una carrera por anticipar-
se a las necesidades de los clientes.
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Grafico 2. Bancos residentes (*): Margen Financiero y de Explotacion
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(*) Negocios en Espana.
Fuente: Banco de Espafia.

b) La preocupacion por la optimizacién de los recursos y por la productividad salté a un
primer plano, extremandose la atencion por la eficiencia mediante la racionalizacion
de costes y la utilizacién de canales alternativos de distribucion mas baratos y que
mejoraran la calidad de atencién a los clientes (en realidad una modificacion de la
forma de hacer banca), y realizandose un gran esfuerzo en los ambitos de la innova-
cion, el desarrollo tecnolégico y la formacion.

La tecnologia se dirigié hacia la reduccion de costes y la mejora de las técnicas de
gestion comercial haciendo mas eficaz la tutela de los clientes y la venta cruzada de productos.

El asesoramiento financiero a los clientes se convirtié en una palanca de ventaja compe-
titiva, pasandose asi, paulatinamente, desde una banca transaccional a una banca de relacion,
desplazandose el mercado desde productos tradicionales (depdsitos), en los que se compite
por precio, a otros (fondos de inversidn y de pensiones) que exigen gestion y asesoramiento, y
acentuandose la desintermediacion y el proceso de titulizacion de activos.

c) Se inicié un proceso de concentracién sectorial, que, sin menoscabo del elevado
grado de competencia intrasistema, permitioé a algunas entidades alcanzar un tama-
Ao mas eficaz cara al proceso de internacionalizacidon de los mercados financieros.
Dicho proceso se nutrié tanto de decisiones de fusiéon entre partes competidoras
como de adquisiciones de aquellas entidades que la propia dinamica de liberalizacién
y aumento de la competencia iba haciendo menos eficientes.
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- Asi, el numero de entidades de depdsito residentes en Espafia se ha reducido
desde las casi 340 que habia a comienzos de los 90 a menos de 270 a final del
afio pasado (unos 40 bancos espanioles, 30 cajas de ahorro y 27 cooperativas
menos, y unas 25 entidades extranjeras mas)

- Afinal de 2004, la banca habia reducido su numero de oficinas, desde el maximo
de junio de 1992, en cerca de 4.000 (en el mismo periodo las de las cajas han
aumentado en cerca de 7.400 y las de las cooperativas en mas de 1.400).

- La cuota de mercado (negocio bancario) de las cinco mayores entidades es-
pafiolas (entre en las que en la actualidad figuran dos cajas de ahorro) ha
pasado de suponer el 30% del total de bancos y cajas a comienzos de los 90,
al 52% en 2003.

d) Se puso en marcha un proceso de internacionalizacién, consecuencia, como sucede
en todo sector maduro, de la necesidad de buscar capacidad de crecimiento en otros
mercados.

En el caso de la banca, los principales factores que han impulsado la expansion
internacional han sido los siguientes:

- La necesidad de tomar posiciones en el proceso, inevitable, de integracion del
mercado europeo.

- Laposibilidad de aprovechar oportunidades de especializacidon en dicho mercado

- La maduracion del negocio financiero, tanto en lo que se refiere al mercado en si
mismo como a las técnicas de gestion.

- Lanecesidad de diversificacion de riesgos que acompafian siempre al crecimien-
to del negocio bancario.

A todo ello hay que afadir también, otras razones, de caracter estratégico, como el
interés de las entidades financieras por alcanzar un tamafo que les permita una actua-
cion mas eficaz dentro del proceso de globalizacién de los mercados financieros.

La adquisicién de bancos en el exterior ha ofrecido a las entidades espafiolas la posibi-
lidad de aumentar su tamafo y competir en la UEM, manteniendo su identidad y su indepen-
dencia, al tiempo que ha posibilitado una diversificacién de los riesgos y un aumento de la
rentabilidad.
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Gréfico 3. Espafa: Nimero de entidades de depdsito residentes
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Grafico 4. Cuota de Mercado (*) de los 5 mayores grupos (**)
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3.

Las transformaciones positivas que se han ido produciendo en buena parte de la
economia mundial, no sélo en la zona europea, sino también en las ahora llamadas
economias emergentes (concepto éste inexistente hace tan sélo unos pocos afios),
ha permitido ampliar la expansion hacia aquellas de dichas areas que por distintas
razones se han considerado mas interesantes.

Asi, por ejemplo, Iberoamérica principal destino de la inversidon exterior espafiola
fuera de la zona europea, ha transformado radicalmente su politica econémica a
partir de los afios 80. La disciplina fiscal y monetaria, la reduccion del papel del
Estado y la apertura al comercio internacional, y el fortalecimiento de los sistemas
financieros, han sido los ejes principales del nuevo consenso de politica econémica
basado en el mercado.

Con la ayuda de una mayor estabilidad politica y la consolidacion de un marco juridi-
co mas moderno, se han asentando bases sélidas para situar a la region en el cami-
no de la competitividad, el rigor econémico y la transparencia.

Junto a esto, y en lo que respecta a la expansion en Iberoamérica, podemos asimis-
mo destacar, entre otras, las siguientes razones:

En primer lugar, las propias caracteristicas de los mercados financieros iberoameri-
canos han hecho atractiva la expansién en la zona:

- Bajo nivel relativo de bancarizacion.

La banca espafola tiene una acreditada experiencia en los procesos de
bancarizacion progresiva de capas extensas de poblacién, que han acomparnado
a etapas de crecimiento econémico rapido como las experimentadas por la eco-
nomia espafola.

- Negocio bancario muy segmentado, debido a las fuertes disparidades en renta
per-capita y en el tamafo de las empresas.

- Elevados margenes de intermediacion.

Los margenes de intermediacion de los sistemas financieros en Iberoamérica han
sido tradicionalmente mas elevados que los de los paises industrializados, e in-
cluso también que los de muchos paises asiaticos o del centro-este de Europa
(5% en media en el periodo 1993-96 frente al 3,2% del sudeste asiatico y el 3,5%
de centro-este de Europa).
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Aunque en los ultimos diez afios el diferencial se ha estrechado y la situacién no
es homogénea, a la altura de 2002, incluso en paises con margenes regionalmente
moderados, como Chile o México, estos eran todavia superiores, por término medio,
en torno a 1,5 puntos porcentuales respecto a la media de los principales paises
de lareciente ampliacion de la UE (Polonia, Republica Checay Hungria) y casi 2,5
puntos mayores que la de los paises emergentes del sudeste asiatico (Malasia,
Tailandia, Indonesia y Filipinas).

Posibilidades de reducir los costes operativos, y de aumentar por tanto una renta-
bilidad que ya era comparativamente elevada.

La relacidn entre gastos e ingresos en la banca iberoamericana habia sido siem-
pre alta (alrededor del 78%) no sélo en comparacion a los paises industrializados
sino también con otras zonas emergentes.

La mejora en las tecnologias y sistemas de gestion, en buena medida incorpora-
das por la banca internacional presente en la zona, han contribuido a una reduc-
cion sensible de los elevados costes operativos de la banca iberoamericana.

Asi, con datos del 2002, la media de los ocho mayores paises de la zona se
situaba ya en torno al 70%, si bien, por ejemplo, en los ultimos ejercicios, Chile ha
consolidado una ratio de eficiencia inferior al 57%, y México y Brasil claramente
por debajo del 70%.

Estos niveles eran similares a los de Polonia y Chequia, pero todavia algo supe-
riores a los de la mayor parte de los paises asiaticos.

Nuevas oportunidades de beneficio.

La privatizacion de las empresas publicas, las reformas de los sistemas de pen-
siones y la financiacion de los déficit presupuestarios a través de la emision de
deuda publica, crearon nuevas oportunidades para el sistema financiero dando-
les, al mismo tiempo, un caracter mas estable.

Reglas de juego mas claras: mejora en la supervision y regulacién bancaria.

La regulacién bancaria en Iberoamérica no difiere esencialmente de la de los pai-
ses industrializados, al haberse adoptado un buen numero de los principios

armonizadores del BIS.

Esta circunstancia, asi como la significativa presencia de la banca extranjera, ha
proporcionado una notable solidez a los sistemas financieros Iberoamericanos,
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haciendo que, como en Espafia, el sector bancario se haya convertido en una
pieza clave en la generacion de valor del pais, lo que constituye una de las mas
claras ventajas competitivas de Latinoamérica frente a Asia.

b) Ensegundo término, y al margen de aspectos puramente econdémicos, Iberoamérica
constituye, para la banca espafiola, un canal natural de expansion por afinidades
culturales e histéricas.

Ello facilita la implantacién de criterios gerenciales, la transferencia de tecnologia vy,
desde luego, la gestion y transferencia de recursos humanos.

Por otra parte, es asimismo un hecho que la historia de la expansion internacional de
algunas entidades financieras espanolas -y entre ellas desde luego del Banco
Santander- se inicia en Iberoamérica vinculada al negocio comercial con ultramar
asentado, mas adelante, en una presencia a través de oficinas de representacion,
sucursales y bancos filiales.

c) Existen, por ultimo, razones vinculadas a la estrecha relacién comercial y econémica
entre Espafia y Latinoamérica que igualmente hacian interesante esta inversion.

3. La expansion internacional

La expansion en Europa precedio, en la primera mitad de los 90, a la que en el quinque-
nio siguiente habria de concentrarse en Iberoamérica (el esfuerzo inicial tuvo como destinos
principales Francia y sobre todo Portugal). De hecho, la inversién en Europa no recobra fuerza
hasta 1999 (inicio del euro), con la incorporacién de Alemania, ltalia, Paises Bajos y, posterior-
mente, Francia, al nuevo impulso que a partir de entonces recibe la expansion en Portugal.

En 2004, la compra del Abbey National por el Grupo Santander hace que el R.Unido
pase al primer lugar de los paises receptores de inversiones en el exterior de la banca espafiola.

En Iberoamérica, por el contrario, la inversion realmente se generaliza en la 2% mitad de
los 90, sobre todo en los afios 97 y 98, alcanzando sus volumenes maximos en el 2000, cuando
México se incorpora decididamente al proceso.

En total, y desde 1993 a 2004, la inversion bruta en el exterior de la banca y otros inter-
mediarios financieros ha acumulado mas de 72.700 millones de euros. Aello habria que anadir
otros 2.600 millones de seguros y fondos de pensiones y casi 1.300 millones de otras activida-
des auxiliares de la intermediacion financiera.
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Tabla 1. Flujo de Inversiones espafiolas en el exterior (*): Banca y otros intermediarios financieros
a la UE (principales paises de destino). Millones de euros

Bélgica Alemania Francia R. Unido Irlanda Italia P. Bajos Portugal
1993 35,35 9,37 23,97 0,30 25,43 0,00 100,80 16,74
1994 0,02 14,77 46,73 1,45 1,80 4,72 53,49 270,90
1995 3,45 0,00 274,22 14,65 0,01 0,07 10,99 1.077,11
1996 11,58 82,45 23,76 8,44 0,12 0,00 4,81 29,76
1997 1,50 0,00 14,66 41,23 0,00 0,05 2,09 11,16
1998 313,59 0,00 8,60 87,43 0,57 0,00 20,82 41,76
1999 28,76  1.136,70 28,40 36,05 59,58 540,62 1.175,67 261,18
2000 0,00 0,03 38,30 6,57 133,53 0,00 40,25 3.036,38
2001 0,16 98,70 952,55 166,61 0,00 3,04 494,82 263,98
2002 0,06 1.452,43 374,47 390,98 262,20 13,73 0,28 60,85
2003 0,00 0,00 102,87 1,86 235,28 70,51 29,50 565,44
2004 0,06 126,12 2,62 13.560,71 68,30 170,03 7,71 130,89

(*) Inversién Bruta descontadas las adquisiciones a otros residentes y las reestructuraciones de grupos empresariales.
Fuente: Direccién Gral. de Comercio Exterior e Inversiones.

Tabla 2. Flujo de Inversiones espaiiolas en el exterior (*): Banca y otros intermediarios financieros
a Latinoamérica. Millones de euros

Brasil México Argentina Chile Venezuela Colombia Peru
1993 8 0 1 101 0 0
1994 2 1 0 1 0 0
1995 16 0 43 8 0 0 94
1996 23 0 319 303 0 0 77
1997 147 0 1.685 207 319 364 6
1998 1154 117 238 0 306 79 21
1999 790 0 66 746 7 72 11
2000 5.907 3.397 113 30 2 3 16
2001 211 1 & 424 1.085 52 0
2002 776 3 399 72 3 24 10
2003 124 353 0 38 0 74 0
2004 194 3.468 2 0 0 0 3

(*) Inversién Bruta descontadas las adquisiciones a otros residentes y las reestructuraciones de grupos empresariales.
Fuente: Direccién Gral. de Comercio Exterior e Inversiones.
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En el conjunto del periodo considerado, la Union Europea (42%), Iberoamérica (34%),
EEUU (9%) y otros paises europeos (9%) se han repartido la casi totalidad del flujo de inversio-
nes de la banca y otros intermediarios financieros canalizado al exterior. En términos de activos
de riesgo, el peso de la posicién en Europa, al menos en algunos casos (i.e.: grupo Santander),
es mayor que la que se deriva de los porcentajes anteriores.

Reino Unido, Brasil, México, EEUU (incluido Puerto Rico, destino de un volumen signifi-
cativo de las inversiones exteriores de la banca espafiola) y Portugal absorbieron el 60% del
total de las inversiones del periodo (1993 a 2004).

En la Unién Europea, junto con el R.Unido (20% del total, y 47% de la inversion dirigida
ala zona), Portugal, Alemania, Paises Bajos y Francia completan cerca del 90% de la inversion
bruta realizada en estos afios.

Gréfico 5. Flujo de inversiones espafiolas en el exterior: banca y otros intermediarios financieros.
(Inversion Bruta* en millones de euros y % sobre total)

Europa Latinoamerica
R. Unido 9.3géas:|3%
14.300 20%
Portugal | s > <« México

5.800 8% 7.300 10%

Chile 1.900 3%
Venezuela 1.700 2%
Resto Lat. 3.700 5%

Francia 1.900 3%
Resto UE
3.700 5%

Otros Europa

6.800 (9%)
EEUU - 3.200 (4%)
6.900 (9%) f

Asia (icl. Japon)

800 (1%)

(*) Inversién Bruta descontadas las adquisiciones a otros residentes y las reestructuraciones de grupos empresariales.
Fuente: Direccién Gral. de Comercio Exterior e Inversiones.

4. Los resultados

La banca espafiola ha realizado un amplio recorrido desde el sistema protegido y rigida-
mente regulado de nuestro pais, de finales de la década de los afios 70, al totalmente abierto y
competitivo actual, lo que le ha permitido competir sin complejos, mediante una importante
presencia internacional en la Europa de la Union Econdmica y Monetaria y en los mercados
globalizados.
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Hoy, y tras este proceso, la banca espafola se encuentra en los mas altos niveles de
competitividad a nivel mundial y, puede decirse, que destacada a nivel europeo:

A la altura de 2003, y segun datos de la AEB, la banca espariola (media de los cinco
grandes) se situaba a la cabeza de la banca de la UE (80 grandes bancos) en cuanto a margen
de explotacion (1,79 sobre ATM), asi como en beneficio antes y después de impuestos (1,35 y
1,02 sobre ATM).

Los recursos propios en relacion a los ATM (6,49%) eran asimismo de los mas altos de
la UE (sélo superados por Finlandia), y el beneficio neto en relacién a los recursos propios
(15,64%) solo era superado por Irlanda y Reino Unido (media de sus 9 grandes).

Los grandes beneficiarios, aparte del propio sector, han sido los consumidores, los
ahorradores, los inversores y, en consecuencia, la economia en su conjunto.

La existencia de formas de ahorro y de financiacion variadas y adecuadas a las necesi-
dades de cada cliente, el menor coste de capital, el estimulo que supone un control de riesgos
riguroso, el ejemplo y la exigencia de transparencia, la incorporacién de tecnologias, etc., han
ayudado a la mejora de la competitividad tanto de la economia espafiola, como la de aquellos
paises en los que la presencia de la banca espafiola ha contribuido a mejorar su comporta-
miento econémico.

Grafico 6. UE*: Margen de Explotacion s/activos totales medios (%)

Espaia 2003
24

RFA T Grecia Espafia: 1,79%
T Resto (media pond.): 0,87%

—— 2003 1996 ‘

Bélgica .. R.Unido

Dinamarca 5 ltalia

P.Bajos i \ Irlanda

Francia >Portugal

Suecia - Finlandia

Austria

(*) Inversién Bruta descontadas las adquisiciones a otros residentes y las reestructuraciones de grupos empresariales.
Fuente: Direccién Gral. de Comercio Exterior e Inversiones.
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Grafico 7. UE resultados principales grupos bancarios*. Beneficio antes de impuestos
s/Activos totales medios (%)

' 1
T T T T T T T T T T T T T T
Espafia Irlanda Grecia Finlandia R.Unido Portugal Suecia Dinamarca Italia P.Bajos Francia Austria Bélgica RFA

2003 M 1996

(*) Principales grupos bancarios (n°® minimo por pais=4; total=80).
Fuente: AEB: Informe de Gestién y Memoria 1997 y 2004.

En el caso de Iberoamérica, los resultados son asimismo muy positivos.

Las reformas acometidas durante el ultimo decenio han modificado profundamente las
economias y el sistema financiero iberoamericano. En este terreno, el intenso proceso de
privatizaciones ha conducido a la practica desaparicion de la banca publica en muchos casos y
a una notable reduccion en otros (en general, salvo en Brasil y Argentina, s6lo se mantienen
algunos bancos de desarrollo publicos), dando lugar a un cierto proceso de concentracion y a
una significativa presencia de la banca internacional.

Hoy, sus principales economias cuentan con sistemas financieros sélidos, bien capitali-
zados y rentables, en especial en Brasil, Chile, México y Puerto Rico.

Iberoamérica se ha consolidado como un mercado financiero atractivo tanto por el tama-
fio y crecimiento de su negocio, como por su capacidad de generacion de beneficios.

La valoracion que los mercados, jueces ultimos, han hecho de todo este proceso, no

puede ser mas positiva, al situar a los grandes bancos espafioles en puestos destacados del
ranking mundial por capitalizacion bursatil.
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Grafico 8. UE. Resultados principales grupos bancarios* 2003

0

2003
Espafia: 6,49%
Resto (media pond.): 3.97%

Espafia: 15,64%
Resto (media pond.): 9,54%

Finlandia Espania Grecia Portugal Malia Irianda R.Unido Austria Dinamarca Suecia Francia P.Bajos Bélgica Alemania

(*) Principales grupos bancarios (n°® minimo por pais=4; total=80).
Fuente: AEB: Informe de Gestion y Memoria 1997 y 2004.

T T T T T T T T T T T T 1
Ianda RUnido Espafia Suecia Finlandia Grecia Dinamarca Portugal PBajos Francia Bélgica Austia Italia Alemania

Grafico 9. Iberoamérica. Cuota en negocio bancario 2004. %

100% -

80%

60% |

40% |

20%

0%

México P. Rico Venezuela Chile Colombia Brasil

M Banca Privada (1) 1 Bancos "Peer Group" (2)

(1) Depésitos + Créditos.
(2) Depésitos.

Promedio ponderado de las ratios del PEER GROUP de cada pais.: México: Santander Serfin, Banamex, Bancomer, HSBC,
Banorte y Scotia; Puerto Rico: Santander, Popular, First, Doral, y R&G ; Venezuela: Venezuela, Mercantil, Provincial y
Banesco; Chile: Santander Santiago, Corpbanca, Banco Chile, BBVA Bhif y Banco Crédito; Colombia: Santander, Ganadero,

Citibank, Bogota y Bancolombia; Brasil: Santander Banespa, Unibanco, Banco do Brasil, Bradesco e ltau.
Fuente: elaboracién propia.
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Grafico 10. Iberoamérica. Bancos de capital extranjero ' s/total negocio ?

90%

80% |-

70% |-

60% |-~

50% |~

40% |-

30% |

20% |

10% |-

0%

México Chile Argentina  Venezuela Puerto Brasil Colombia
Rico
(1) Santander.
(2) Crédito + Dep6sitos + Fondos de Inversién.
Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 11.
Morosidad Cobertura
5% - 300% -
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Cifras a 1er.trim.2005, salvo ratio BIS Venezuela 3°Trim.2004.Promedio ponderado de los ratios del PEER GROUP de cada
pais. México: Santander Serfin, Banamex, Bancomer, HSBC, Banorte y Scotia;, Puerto Rico: Santander, Popular, First, Doral, y
R&G ; Venezuela: Venezuela, Mercantil, Provincial y Banesco; Chile: Santander Santiago, Corpbanca, Banco Chile, BBVA Bhif y
Banco Crédito; Colombia: Santander, Ganadero, Citibank, Bogota y Bancolombia; Brasil: Santander Banespa, Unibanco, Banco
do Brasil, Bradesco e Itad.

Fuente: elaboracion propia.

8 MEDITERRANEC IECONCMICS



LA EXPANSION EXTERIOR DE LA BANCA ESPAROLA / \:

Marias RODRIGUEZ INCIARTE

Grafico 12. Iberoamérica. Negocio bancario . (Miles de millones US$)
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(1) Crédito + Ahorro (Depésitos + Fondos de Inversion).
(2) Bancos matrices + Cajas de Ahorro.
Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 13. Iberoamérica. Beneficio neto '. (Miles de millones US$)
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(1) Excuida Argentina.

(2) Bancos matrices + cajas de ahorro.
Fuente: elaboracién propia.
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Grafico 14. Bancos: Capitalizacion bursatil. (Millones de euros)
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Fuente: Bloomberg.

5. Conclusion

Como conclusién —y a modo de resumen — la banca espafola, o al menos las principa-
les entidades, han sabido hacer frente con éxito al reto de una fuerte competencia en el merca-
do espafiol. Se han abierto a nuevos mercados, esencialmente en Europa y Latinoamérica,
donde ya han encontrado alternativas de negocio diversificando los riesgos y aprovechando las
oportunidades. De esta forma los principales bancos espafioles se han situado a la cabeza de
Europa en términos de rentabilidad, solvencia y de capitalizacion bursatil.

Esto es un proceso dinamico y es mas que probable que continde en el futuro, en la

medida en que se vaya consolidando la inversién exterior y se vayan alcanzando los equilibrios
adecuados entre rentabilidad y riesgo que constituyen la esencia de la actividad bancaria.
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SITUACION COMPETITIVA DE LA BANCA ESPANOLA
EN EL MARCO INTERNACIONAL

Eduardo Avendafio Ayestaran y Juan Pedro Moreno

Lo modernizacidn del modelo bancario ayva/io[ d/DO/dO/d en la
00/12/09/1/12/1'0/40// en la /ecwo/ay/a, loa posicionado a nueslras

entidades entre las mds rentables 7@ berentes del continente

1. Introduccion

Un vez mas, la banca espafola ha presentado unos resultados espectaculares. Los
resultados del 2004 permiten confirmar algo ya sabido en el mercado desde hace tiempo, que
el modelo de banca espafiola ha pasado a ser una referencia mundial al poder presentar ratios
de rentabilidad, crecimiento, morosidad, solvencia, eficiencia y valor en bolsa de primer nivel
en un entorno de alta competitividad y tipos bajos.

Espafia se ha convertido en una potencia mundial de la industria bancaria. Los profesio-
nales espafioles son demandados por los principales foros internacionales del sector para
explicar las claves del éxito del modelo espafiol y sus planes de futuro; y los casos de las
principales entidades son analizadas como paradigmas de éxito en las principales universida-
des de negocios del mundo.

El modelo espafiol es el resultado de una apuesta por la competencia, y por lo tanto por
la busqueda continua de la mejora en la eficiencia. A pesar de que en los ultimos afios el sector
bancario se ha visto impulsado por los buenos indicadores macro de la economia espanola y
reducidos tipos de interés, y de que la presion estructural en los margenes se ha visto compen-
sada por el crecimiento en volumen y una controlada morosidad, la entidades espafolas no
han disminuido sino incrementado su apuesta por la mejora de la eficiencia.

Si bien el mercado Unico bancario en la UE es una realidad desde 1993, parece que el
mensaje no ha calado en todos los politicos, reguladores (ej. caso Champalimaud, BNL o
Antonveneta) y empresarios. El fragmentado mercado europeo ha propiciado importantes dife-
rencias entre paises. Los mercados espanol e inglés apostaron desde un principio por la com-
petencia, mientras otras economias, como Francia, Alemania o Italia, han mantenido protegido
su mercado, lo cual ha degenerado en una pérdida de competitividad de su industria bancaria
en aquellos paises.
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La decida apuesta de la UE por la apertura, con la presentacion de un informe con las
40 barreras legales, fiscales, econémicas y politicas, puede propiciar la caida de los ultimos
obstaculos, facilitando la entrada de nuevos jugadores y la consolidacién transnacional. Esta
apertura generara interesantes oportunidades para las entidades mas eficientes que pondran
su punto de mira en aquellas menos eficientes.

El gran éxito del modelo espafol no ha sido alcanzar la excelencia en el mercado nacio-
nal, sino ser capaces de exportar el modelo con éxito a otros mercados. Este éxito ha permitido
que en pocos afos dos entidades espafolas hayan pasado a formar parte del los principales
grupos bancarios mundiales, presentando unas ratios bursatiles que dificultan su adquisicion
por la elevada prima que supondria. En cambio, la holgada ratio de capital generada por las
entidades espafolas las posiciona para la adquisicién de nuevas entidades en un futuro no
muy lejano.

2. Posicionamiento del mercado bancario espafiol

El sistema bancario espafiol ha sufrido un profundo proceso de reestructuracion en las
ultimas décadas que hace recomendable una revision de su evolucion histérica para una mejor
comprension de las peculiaridades de su situacién actual.

En los afos 70 y 80 se inici6 el proceso de liberalizacién del sector bancario, que a
diferencia de los procesos de liberalizacidon en otras industrias (ej. electricidad o el petréleo),
provocé una ruptura del statu quo inicial y desencadend una feroz competencia entre las
partes implicadas. El objetivo no era otro que maximizar la creacién de valor para los accionis-
tas y clientes.

La competencia empujo a comercializar productos cada vez mas competitivos que impli-
caban compartir un mayor margen con los clientes, lo cual incentivé la busqueda de la mejora
de la eficiencia, es decir, un modelo analogo al de la industria, producir a un menor coste para
poder vender mas barato. Este efecto redundé en una mejora del sistema y de la calidad de los
servicios a clientes. La obsesion por la mejora de la eficiencia llega hasta nuestros dias.

La busqueda de la mejora de la eficiencia provoco que el proceso de fusiones naciona-
les, para la busqueda, por un lado, de posiciones defensivas con respecto a las grandes corpo-
raciones extranjeras, y, por otro, de un tamafo que proporcionara economias de escala, se
adelantara afios con respecto a las ocurridas, o pendientes de ocurrir, caso del fragmentado
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mercado aleman, en otros mercados. La experiencia adquirida de las reestructuraciones sufri-
das en las propias carnes sirvi6 como elemento de aprendizaje para la materializacion de
oportunidades en la arena internacional, especialmente en el proceso de compra de entidades
en Latinoamérica desde hace 10 afos.

El escenario latinoamericano permitioé constatar la viabilidad de exportar el modelo espa-
Aol en un entorno tremendamente complejo e inestable, donde entidades de otras nacionalida-
des habian fracasado. Esta habilidad de exportaciéon del modelo ha permitido a las dos princi-
pales entidades espafolas, BBVAy BSCH, desarrollar una importante franquicia en el conti-
nente latinoamericano, que finalmente ha propiciado una mejora de los sistemas bancarios de
los paises, con el consecuente impacto para los consumidores finales y, por extensién, al con-
junto de la economia.

La presion de la banca extranjera también incidioé en la mejora de la posicién competitiva
de la banca espafiola. Sin embargo, las entidades que decidieron introducirse en el mercado
espanol durante el proceso de liberalizacion optaron, con excepciones, por estrategias poco
exitosas, ya que eligieron: partir de cero imponiendo su modelo autdéctono, chocando con la
cultura financiera espafiola de oficina bancaria de proximidad, que provocd el fracaso del mo-
delo de grandes oficinas; o compraron entidades pequefias que requirieron de un gran esfuer-
zo de re-estructuracién y saneamiento que consumio una gran proporciéon de tiempo y recur-
SOS; 0 pusieron sus negocios en manos de ejecutivos extranjeros sin conocimiento de las
peculiaridades del mercado local.

Tabla 1. Evolucion de la banca extranjera en Espaia

Entrada Como Cuando salié Cuanto perdié Medios
. 5 Invirtié 240 mill. de euros. No gano -
q " 1998 vende el negocio a la Caja " L Oficinas: 24
Abbey National 1991 Banco de nueva creacion del Mediterraneo .dln.er.o nunca..' En 1997, dltimo Empleados: 226
ejercicio, perdié 1,7 mill. de euros
Alinaza con la Banca March yj| Septiembre 1996 vende al . Lo
NatWest 1985 adquisicién del Banco de Sabadell sus dos filiales en Los bancos fueron Yendldos porsu Oﬁclnas..203
. - . valor en libros Empleados: 1.310
Asturias Esparia por 150 mill.de euros
Evolvebank 2000 Banco por '”T‘esrget de Lioyds 2002 (febrero) No hay cifras publicas Empleados: 90
1916 es sucursal Da perdidas, ya que tiene ingresos Oficinas: 25
LIOyds Bank en Espafia por impuestos Empleados: 284
Ha tardado 10 afios en obtener -
beneficios, con 1,22 mill de euros en Oficinas: 10
Halifax Hispania 1993 Banco de nueva creacion 2003. 15 mill de pérdidas Empleados: 94
50% clientes britanicos
acumuladas
. En 1981 compra el Banco de Primer banco extranjero en Espafia, .
1974 oficina de " . . Oficinas: 509
Barclays Bank representacion Valladolid y en 2003 el B. seguido por Deutschg Bank y esta en Empleados: 2.822
Zaragozano beneficios
En 1990 compra Bco 1998 vende Bca Jover a Caja Oficinas: 166
Credit Lyonnais 1990 Comercial y Bca Jover al Madrid y CL Espafia a Caja Aprox. unos €720 mill 3
Empleados: 1.300
Santander Duero

Fuente: ABC, 17/10/04. Analisis Accenture.

MEDITERRANES [ECONCMICS 8




Los RETOS DE LA INDUSTRIA BANCARIA EN EsPARA

En los ultimos afios, las entidades financieras espafolas han mostrado una mayor capa-
cidad para hacer crecer su negocio y generar valor econémico frente sus principales competi-
dores europeos, siendo la eficiencia una de las principales palancas de valor para la consecu-
cion de este éxito. La busqueda de la eficiencia es la respuesta a un entorno altamente compe-
titivo que se ha materializado, en un entorno de tipos bajos, en un estrechamiento progresivo
de los tipos de referencia del mercado, erosionando los margenes del negocio debido a las
agresivas politicas comerciales de las entidades.

Actualmente, el sistema financiero espafiol se encuentra entre los mas eficientes del
mundo, con una evolucion notable en los ultimos afos.

De los dos componentes de la ecuacién de eficiencia, los ingresos y los costes, la con-
tencion de éste ultimo ha tenido especial relevancia en la evolucion favorable de la eficiencia
bancaria espafola.

La presidn competitiva del mercado espafiol queda reflejada al constatar que pese a
contar con dos entidades en el fop 15 mundial por capitalizacion bursatil (B. Santander #9 y
BBVA # 14), presenta una baja concentracion del negocio bancario comparada con los principa-
les paises del mundo. De este modo, Espafia cuenta con una concentracion de cuota del 35%
por parte de las 4 principales entidades, por encima de paises como EEUU o Alemania que se
sitlan por debajo del 25%, pero alejada de lItalia o Francia por encima del 50% y del Reino
Unido, Paises Bajos y paises escandinavos que se sitdan en un rango por encima del 75%.

El entorno altamente competitivo ha propiciado, en un estrechamiento estructural de los
margenes, que en los ultimos tiempos se haya visto compensado en parte por un crecimiento
anual de dos digitos en recursos y préstamos con una morosidad minima.

Comparados los margenes con los mercados del entorno, podemos concluir que la ban-
ca espaniola cobra menos y paga mas. Datos del Banco Central Europeo y del Banco de Espa-
fia correspondientes al cierre del 2004 reflejan de forma clara esa diferencia. El tipo de interés
para el crédito vivienda es del 3,21% TAE en Espafia, mientras que la media de la UEM es del
4,07% TAE. Es decir, las hipotecas son 86 puntos basicos mas baratas para un espafol.

Paralelamente, la financiacién a sociedades no financieras también presenta un diferen-
cial con referencia a Europa. Sin embargo, esta ventaja no se repite en el sector de créditos al
consumo, relativamente inmaduro en nuestro pais, pero que también esta experimentando
presiones como consecuencia de la entrada de nuevos jugadores globales especializados en
este tipo de productos, propiciando un abaratamiento progresivo de los tipos de interés en los
ultimos afios.
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Grafico 1. RoE vs. Ratio de Eficiencia, 2003
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Tabla 2. Los bancos mas valiosos del mundo
Capitalizacion bursatil a 31 de diciembre de 2004 (mill €)

1 Citigroup 183.301 EE UU
2 Bank of America 139.139 EE UU
3 HSBC 138.175 Reino Unido
4 JP Morgan Chase 101.877 EE UU
5 Royal Bank of Scotland 78.559 Reino Unido
6 Wells Fargo 77.083 EE UU
7 UBS 69.539 Suiza
8 Wachovia Corp 61.836 EE UU
9 B. Santander 57.102 Espafa
10 Barclays 53.630 Reino Unido
11 Mitshubishi Tokyo 48.503 Japén
12 BNP Paribas 47.155 Francia
13 HBOS 46.628 Reino Unido
14 BBVA 44.251 Esparia
15 Muzuho Financial 44.080 Japon

Fuente: El Pais 3/04/2005.
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Tabla 3. Comparacion de tipos de interés bancarios de Espafia y UEM
Nuevas operaciones - TEDR*

Diciembre 2004
Espana UEM Dif p.b.

Créditos y préstamos
A hogares

Crédito a la vivienda (TAE) 3,21 4,07 -86

Créditos consumo (TAE) 8,37 7,71 66

Créditos otros fines 4,06 4,48 -42
A sociedades no financieras (plazo de un afo)

Hasta 1 millén de euros 3,81 3,98 -17

Superiores a 1 millén de euros 2,80 3,05 -25
Depositos
De hogares a la vista 0,78 0,73 5
De hogares a plazo hasta 1 afio 2,43 1,95 48
De sociedades no financieras 1,97 2,08 -1
Cesiones temporeles de activos 2,02 2,02 0

Nota (*): Tipos de interés sin incluir comisiones.
Fuente: Nuevo Lunes (Banco Central Europeo, Banco de Espafia y AEB).

Si podemos concluir que en Espafia se cobra menos, igualmente podemos concluir que
en nuestro sistema se paga mas, puesto que la remuneracién del pasivo esta por encima de la
media de la UEM.

Por lo tanto, los espectaculares resultados de las entidades financieras no son conse-
cuencia del expolio de los consumidores, sino que surgen de la aplicacion de grandes volume-
nes a pequefios margenes por parte de entidades muy eficientes.

A pesar de la elevada competencia existente, algunas entidades extranjeras estan im-
plantando modelos de éxito, basandose unas en la publicidad y la tecnologia, caso de ING
Direct, y otras en la adaptacién al modelo nacional de sus mejores practicas unidas a una
especializacion en diferentes nichos de mercado, caso del crédito al consumo y las financieras
francesas o la banca de rentas altas/pymes y Barclays Bank.
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3. Razones del excelente posicionamiento de la banca espaiola

El excelente posicionamiento de la banca espafola no se debe en exclusiva a un unico
factor, sino al impulso comun, simultaneo y sostenido de una combinacién de fuerzas del
mercado.

Estas fuerzas no son otras mas que las acertadas politicas de los entes reguladores,
fomentando la libre competencia y la prudencia; ciertas especificidades del sistema espariol,
caracterizado por un modelo de banca universal competitivo y complementario entre bancos y
cajas, pero con colaboracion interinstitucional en la busqueda de un sistema comun eficiente;
la decidida apuesta por la tecnologia, como elemento diferenciador y catalizador de mejora de la
productividad; y la envidiable cantera de profesionales cualificados. El fallo de cualquiera de estas
fuerzas hubiera impedido el excelente posicionamiento del actual modelo bancario espafol.

Los organismos reguladores esparioles se han caracterizado por el justo equilibrio entre
la supervision mas rigurosa y la libertad de actuacién de los jugadores del mercado. Por un
lado, el Banco de Espafia ha sido implacable estableciendo rigurosos criterios y marcando el
camino a seguir por las entidades, pero por otro lado ha propiciado la busqueda del entendi-
miento comun en aras de un sistema mas eficiente (gj. sistemas de compensacion y liquida-
cion, estandares de servicios de pago, intermediacidn de pagos e interconexion cajeros y TPV).

La prudencia del regulador en materia de cobertura de riesgos, con la creacion de provi-
siones generales y estadisticas; y de solvencia, con una ratio de capital medio sobre activos
por encima del 6%, cuando la media europea es del 4%, ha dotado al sistema bancario de una
gran solidez, que permitira a la banca espafiola adaptarse a la nueva normativa de Basilea sin
excesivos problemas.

En la actualidad, los bancos espafioles presentan unas tasas de morosidad, cobertura 'y
solvencia muy alejados de los estandares internacionales y que son la envidia de las entidades
de nuestro entorno.

El Banco de Espafia apoya los pasos emprendidos por la Comisién encaminados a
eliminar las barreras internas y las restricciones aun existentes para la obtencién de un merca-
do financiero integrado. En su opinién, los cambios del sector deben ser el resultado de la
accion de las fuerzas del mercado como consecuencia de la busqueda de sinergias, econo-
mias de escala o acceso a nuevos mercados. El proceso de globalizacién es una tendencia
que se podra posponer pero que acabara llegando.
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Grafico 2. Tasa de morosidad vs. Tasa de cobertura, 2004

4% |

— | .|
BNP Paribas SG ;| HBV

Deutsche B.

3%

°
g .ING .Credite Suisse
®
o
S
g 2% HSBC
Barclays W
3 HBOS M  RBOS
© um
7 .UBS
© N
[ SCH
7 0. S SO
Lioyd: BBVA
| |
0%
50 100 150 200 250

Tasa de cobertura

Fuente: Datos Fitch. Analisis Accenture.

El modelo espafiol se caracteriza por ser un modelo de banca universal, donde la enti-
dad financiera actiia como centro de los flujos financieros del individuo, frente a otros modelos
donde el individuo actia como integrador de los flujos utilizando diferentes entidades financie-
ras por producto, lo que proporciona a las entidades espafiolas un gran potencial de venta
cruzada y de servicios.

El mercado se reparte a partes iguales entre bancos y cajas, entidades que han supera-
do en el 2004 por primera vez a los bancos en créditos concedidos, circunstancia que se venia
repitiendo en depdésitos desde hace afios. Una de las razones por las cuales los grandes ban-
cos espafioles buscan en el exterior es la formidable competencia que suponen las cajas en el
mercado nacional.

Las cajas de ahorros espafiolas, junto con las alemanas y austriacas, son las que tienen
una mayor relevancia en sus sistemas nacionales, seguidas de las francesas, las nérdicas y
las italianas.

La distribucion del negocio entre bancos y cajas hace del sistema espanol un modelo
especialmente competitivo y lleno de peculiaridades. Por un lado, el mercado esta dominado a
nivel nacional por los dos grandes grupos, BBVAy SCH, sin embargo, a nivel local el mercado
estd dominado, salvo puntuales excepciones y de forma destacada, por la correspondiente
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Tabla 4. Las cajas de ahorro en Europa

Alemania Sparkassen Finanzgruppe 2.321.970 532
Austria Osterreichischer Sparkassenverband 215.445 63
Bélgica Mercator Bank 2.986 1
Dinamarca 3S Group 3.532 10
Espafia Ceca 501.772 46
Finlandia Saastopankkiliitto 7.502 40
Francia Groupe Caisse d’Epargne 357.133 34
Grecia Greek Postal Savings Bank 10.385 1
Holanda SNS Reaal Group NV 46.342 1
ltalia Assoicazione fra le Casse di Risparmio 117.375 48
Luxemburgo Banque et Caisse d’Epargne 36.017 1
Noruega Sparebankforeningen i Norge 93.483 129
Polonia Powszechna Kasa Oszczenosci Bank 20.610 1
Portugal Associagao Portuguesa de
Bancos de Poupanga e Caixas Economicas 78.179 3
Suecia Sweden Swedbank 105.622 1
Reino Unido Lloyds TSB Group 395.243 1
Fuente: European Savings - Banks Group 2004.
Gréfico 3.
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caja de ahorros local. Este liderazgo local por parte de las cajas de ahorros, que en muchos
casos llega a un 50% de la cuota de mercado local/regional, unido a la reciente apertura a su
expansion fuera del ambito local, es uno de los elementos clave desencadenantes de la tradi-
cional busqueda de la eficiencia por parte de las entidades espafolas.

Otro elemento clave es la cooperacion tecnolégica sectorial, que, como veiamos en el
punto anterior, ha sido tutelada e impulsada por el propio regulador. Esta cooperacion tiene por
objetivo la reduccién de costes por medio de la estandarizacién y automatizacion, por lo tanto,
creando un sistema conjunto mas eficiente.

Esta colaboracion se ha traducido en el desarrollo de unos eficientes sistemas de com-
pensacién y liquidacion, en la intermediacion de la practica totalidad de los pagos por medio de
domiciliaciones y transferencias, la interconexién de redes de cajeros y TPV y la utilizacion de
estandares comunes de los servicios de pago.

Estas medidas han generado un cambio en los propios habitos de consumo de los clien-
tes, que han optado por medios automaticos y/o electrénicos. La educacién de los clientes por
parte de las entidades queda patente en la comparativa de medios de pago entre paises, donde
Espafa es el Unico pais, de forma destacada, donde las domiciliaciones representan mas del
50% (EEUU 2,3%, Francia el 16% o Reino Unido 19%) de las transacciones de pago y donde
otro medios menos eficientes como los cheques ascienden a menos del 9% (EEUU 58%,
Francia 37% o Reino Unido 26%).

El negocio bancario es fundamentalmente un negocio tecnolégico, por lo que hablar de
eficiencia requiere, ineludiblemente, hablar de tecnologia. Las entidades espafiolas se han
caracterizado por una apuesta decidida por la tecnologia, no habiendo posiblemente otro siste-
ma bancario en el continente que invierta con tanto criterio en informatica y procesos como el
espafiol.

Recientes encuestas confirman que los altos directivos bancarios europeos consideran
a los bancos espanioles dotados con las mejores capacidades tecnoldgicas de Europa. Estas
capacidades son utilizadas como elemento estratégico para reducir costes, incrementar el ser-
vicio y la capacidad comercial y soportar de un modo global la relacién con el cliente.

Segun una encuesta realizada entre seiscientos inversores institucionales y méas de cin-
cuenta altos directivos en la Conferencia de Banca Europea, el 60% de los consultados cree
que la banca espafola cuenta con la mejor tecnologia de Europa. El 25% de los inversores
cree que los bancos espafoles son los que mejor se van a comportar en bolsa.
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La competitividad tecnoldgica es una funcién, por un lado, de la eficiencia de Tl, cuyos
efectos son tangibles y directos en una fusién o alianza, y por otro, de la calidad de Tl, que son
mas intangibles e indirectos, con influencia en las operaciones y la gestién comercial.

La modulacion de la eficiencia bancaria tradicional mediante su combinacion con la efi-
ciencia tecnolégica define un nuevo mapa de eficiencia en el que Espafia sobresale.

Gréfico 4.
Analisis comparativo de la Eficiencia Bancaria. Eficiencia Tl y Accesibilidad
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(1) Eficiencia Bancaria - gastos de Explotacion / Margen Ordinario.

(2) Eficiencia Tl - calculado usando 1. Gastos de Tl por Empleado, 2. Gastos de Tl por Oficina, 3. Nivel de externalizaciéon
y 4. Peso de los costes de aplicaciones de base sobre todo de costes de TI.

(3) Accesibilidad: calculado usando, 1. Numero de cajeros por millén de habitantes y 2. Numero de oficinas por millén de
habitantes.

Fuente: Analisis Accenture.

El uso intensivo de las tecnologias de la informacion, con elevados niveles de
automatizacion, junto con una sélida colaboracién intersectorial, han contribuido decisivamen-
te a potenciar la calidad de servicio de la banca espafola proporcionando a su vez, una mayor
cantidad de puntos de servicio para la clientela minorista.

El modelo tecnolégico espariol permite contar con el nUmero de empleados por oficina
mas bajo del continente, al situarse en seis trabajadores, la mitad que en Italia, frente a los 13
empleados por oficina de Francia o los 43 y 45 empleados en el caso de Alemania o Reino
Unido, respectivamente. Esta caracteristica hace posible soportar de forma eficiente el modelo
espafiol de oficina de proximidad, frente a otros modelos de grandes oficinas.
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En términos de calidad de gestion de Tl (niveles de externalizacion, variabilidad de cos-
tes y discrecionalidad, entre otros parametros a analizar), los grandes bancos espafioles se
han situado por encima de la media de los principales bancos europeos.

Las entidades financieras espafiolas “gastan menos pero mejor” que el conjunto del
sector a nivel internacional, debido en parte a la alta calidad de las aplicaciones base que les
permiten destinar una mayor parte de sus recursos a areas de mayor valor afadido para sus
negocios y un equilibrado nivel de externalizacion y utilizacion de paquetes de software integra-
dos que proporciona a las entidades un mayor control sobre los costes tecnolégicos y rapidez
de acceso a las tecnologias de ultima generacion.

En Espafia, los componentes fijos (no discrecionales) de los costes de informatica, man-
tenimiento y personal interno han crecido mucho mas lentamente que los componentes varia-
bles y discrecionales. Los costes de Tl de las entidades financieras espafiolas estan mejor
distribuidos entre costes discrecionales/variables - 55% -, y no discrecionales/fijos - 45% -, que
el conjunto del sector a nivel internacional - 35% y 65% - respectivamente.

Los analistas tecnolégicos internacionales también destacan la ventaja competitiva de

las soluciones tecnolégicas bancarias espariolas, tanto en términos de alcance funcional como
de eficiencia tecnoldgica.
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Grafico 5. Analisis comparativo de los costes de Aplicaciones de Base (Core Systems)
sobre los costes totales de Informética ), 2001
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Fuente: Datamonitor, "Core Systems in European Retail Banking", Datamonitor, 2002, Andlisis Accenture.

Gréfico 6. Analisis comparativo de los Niveles de Externalizacién
en el Area de Aplicaciones de Base ("), 2001
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Fuente: Datamonitor, "Core Systems in European Retail Banking", Datamonitor, 2002, Andlisis Accenture.
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Grafico 7. Analisis compartivo de Aplicaciones de Base (Core Systems)
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Fuente: Datamonitor, "Core Systems in European Retail Banking".

La ventaja del modelo tecnoldgico espariol se basa en el ahorro inmediato en el area de
Tl, en la racionalizacién de la plantilla mediante la automatizacién y centralizacion de los proce-
sos de back office (tanto en los servicios centrales como en las sucursales), en la mejora de
productividad de los empleados, en la mejora en la gestion de las subsidiarias, via convergen-
cia de los modelos operativos/comerciales/control de gestidn, y en la experiencia critica y ex-
portable en el contexto de fusiones trasnacionales.

El diferencial de competitividad tecnoldgica, medido en términos de eficiencia y calidad
de las TI, constituye una oportunidad inexplorada de materializacion tangible de sinergias en
fusiones bancarias transnacionales, y ya probada en la nacional. Dada la gran importancia de
las economias de escala en el sector bancario ("ser grande para reducir costes"), la tecnologia
es un elemento desencadenante de fusiones y del éxito de las mismas, al permitir exportar las
tecnologia a la entidad adquirida para materializar las sinergias.

La deslocalizacion industrial -en términos de tecnologia (desarrollo y mantenimiento) y
operaciones- harian “posibles” estas operaciones, mientras que los grandes diferenciales de
competitividad tecnoldgica existentes entre paises y entidades, la harian “atractiva”.

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



SITUACION COMPETITIVA DE LA BANCA ESPANOLA EN EL MARCO INTERNACIONAL /
EDbuARDO AVENDARIO AYESTARAN Y JUAN PEDRO MORENO

Los bancos espafioles, que se caracterizan por gastar mejor en tecnologias de la infor-
macion y operaciones, son claros candidatos a protagonizar un rol relevante, al aportar mayor
potencial de sinergias.

El proceso modernizador de la banca espafnola, que durante los noventa contempld
importantes fusiones de indole nacional y la expansion en Latinoamérica cuando el mercado
doméstico se quedo pequenio, se ha llevado a cabo con equipos humanos jévenes y altamente
cualificados, tanto internos como externos. Estos equipos conformaron un perfil profesional
especifico: un perfil dual que conoce por un lado el funcionamiento en profundidad de la indus-
tria y del negocio y por otro los elementos de la tecnologia necesarios para garantizar ese
funcionamiento de modo eficiente.

Los perfiles duales de alta cualificacion fueron desarrollados por jovenes titulados en
carreras financieras o técnicas que en el desarrollo profesional han ganado la experiencia
complementaria (funcional o técnica) en su propio puesto de trabajo y con las medidas formativas
adecuadas. Estos perfiles duales constituyen un estamento laboral especifico altamente valo-
rado por el mercado por su capacidad de conectar a los elementos generadores del negocio
con los elementos capaces de ejecutar la operativa necesaria para soportarlo. Sin ellos no
hubiera sido posible que las entidades financieras ejecutaran sus planes de negocio y creci-
miento que les han llevado a su posicionamiento actual.

En este proceso la banca espafiola ha contado con el apoyo incondicional de sus socios
tecnoldgicos (consultoras y empresas de tecnologia) que han sido una fuente fundamental de
recursos con perfil dual y que aportaron una metodologia industrializadora que permitié mayor
eficiencia en el andlisis, definicion y desarrollo de las lineas de mejora de costes y de negocio
basadas en la tecnologia.

4. El futuro

A pesar del entorno doméstico altamente competitivo, la banca espafiola esta inmejora-
blemente posicionada para acometer los retos del futuro.

En el corto plazo, la prevision de crecimiento del PIB espafiol en el 2005 en torno al 2,6%
tendra un impacto positivo en los volumenes de negocio. Las economias latinoamericanas se
espera que continuen con la tendencia positiva. El posicionamiento hacia pymes y crédito-
consumo ayudara a mitigar la presién en los margenes y compensara un estancamiento en el
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crecimiento de las hipotecas. Un escenario de alza de tipos y desempleo que pudiera perjudi-
car la calidad del crédito parece poco probable, que adicionalmente esta suficientemente cu-
bierto por las reservas generales y estadisticas del Banco de Espania.

Las entidades espafiolas continuaran en su busqueda de economias de escalas en cos-
tes de produccion, en la diversificacion de la exposicidon a determinados mercados, en alcanzar
un tamafo defensivo y en la busqueda de nuevos mercados por la saturacién de los locales.

La posibilidad de compras en el mercado nacional es reducida, lo que combinado con la
presion de los grandes bancos americanos puede provocar nuevas operaciones defensivas
paneuropeas en busca de escala. El desenlace de los acontecimientos puede precipitarse, ya
que, por un lado, la UE esta decidida a abordar la reestructuracion del sector financiero al ver
esencial asegurar una eficiente distribucion de recursos en la economia europea, Yy, por otro,
los bancos europeos estan generando exceso de capital.

Considerando que el mercado espafol cuenta con casi un cuarto del exceso de capital
de la UE, nuevas operaciones parecen vislumbrase en un futuro no muy lejano.

En el tablero de juego europeo, y puesto que estamos hablando de un negocio maduro,
las ganancias de unos seran las pérdidas de otros.

Grafico 8. Distribucion del exceso de capital en Europa
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En el nuevo entorno, sélo aquellos bancos y cajas tremendamente eficientes y con soli-
dos modelos de negocio, como el espafiol, conseguiran crear valor.

Sus principales palancas seran, por un lado, una reduccion estructural de los costes por
medio del liderazgo tecnoldgico, la adopcion de la filosofia de reestructuracion continua, la
busqueda de economias de escala (a nivel nacional e internacional) y el outsourcingl/offshoring
de servicios no criticos para el cliente. La produccion eficiente en fabrica permitira a una enti-
dad financiera mantener una posicion de liderazgo en precios que redundara en un incremento
de cuota de mercado y, por lo tanto, de resultados.

Por otro, la diferenciacion en el sector, por medio de una profunda orientacion a la venta
apalancada en la personalizacion de productos y servicios a las necesidades de cada tipologia de
cliente. Esto requiere de organizaciones flexibles, que sean capaces de amoldarse con rapidez a
los cambios del mercado y posicionarse por delante de la curva de comoditizacion de los productos.

La tecnologia sera el elemento clave y diferenciador en el desarrollo del nuevo modelo
de negocio.

En el futuro, la necesidad de reducir la complejidad de los sistemas para adaptarse a las
nuevas necesidades del mercado esta fomentando el uso de sistemas mas estandarizados.

En los proximos afios las inversiones en soluciones in-house, internamente personaliza-
das, van a decrecer en favor de soluciones paquetizadas. Los bancos tenderan a reducir la
complejidad de sus sistemas, logrando con ello mayor rapidez de respuesta ante los competi-
dores y una mayor eficiencia en sus procesos.

El outsourcing se va a mantener como una de las tendencias con mayor evolucion, y se
preveé un crecimiento anual del 12% entre el 2005 y el 2007. Sin embargo, las inversiones en Tl
seran del 4,5% y los gastos en desarrollos internos (in-house) se mantendran practicamente
invariables con respecto a afios anteriores o decreceran.
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Por otra parte, uno de los factores mas destacados para el futuro es que las diferencias
entre entidades y los proveedores de servicios tenderan a desdibujarse, ya que estos ultimos
pasaran a ser parte de su cadena de produccion.

Los bancos buscan la completa integracion de canales con el fin de hacer visible toda la
informacion del cliente a los diferentes canales. Las inversiones en CRM y en integracién de
canales deben favorecer el incremento en las relaciones/interaccion con el cliente y proveer
informacion en tiempo real al front-office, permitiendo a los empleados ofrecer un trato mas
personalizado.

La idea de transformar las sucursales en supermercados, y no en centros de transaccio-
nes, no es novedosa, pero aparece reforzada por el foco en la relacién con el cliente. El desa-
rrollo de nuevas y mas avanzadas aplicaciones ligadas al CRM seran esenciales en las sucur-
sales.

La busqueda de la eficiencia derivara en la automatizacién general de los procesos. En
Estados Unidos las transacciones y pagos electrénicos estan creciendo rapidamente, y esta
tendencia se va a extender al resto del mundo.

Durante los dos proximos afos, el volumen de transacciones electronicas va a crecer

notablemente, motivado por la adopcién de pagos electronicos en transacciones business-to-
business y P2P (micropagos entre individuos) en el entorno de integracién paneuropea.
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SITUACION COMPETITIVA DE LA BANCA ESPANOLA EN EL MARCO INTERNACIONAL /
EDbuARDO AVENDARIO AYESTARAN Y JUAN PEDRO MORENO

5. Conclusiones

La fortaleza del modelo espariol ha per-
mitido a las entidades espafolas ser pione-
ras en el proceso de compras y fusiones en
la arena internacional. Las entidades espa-
fiolas se encuentran en una situacion privile-
giada respecto al resto de entidades del
continente para posicionarse como lideres y
referencia mundial del sector, ya que cuen-
tan con el modelo de negocio, las capacida-
des tecnoldgicas, el musculo financiero, el
apoyo institucional y los gestores capaces de
conducir con éxito el proceso.

A los largo de las tres ultimas décadas,
la combinacion de tres indicadores resumen
el éxito y consolidacion del modelo de banca
espanola:

« Lacontinua evolucion decreciente de
los tipos de interés,

* el estrechamiento de los margenes
de intermediacion presionados por
los tipos y la competencia, y, sin
embargo,

* la evolucion creciente de los resul-
tados de las entidades apoyadas a
su vez en mejoras de eficiencia.

La estrategia abordada por nuestras
entidades y las tendencias observadas en
los grande grupos en su internacionaliza-
cion apuntan a que en un futuro préximo
éstos seguiran siendo los titulos de credito
de las entidades espafiolas en el panorama
internacional.
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EL SECTOR BANCARIO Y LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Juan del Aguila Molina '

1. El crédito cooperativo y el sector agrario

Para aproximarnos a la realidad de las Cooperativas de Crédito, en su mayoria Cajas
Rurales, es necesario mirar las causas que justificaron su nacimiento. Un origen que no difiere
demasiado de las demas entidades financieras que, desde mediados del siglo XIX, fueron
apareciendo para facilitar el movimiento del engranaje econémico surgido de la Revolucién
industrial (modelo Rosdale), o para paliar los efectos negativos de ésta sobre el sector agrario
(modelo Raiffeisen). La diferencia entre unas y otras puede estar en la especializacion agraria
y en las peculiaridades de la financiacién que demanda este sector de la economia.

Hasta bien entrado el siglo XX, practicamente hasta la creacion de la Politica Agricola
Comun, el agricultor, como cliente del sistema financiero, presentaba al menos dos caracteris-
ticas diferenciales, que en parte mantiene en la actualidad. La primera, la fiabilidad. Con las
légicas excepciones, el agricultor es un cliente mas seguro respecto a la devolucion de los
préstamos, y mas fiel a la entidad acreedora. La segunda, el nivel de depdsitos que mantenia
en el sistema bancario, que por término medio era superior a los créditos que recibia. De este
modo, con la mediacién de la banca, el excedente agrario facilitaba la financiacién de los de-
mas sectores productivos; al tiempo que, esa oportunidad que tenian las entidades de crédito
de colocar parte del ahorro del campo en otros activos de mayor rentabilidad es lo que hacia
posible que los tipos de interés del campo pudieran ser los mas bajos del mercado.

El propio sector agrario también ha presentado tradicionalmente una serie de rasgos
peculiares respecto a sus necesidades de financiacion. Entre ellos, disponer de un periodo de
amortizacion de los préstamos mayor a la media del mercado. El corto plazo suele ser entre
nueve y once meses, puesto que esta obligado a tener en cuenta no sélo el tiempo natural de
crecimiento y maduracion de los cultivos, sino también el previo de preparacion de la tierra,
abonados, formacién de almacigas, etc., asi como el posterior de almacenaje y manipulacion,
antes de que la produccion sea puesta en el mercado. El largo plazo también es superior,
debido a que en este sector el periodo de recuperacion de las inversiones suele ser muy largo.

Otra importante caracteristica del crédito agrario es la necesidad de ajustar los plazos de
amortizacion a los periodos de ingresos de los agricultores, que no suelen coincidir con la
periodicidad mensual, sino con el cobro de las cosechas. Situacion ésta que vincula la devolu-

1 Presidente de Caja Rural Intermediterranea, Cajamar
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cion o renovacion del crédito a los resultados de la campafia que, como es sabido, aun siguen
dependiendo, aunque cada vez menos, de los riesgos naturales. Y en la que también se debe
tener en cuenta la desigual influencia que éstos tienen sobre los diferentes tipos de cultivos:
secanos, de regadio, cultivos protegidos, etc., siendo su incidencia inversamente proporcional
al nivel de inversion de la explotacion. Por ultimo, en su origen, el crédito agrario también se
distingue por las elevadas garantias que presenta, que por su propia naturaleza son superiores
en término medio a las ofrecidas por los demas sectores, y porque normalmente solo financia
actividades productivas, atendiendo a tres fines principales: adquisicion de la propiedad, mejo-
ra de las estructuras de produccion y financiaciéon de las campafias.

En resumen, como rasgos basicos, y con las matizaciones sefaladas respecto a las
diferentes agriculturas, puede definirse el crédito agrario como aquél que tiene un precio infe-
rior al del mercado, un mayor plazo, amortizaciones ajustadas a la estacionalidad de los ingre-
s0s, con garantias elevadas y destinado a la financiacion exclusiva de actividades productivas.

Estas peculiaridades de la financiacién agricola, que difieren de las habituales condicio-
nes de los mercados financieros, es una de las causas que justificaron la existencia de entida-
des especificas para su financiacion. En todos los paises europeos se desarrollaron institucio-
nes financieras con base agraria, aunque posteriormente fueron generalizando sus actuacio-
nes. En la mayoria de los Estados europeos existen hoy dia grandes grupos financieros de
ambito nacional, que tuvieron un origen agrario y que mantienen su implantacién en todo el
territorio mediante entidades de crédito, locales o comarcales, organizadas habitualmente bajo
la formula de cooperativa de crédito.

El crédito cooperativo se encuentra implantado en casi toda la UE. Su importancia es
muy significativa, especialmente en Alemania, Holanda y Francia, donde actua sobre una base
de cajas rurales locales o bancos cooperativos independientes, los cuales se agrupan a su vez
en una entidad nacional que facilita servicios comunes. En Espafia, el crédito cooperativo ha
tenido un desarrollo mas tardio que en el resto de Europa, lo que ha dificultado su expansion
dentro del sistema financiero de nuestro pais. Aunque esto no explica que muchas de las
cooperativas de crédito no hayan abordado el I6gico proceso de expansion funcional y territo-
rial que viene derivado de la propia evolucion de la actividad econémica. Desarrollo, por cierto,
que si han tenido las Cajas de Ahorros.

En el siglo y medio que nos separa de la formacion del actual sistema financiero, la
sociedad espafiola y su organizacion econémica han variado sustancialmente. La rigida
compartimentacion de la estructura econémica en sector primario, industrial y de servicios se
esta quebrando, apareciendo integraciones verticales de empresas que desarrollan su activi-
dad en todos los sectores. Hoy dia, las especializaciones productivas que fueron durante afios
la base de la organizacién econdémica, estan perdiendo peso de forma acelerada, siendo nece-
sario complementar los innegables beneficios de las economias de escala con los de alcance
y los de red.
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Las consecuencias de esta modificacion de la realidad econdmica es la continua gene-
ralizacion y universalizacion de las actividades bancarias recogida en la Ley 13/1989 de Coo-
perativas de Crédito, donde se equiparan, aunque con algunas limitaciones, con las demas
entidades financieras. No obstante, resulta muy dificil de estudiar estas entidades de crédito al
margen de la realidad agraria de la que proceden y a la que continuan prestando una especial
dedicacién. Para ello, es necesario hacer una breve reflexién sobre el papel del sector agrario
en la sociedad actual.

Tradicionalmente, la agricultura ha presidido las relaciones entre los hombres. La orga-
nizacion de las sociedades, durante siglos, se ha realizado en torno al cultivo de la tierra; y
aunque en el conjunto de la economia, la agricultura sigue siendo la actividad que mas empleo
genera, manteniendo ocupada a casi el 45% de la poblacion activa mundial, en los ultimos
cincuenta afios la situacién ha cambiado radicalmente, al menos en el mundo industrializado.
En la Unién Europea, el peso de la agricultura en la economia ha quedado reducido hoy a
menos del 3% del Producto Interior Bruto, dando empleo a apenas el 5% de la poblacién activa.

Sin embargo, la rapida disminucién del peso de la produccion agraria en el mundo desa-
rrollado no debe llevarnos a pensar que ésta constituye una pesada carga que obstaculiza el
progreso de la industria y de los servicios. Nada mas lejos de la realidad, puesto que su apor-
tacion al conjunto de la economia trasciende a la parquedad de los frios niUmeros. En efecto, la
agricultura, ademas de realizar la funcion, basica en la sociedad, de proveer de alimentos a la
poblacidn, incide sobre el aparato productivo en los siguientes aspectos:

+ Suministrando materia prima a la industria y no sélo al complejo agroalimentario, sino
también al textil, madera, caucho...

« Consumiendo bienes industriales que incorpora al proceso de produccién agricola
(fertilizantes, insecticidas, semillas...).

* Demandando productos de la industria y la construccion para la modernizacién de
sus estructuras de produccion.
Ademas, la agricultura también incide de forma directa sobre:

+ Lainvestigacion, impulsando trabajos en materias tan determinantes para la evolu-
cion de la propia humanidad como la genética y la biotecnologia, el tratamiento de los
residuos, la calidad de los alimentos, e incluso la desalacion, depuracion o reutilizacion
de aguas.

* Los servicios de transporte, logistica, promocion, técnicas de venta, etc., en cuya
mejora mantiene una demanda continua.
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» Laconservacion y proteccion de la naturaleza, actividad que se esta mostrando esencial
para nuestra cultura y nuestra propia existencia.

La contribucion que la agricultura realiza al resto de la economia, por no hablar de su
reconocido caracter multifuncional, también alimenta e incide en el proceso de modernizacién
de la agricultura tradicional, ocasionando profundos cambios en el mundo agrario cuyos efec-
tos se manifiestan en dos vertientes:

a) En la produccién se han sustituido los consumos intermedios aportados por los pro-
pios agricultores (estiércol, traccion animal, semillas...) por compras realizadas fuera
del sector (abonos, tractores, semillas...); y se ha generalizado un proceso constante
de inversion en estructuras de produccion.

b) En la demanda se han modificado considerablemente las condiciones de partida,
aumentando mas el consumo de alimentos elaborados que el de los productos obte-
nidos directamente del campo.

Con estos cambios, la agricultura ha pasado de ser un sistema que reponia en ciclo
cerrado la casi totalidad de los medios de produccién que necesitaba, a ser un sistema alta-
mente abierto y dependiente que tiende a realizar masivas compras fuera del sector, teniendo
por ello necesidades crecientes de financiacion. Esta evolucion ha conseguido que se integre
en el conjunto de la economia como una actividad mas, perdiendo gran parte de los rasgos que
la caracterizaban anteriormente. Hoy dia, la agricultura necesita los mismos instrumentos fi-
nancieros, de gestion, de aprovisionamiento, de técnicas de venta, etc., que cualquier actividad
empresarial. Razon por la cual se ha acelerado el proceso de convergencia del crédito agrario
con el crédito productivo en general, perdiendo parte de sus originarias especificidades.

Como los demas sectores de produccion, el agrario no mantiene un comportamiento
homogéneo. Existen actividades que, desde el punto de vista del consumo, se consideran de
demanda fuerte, media o débil; y que analizadas del lado de la oferta, teniendo ademas en
cuenta el esfuerzo tecnoldgico empleado en su produccion, se clasifican como de avanzadas,
intermedias o tradicionales. Pero la clasificacion mas habitual es la que distingue entre agricul-
tura tradicional y la orientada al mercado.

La agricultura tradicional, en la Unién Europea, depende de las subvenciones, y esta
vinculada al nuevo concepto de ruralidad, que no sélo considera las actividades agrarias, sino
todas las relacionadas con las zonas que no sean propiamente urbanas. No se trata de mante-
ner una actividad productiva (agraria), sino un modelo de vida y un medio ambiente que son
parte de nuestra tradicidén, de nuestra cultura y de nuestros patrones de bienestar, y que ac-
tualmente se encuentran acosados entre el abandono y el desarrollo urbano. Se trata de un
tipo de agricultura que sélo puede aspirar a mantenerse bajo el amparo de las ayudas publi-
cas. En esta actividad, el papel de las entidades financieras sélo podra ser el de meras
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gestoras de fondos publicos, siendo muy reducida o practicamente nula su actividad como
movilizadora de fondos para la creacion de valor y quedando por tanto su funcién casien la
de un servicio publico.

La otra agricultura es la orientada al mercado, y por tanto la que esta obligada a atender
las cambiantes orientaciones en las demandas de los consumidores y las nuevas formas de
distribucion. Su actividad, al igual que los demas bienes y servicios que compiten en los merca-
dos, esta sometida a un fuerte y constante proceso de inversién para mantener un nivel tecno-
I6gico competitivo en los procesos de produccion y comercializacion. Esta agricultura, aunque
mantiene algunas caracteristicas tradicionales, tiene practicamente las mismas necesidades
que cualquier otra actividad econémica, con independencia de su origen primario, secundario o
terciario. Las entidades financieras han de cumplir aqui su funcién de acercar recursos para
atender las cuantiosas inversiones necesarias, exigiendo las garantias propias del riesgo asu-
mido; existiendo una fuerte competencia entre ellas para atender las demandas de financia-
cion de las empresas agrarias.

Pero ademas de estos dos tipos de agricultura, existe un potente complejo agroalimen-
tario que abarca todas las fases, desde la produccion de alimentos hasta su puesta a disposi-
cion del consumidor, y que es cada vez mas importante. Sus actividades estan entre las mas
avanzadas del mundo, siendo la tecnologia de los alimentos, los alimentos funcionales o el
control sanitario de los mismos, un campo de actividad que requiere fuertes inversiones en
investigacion y desarrollo. De modo que ademas de las actividades destinadas a la produccién
de alimentos, hay un amplisimo campo de industrias y servicios relacionados con su produc-
cion y comercializacion que también han de ser objeto de atencion por parte de las entidades
financieras vinculadas al sector agrario. Desde las semillas, fertilizantes, abonos, materiales
para las estructuras de produccion, vehiculos tractores, etc., hasta materiales para el envasa-
do, el transporte, el marketing y la publicidad de los productos.

Por eso, cuando hablamos de las necesidades financieras del sector primario, no pode-
mos quedarnos en el concepto reducido de produccion agraria, sino que tenemos que pensar
en las necesidades financieras de todo el complejo agroalimentario, altamente socializado y
cooperativizado. A modo de ejemplo, podriamos decir que, hoy dia, atender las necesidades
financieras de una cooperativa de ganado bovino supone financiar actividades de produccion
ganadera, control sanitario, provision de alimento al ganado, recoleccion de leche, tanques de
frio, logistica de transporte, procedimientos de transformacién y conservacion de la leche, en-
riquecimiento nutritivo de la misma, marketing de producto, distribucion; mas las funciones
derivadas del matadero y tratamiento de la carne, el aprovechamiento e investigacién sobre
derivados de los productos lacteos... Ademas de que esos ganaderos, como el resto de los
ciudadanos, tienen también sus necesidades de servicios bancarios para la compra de vivien-
das, el pago de recibos, la adquisicién de seguros o de tarjetas de crédito. En definitiva, las
actividades relacionadas con la alimentacién humana incorporan cada vez mas procesos de
industrializacion y de servicios, y por tanto, las entidades de crédito de origen agrario han de
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prestar todos los servicios financieros necesarios para el desarrollo global de la actividad
agroalimentaria. En definitiva, han de operar como banca universal.

Por el contrario, aquellas entidades que prefieran mantenerse atendiendo exclusiva-
mente las necesidades de la agricultura tradicional veran limitado su papel a facilitar los trami-
tes administrativos para la percepcién de las subvenciones y poco mas. En este sentido, aun-
que entre las Cajas Rurales espafolas existan grandes diferencias de tamafio, y por tanto de
necesidades de organizacién, son las disparidades de criterio sobre el papel de la agricultura
en la sociedad actual, y la funcion que corresponde a las entidades de crédito de origen rural, lo
que dificulta su organizacion como grupo.

2. El nuevo papel de la banca en el desarrollo de la actividad econémica

En el mundo cambiante de hoy, estamos asistiendo a un acusado proceso de globalizacion
en todos los sentidos, pero especialmente en el ambito financiero. El papel del sistema banca-
rio y de su actividad fundamental, la intermediacién, adquiere asi una relevancia importante
desde varios puntos de vista, en particular por su vinculacion a los sectores productivos y por
su papel de catalizador de la actividad econémica.

En efecto, la espectacular evolucion de la economia fiduciaria, basada principalmente
en el desarrollo de los mercados financieros, esta permitiendo que los capitales fluyan de for-
ma anoénima y a mayor velocidad que la actividad econdmica real. Esta falta de sincronia en el
comportamiento de ambas realidades produce perjuicios que se traducen en pérdidas de em-
pleo, deslocalizaciones industriales, exclusion financiera y dificultades de acceso al crédito. Sin
embargo, ante esta nueva situacion de la economia mundial, el sistema bancario, es decir la
intermediacion financiera convencional, esta permitiendo fijar recursos monetarios al territorio
y, sobre todo, esta favoreciendo el desarrollo del entorno mas inmediato a través de soluciones
financieras adaptables a las necesidades de la empresa moderna. El papel de la banca tradi-
cional, por tanto, se esta demostrando esencial para el desarrollo de la economia productiva,
en un entorno globalizado y complejo en el que la posicion competitiva de las empresas cambia
a gran velocidad, situacion que podian aprovechar las cooperativas de crédito para orientar su
propia estrategia.

Afortunadamente, en Espafia, contamos con un sistema bancario sélido, fuertemente
capitalizado, diversificado y solvente, muy vinculado a la financiacién de la economia familiar y
de las empresas, en su mayoria pequefias y medianas, y con una gran penetracion en el
mercado del ahorro. Igualmente podemos decir que el sistema bancario en nuestro pais, cons-
tituido por tres tipos de entidades -bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito-, es de
los mas avanzados del mundo en la incorporacién de tecnologia a su proceso productivoy a su
red de distribucion.
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Esta solvencia del sector bancario, tanto desde el punto de vista financiero como tecno-
l6gico, ha contribuido de forma inequivoca a estabilizar la actividad econémica y a generar un
marco de crecimiento insélito en la historia de nuestro pais. De hecho, ha favorecido la adapta-
cion de la economia productiva a la disciplina econémica y financiera recogida en el marco de
estabilidad de la Unién Europea; es decir, las empresas, a través del sistema bancario, han
adoptado las consignas econémicas definidas por el nuevo marco de estabilidad
macroecondmica propiciado por la incorporacion de nuestro pais a la actual Unién Europea.
Puede decirse, por tanto, que el sector bancario se ha adaptado de forma ejemplar al nuevo
entorno competitivo impuesto por los criterios formales de convergencia europeos que nos
permitieron acceder al area monetaria del euro. Este nuevo entorno se ha caracterizado por
una reduccion histérica de los tipos de interés, que, no lo olvidemos, es el precio de referencia
del producto basico bancario. Pues bien, se puede decir con rotundidad que no existe sector
econdémico que haya soportado una reduccién en los precios de sus productos (en nuestro
caso, los tipos de interés) con la intensidad con la que lo ha hecho el sector bancario. Esto se
ha conseguido, basicamente, adaptando su modelo productivo y de negocio al nhuevo marco
competitivo, gestionando mejor el riesgo (de tipos de interés) a través de la introduccion de la
indiciacién en su politica de precios y costes, y diversificando su actividad y su catalogo de
productos y servicios. Esta capacidad de adaptacion a un entorno en constante cambio, en el
que sistematicamente aparecen novedosos elementos de riesgo, también se ha puesto de
manifiesto en la incorporacion de los nuevos criterios de capital que plantea Basilea Il y la
adopcién de nuevas practicas bancarias que conllevan su implementacion efectiva por parte
de las entidades que conforman el sistema bancario.

Los bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito que operan en Espafa estan some-
tidas a un inequivoco proceso de convergencia comercial en la medida en que las necesidades
financieras de los usuarios bancarios son cada vez mas homogéneas, lo cual no es obstaculo
para que cada uno de los tipos de entidades bancarias presente un comportamiento estratégico
bien diferenciado. Este proceso de convergencia se ha debido a fendmenos como el incremento
de la cultura financiera de los clientes y usuarios bancarios, sus mayores y mas complejas
necesidades y la propia diversificacion econdmico-productiva de las economias locales.

No obstante, como decimos, existen posiciones y concepciones estratégicas bien distin-
tas para cada una de las entidades en cuanto al modelo de negocio, los instrumentos de expan-
sion comercial, etcétera. Las cooperativas de crédito, que, junto con las cajas de ahorro, han
contribuido de forma clara en nuestro pais a reducir los posibles fenémenos de exclusion finan-
ciera en poblaciones de escasa entidad demografica, pertenecientes basicamente al ambito
rural, han empezado a operar en entornos mas urbanos, permitiendo dotarse de un red de
distribucion especialmente capilarizada y basada en la proximidad al cliente.

Precisamente, la modificaciéon de la funcién del sector agroalimentario en la sociedad

actual, caracterizada por un sustancial aumento de los procesos de transformacion de los
alimentos y una reduccién del peso de las actividades primarias, esta requiriendo una revision
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de la posicidn estratégica de las cajas rurales. Esta necesidad de cambio se debe a que por un
lado, desde el medio rural, se estan demandando servicios bancarios avanzados de banca
universal por parte de los usuarios y clientes, y por otro lado, como hemos dicho, se reduce el
peso econémico de la produccion agraria por el proceso de desagrarizacion y de terciarizacion
que ha asumido en las ultimas décadas nuestro pais.

Las cajas rurales, a nuestro juicio, deben asumir un nuevo papel en el ambito del fomen-
to econdmico y el apoyo a la actividad productiva. Al tiempo que atienden las necesidades cada
vez mas exigentes del amplio complejo agroalimentario, deben ofrecer también soluciones
financieras a las familias y empresas, basando esencialmente su actividad en la confianza, el
trato personalizado y la proximidad al cliente, pero, ante todo, y como hecho diferencial, en el
compromiso con el desarrollo de la economia y de la sociedad. Su modelo estratégico de
diversificacion ha de ser reflejo milimétrico de la propia diversificacién econémico-productiva
de las poblaciones en las que realizan su actividad, asi como del inevitable proceso de
desagrarizacién de las economias mas desarrolladas, en un espacio econémico que acoge
cada vez a un mayor numero de pequefias y medianas empresas pertenecientes a una plura-
lidad de sectores y de actividades que demandan soluciones financieras complejas para el
desarrollo de su negocio. Este enfoque, basado en la diversificacion y en las nuevas necesida-
des, permitira optimizar y adaptar el proceso de transformacion y de intermediacion financiera
a nuevos clientes que demandan mas productos de ahorro e inversion y a las familias y empre-
sas que precisan financiacion. Un modelo de actuacién, que viene desarrollando desde hace
afios Cajamar, debido al proceso de diversificacion productiva que se esta produciendo en las
provincias donde opera, y que responde a su tradicional compromiso de contribuir al desarrollo
economico y social de los pueblos y ciudades en los que realiza su actividad, apoyando a la
economia social, a los nuevos emprendedores y a la pequefia y mediana empresa. Este modelo
esta basado en la diversificacion de las inversiones, en la intermediacion financiera convencional,
en el redimensionamiento, en el compromiso con el entorno econémico, y, sobre todo, en la
aspiracion congénita de las cajas rurales de eliminar la exclusion financiera del ambito rural. De
este modo, la vinculacién de Cajamar a la economia real contribuira a paliar muchos de los
problemas que esta ocasionando el proceso de globalizacion financiera y de los mercados.

Pensamos, por ello, que la intermediacion financiera en el ambito bancario seguira sien-
do esencial en la medida en que el movimiento ciego de los mercados, basado en una movili-
dad de vértigo de los flujos financieros internacionales, no consiga llegar a la mayoria de los
espacios de la economia real, caracterizados por un tejido econémico vinculado a la pequefa
y mediana empresa. No debemos olvidar que la consecuciéon de este objetivo, como hemos
apuntado, se basa en una concepcién del desarrollo local mas amplia que la estrictamente
vinculada a la produccion agraria, y por supuesto mas acorde con los nuevos tiempos. El actual
marco competitivo precisa de entidades con cierta dimensién, entidades solventes y capaces
de ofrecer todo tipo de soluciones financieras al sector productivo local. Sin esa dimension de
la que hablamos, dificilmente se podrian buscar economias de escala, economias de alcance
0 economias de masa critica, a las que habria que afadir la nuevas economias de redes, sin
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las que el modelo de caja rural por el que estamos apostando no tendria futuro. Esto explica el
consciente proceso de expansién que Cajamar ha llevado a cabo en los ultimos afios.

3. El papel de Cajamar como ejemplo en el desarrollo econdmico almeriense

Un hecho diferencial de Almeria es la gran incidencia que tiene la agricultura sobre el
conjunto de la economia provincial. Hasta el punto de que, durante afios, la evolucion de sus
niveles de renta y empleo han dependido de la marcha de la campafa horticola. Hablar de
agricultura en la provincia de Aimeria es hablar de su produccion horticola en cultivos intensi-
VoS, ya que la mayor parte de su produccion final agraria la aporta este sector. La particularidad
del desarrollo almeriense cuestiona uno de los tradicionales paradigmas de la economia clasi-
ca, el que vincula las posibilidades de desarrollo de un territorio a la industrializacion y conside-
ra el componente agrario un lastre y un sintoma de subdesarrollo. En Almeria, el sector prima-
rio ha sido el que, en el ultimo tercio del siglo XX, ha logrado sacar a la provincia de una
prolongada situacién de pobreza y miseria. Lo que ha sido posible gracias a la caracterizacion
del modelo de desarrollo almeriense.

La agricultura almeriense es en esencia una agricultura atipica y dificiimente compara-
ble con el resto de agriculturas peninsulares. De entrada, el suelo ya no es el elemento capital
y determinante del sector productivo primario, toda vez que, en tierras marginales, y Almeria es
una tierra marginal desde multiples puntos de vista (agronémico, ecolégico, edafolégico, etc.)
debido a su avanzado proceso de desertizacion y erosion, se consiguen mayores rendimientos
por elemento o recurso productivo incorporado al proceso de produccion que en el conjunto de
las agriculturas tradicionales.

Es una agricultura que en la actualidad requiere una activa y compleja asistencia técnica
y tecnoldgica, una importante capitalizacion por hectarea y una gestién empresarial avanzada,
que a su vez permite alcanzar, a grandes rasgos, tasas de productividad muy similares al resto
de sectores econdmicos. Y todo esto concebido en el ambito de un sistema productivo local en
el que se dan de forma claramente definida elementos de competencia, cooperacion, socializa-
cion productiva, conocimiento tacito, externalidades positivas, desarrollo endégeno, etc.

Del mismo modo, se puede decir que en este sistema productivo local se han producido

desbordamientos positivos de indole industrial que han permitido la aparicion de una nueva
ruralidad (la ruralidad agroindustrial) y un tipo de industria que crece de forma sostenida cuan-
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do el proceso nacional de desindustrializacion se muestra irreversiblemente a favor de la
terciarizacién de la economia en su conjunto, y, en consecuencia, del incremento del bienestar
de los ciudadanos. O lo que es lo mismo, Almeria esta experimentando un considerable proce-
so de industrializacion tardia estrechamente vinculado con la produccién de insumos (fijos y
variables) agricolas. La industria auxiliar de la agricultura y el complejo agroalimentario incor-
poran mayor valor a los productos agrarios tradicionales, que ya no sélo estan definidos por su
calidad, el control o la seguridad alimentaria, sino también por la funcionalidad (alimentos fun-
cionales, medicalimentos o alimentos inteligentes) y por una mayor orientacion a las demanda
de los consumidores. De manera que la agricultura, y sus procesos de produccion y distribu-
cion, también han evolucionado en el mismo sentido que los nuevos patrones de bienestar
referidos especificamente al nuevo concepto de salud y alimentacion.

De forma sintética, y con animo de simplificar un fenémeno que es profundamente com-
plejo, podemos enumerar una serie de caracteristicas del modelo agricola almeriense de alto
rendimiento, estableciendo conscientemente la vinculacién existente entre la financiacién del
sector, su capitalizacion y el incremento de la productividad.

En primera instancia, este modelo de alta productividad presentaba en sus origenes una
capitalizacion moderada, a pesar de la sucesiva incorporacién tecnoldgica, y se basaba funda-
mentalmente en el factor trabajo, sesgado profundamente por los acusados procesos migratorios
(emigracion e inmigracion) que se han producido en la provincia de Almeria en los ultimos
cuarenta anos. Ademas de haber conseguido una elevada productividad por hectarea, por la
constante incorporacion de avances técnicos, ha dado lugar a la formacion de un tejido produc-
tivo caracterizado por su alta socializacién, que a su vez ha permitido la favorable articulacion
del conjunto de los agentes econémicos y sociales. Y, por Ultimo, puede decirse que se trata de
un modelo de desarrollo que tiene caracter enddgeno y esta orientado al exterior.

Esta peculiar caracterizacion de un modelo de desarrollo agricola altamente tecnificado
y de base tecnolégica, especialmente vinculado a las nuevas necesidades y demanda de los
consumidores en todo el mundo, requiere de una evolucion similar en el ambito de la financia-
cion y de los servicios bancarios. Precisamente, la complejidad de las necesidades financieras
de los agricultores, asi como la del conjunto del tejido agroalimentario almeriense, ha originado
importantes cambios en el ambito del sector bancario y financiero en la provincia. Y en este
sentido es en el que se ha manifestado que Cajamar, cooperativa de crédito especialmente
vinculada al sector agrario, ha sido sensible a los cambios que se estan produciendo en los
cultivos avanzados, adoptando estrategias de expansién funcional y territorial que han permitido
reforzar sus vinculos con el tejido agroalimentario, atendiendo a sus necesidades de financia-
cion y actuando de acuerdo con una concepcidon mas abierta del concepto de desarrollo local.

Las transformaciones que ha experimentado Cajamar se enmarcan en una vision de su
cometido claramente definida y consciente:
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* Un concepto de desarrollo local en el que intervienen diversos sectores econdémicos,
es decir, una economia diversificada.

* Un concepto de la intermediacién financiera como elemento fundamental para la fi-
nanciacion de las pequefias y medianas empresas, especialmente de los sistemas
productivos locales, y para evitar la exclusion financiera.

» Un concepto de desarrollo agrario identificado con el desarrollo agroalimentario, asu-
miendo la existencia de una realidad productiva compleja que esta a caballo entre el
sector agricola convencional y las nuevas tecnologias de los alimentos.

El proceso de adaptacion del sector bancario a las necesidades productivas del sector
primario en Almeria no se ha producido exclusivamente en los ultimos afos, sino que ha ido
materializandose a lo largo de la compleja evolucion del propio modelo agricola. Es por ello que
el analisis del sector hortofruticola almeriense de alto rendimiento, asi como su singular carac-
terizacion, nos obliga a identificar cuatro etapas perfectamente diferenciadas en su desarrollo,
atendiendo a sus principales particularidades y a los mecanismos de financiacion:

Etapa de inicio: Abarca desde los ultimos afios de la década de los sesenta hasta media-
dos de los setenta. En este periodo se sientan las bases del modelo agronémico almeriense y
de su desarrollo posterior. Se extienden los enarenados, al aire libre y bajo plastico, pero la
inversion y los usos tecnolégicos en las explotaciones agricolas siguen siendo muy reducidos.
Las estructuras comerciales son extremadamente precarias y el destino de la produccion es la
propia subsistencia del agricultor y los mercados locales mas proximos. En esta etapa hay una
escasa vinculacion del sector financiero con el agricola, entre otras cosas porque las necesida-
des de financiacion de éste eran escasas. Los nuevos colonos que llegaban de la Alpujarra se
encuentran con abundantes tierras marginales y baldias, de escaso valor para la agricultura,
pero la ausencia de alternativas en otros sectores les deja ante dos unicas posibilidades reales:
la emigracion o la colonizacion de esas tierras. Surgen asi mecanismos de apoyo financiero no
diferenciado, pero con escasa proyeccion futura y que poco a poco van languideciendo. No
existe una maduracion de las secciones de crédito de las cooperativas, ni propuestas de cons-
titucion de sociedades de garantia reciproca. Los préstamos de camparia de las alhondigas
desempefian un importante papel, ante la precariedad de otros mecanismos de crédito y de un
sistema financiero propio de una provincia atrasada y con escasas posibilidades de crecimien-
to y desarrollo econémico.
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Etapa de despegue: Abarca desde mediados de la década de los setenta hasta la incor-
poracion de Espafa al Mercado Comun Europeo. Un periodo que se caracteriza por la paulati-
na sustitucion de trabajo por capital y por la vertebracion de los canales de distribucion. La
principal ventaja competitiva esta en la produccion temprana. Son los afios en los que se sien-
tan las bases de un modelo enddgeno basado en la combinacion de capital y trabajo auténomo,
asi como en la organizacion de la produccion y la comercializacion.

Esta etapa se caracteriza por la vinculacién y el compromiso con el sector agrario de la
entonces sélo Caja Rural Provincial de Almeria. Se sientan las bases del desarrollo posterior
de ésta entidad y se generan importantes mecanismos de apoyo financiero a las empresas de
comercializacion, muchas de ellas cooperativas, y a los agricultores. Sin embargo, pervive la
escasez de recursos financieros locales, por lo que sigue siendo muy paulatina la sustitucion
de trabajo por capital. La evolucién de la Caja Rural hace innecesaria la maduracién de las
secciones de crédito en las cooperativas, toda vez que ésta entidad acomete de forma decidida
la interpretacion de las necesidades financieras del sector primario almeriense.

Etapa de madurez: Abarca desde 1987 hasta el final del siglo. Se produce una incorpo-
raciéon masiva de tecnologia a las explotaciones, mejorando sustancialmente sus rendimientos
y el valor afadido. Se generan mayores necesidades de formacion técnica y empresarial por
parte de los agricultores que, en la mayoria de los casos, es proporcionada por las propias
entidades de comercializacién (cooperativas, sociedades agrarias de transformacion y alhén-
digas). Se produce el relevo generacional y se opta por la construccion de invernaderos con
estructuras mas complejas y eficientes. Se consiguen importantes logros en la consolidaciéon
de las estructuras comerciales y en la constitucion de un tejido agroindustrial con importante
proyeccion futura (la industria auxiliar de la agricultura). El elemento competitivo diferencial es
el precio, si bien se incorporan elementos y activos productivos orientados a la calidad y a la
diferenciacion del producto. Se desarrolla en el ambito del sistema productivo local un tejido
industrial y de servicios auxiliares de la agricultura de notable importancia. Se hacen fluidos los
intercambios entre el sector agrario y el sector financiero y hay una apuesta de éste en su
conjunto por la economia provincial.

En esta etapa se consolida la primitiva Caja Rural de Almeria, hoy Cajamar, como la
primera entidad de crédito almeriense, liderando definitivamente el proceso de inteligibilidad de
las demandas financieras de los agricultores en un marco estable de economia social y coope-
rativismo agrario. La falta de recursos financieros para la incorporacion de tecnologia a las
explotaciones motiva procesos de “importacién” de capital de otras provincias y mercados a
través de los desbordamientos de las entidades bancarias locales, que acometen un proceso
de crecimiento “natural”’ a través de dos vias: la expansion territorial y las fusiones. La Caja de
Ahorros de Almeria se fusiona con otras cajas andaluzas al objeto de acometer un proyecto de
consolidacion regional, mientras que la Caja Rural de Almeria inicia su “desbordamiento” a
través de la expansién a Murcia (region que dispone de un tejido productivo con caracteristicas
concomitantes al de Almeria) y a Barcelona. De modo que la hoy Cajamar se ve asi obligada a
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competir en nuevos mercados financieros, en los que comparte clientes y recursos, al tiempo
que las demandas de financiacion del sector horticola se hacen acuciantes debido a sus nece-
sidades de inversioén, lo que convierte Alimeria en una de las provincias mas dinamicas de
Espana en inversioén crediticia.

Etapa de desbordamientos: Iniciada a finales del siglo pasado, abarcara con toda proba-
bilidad la primera década del siglo XXI. En este periodo se esta produciendo un cambio sustan-
cial en la estructura de las explotaciones, que se estan orientando hacia modelos de calado
industrial mucho mas eficientes. El grado de implantacion del sector, asi como las necesidades
de mejora de la competitividad, obliga a una mayor programacion y planificacion empresarial
orientada a la racionalizaciéon de costes y a la mejora del producto (calidad, servicio, etc.), y
precisa de mayores recursos financieros para abordar la reforma de las estructuras y la incor-
poracion de nuevas tecnologias a las explotaciones y a las empresas de comercializacion.
Ademas, la industria auxiliar de la agricultura y los nuevos sectores emergentes, sobre todo el
turismo, requeriran nuevos modelos de financiacién bancaria complementarios. Y también se
tendra que producir una diversificacion del capital financiero, perdiendo peso la banca en el
proceso de intermediacion financiera y ganandolo en los mercados.

Como resultado de las etapas descritas, en poco mas de treinta afios, la Caja Rural se ha
transformado -al igual que la propia provincia-, transcendiendo a su origen agrario y creando un
modelo enddégeno de desarrollo econémico que estd siendo estudiado en numerosos dmbitos.

Gréfico 1. Recursos bancarios de Cajamar y agricultura
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Como se observa en la grafica, hasta principios de los afios noventa, la produccién agrico-
lay los créditos y depdsitos concedidos por la Caja Rural de Almeria evolucionan de forma parale-
la. A partir de entonces, la entidad asume la financiacién del conjunto de la economia, lo que
incrementa la demanda de sus clientes y de la propia economia. Estas necesidades de finan-
ciacion nos llevan a captar ahorro externo y explican parte de nuestra expansion inicial a Murcia
y Barcelona y la posterior fusién con la Caja Rural de Malaga, al coincidir en ambas entidades un
mismo deseo por mejorar y ampliar el servicio y la gama de productos que ofrecen a sus clientes.
Es decir, a principios de los afios noventa, el crecimiento de los sectores no agricolas en los
diferentes ambitos territoriales de actuacion, nos obliga a diversificarnos funcional y sectorialmente,
abordando también la financiacion de la construccion, la industria y los servicios. Y a finales de
esa misma década, las demandas financieras de nuestros socios y clientes nos obliga a llevar
a cabo una mayor diversificacién geografica en Murcia, Barcelona, Malaga, Madrid ...

Hoy Cajamar es una entidad financiera inmersa en un ambicioso proyecto de expansion
funcional y territorial sin precedentes. Ha pasado de ser una cooperativa de crédito, una caja
rural, orientada esencialmente a la financiacion de la agricultura, a ser una caja rural innovadora,
emprendedora y generalista que presta servicios al conjunto de los sectores econdémicos y
sociales. Ha liderado todo un proceso de desarrollo econdmico y social, y su presencia es cada
vez mayor en todos los ambitos.

4. El papel econémico y social de la empresa

Para terminar esta reflexion sobre los vinculos entre economia real y financiera, consi-
dero conveniente abordar un tema que esta de maxima actualidad, como es el de la responsa-
bilidad social de la empresa. Todo lo relacionado con su comportamiento ético y su funcién
social parece haber adquirido hoy una mayor importancia, cuando la realidad es que siempre
ha tenido una gran incidencia.

El comportamiento de Cajamar, desde el inicio de su actividad a mediados de los afios
60, ha estado perfectamente definido. La obtencién de beneficios, mas que el objetivo, ha sido
la consecuencia del trabajo bien hecho, el resultado de atender adecuadamente las necesida-
des financieras de una nueva realidad econémica y social. Los objetivos de la Entidad, tanto
sociales como los de negocio, han evolucionado de modo paralelo a los su entorno. La proble-
matica de la escasez de agua, de la mejora de las técnicas de cultivo, de las estructuras de
produccion, de los sistemas de comercializacion, de la produccién de los bienes y servicios
demandados por los empresarios agricolas y por los agricultores... han sido motivo de nuestra
preocupacion y de nuestra ocupacion. El reto de Cajamar ha sido y es socializar su actividad, y
aunque mantiene el vinculo original con el mundo rural del que nacid, con el tiempo ha experi-
mentado importantes cambios, ha universalizado sus actividades. Pero su esencia de antepo-
ner el servicio al beneficio permanece y debe permanecer.
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Conviene recordar a Keynes cuando en sus Ensayos de persuasion decia que “el em-
presario solo es tolerable en la medida en que puede sostenerse que sus ganancias estan en
relaciéon con lo que su actividad ha aportado a la sociedad”. Este pensamiento concuerda con
el concepto de empresa de nuestra Entidad, alejado de laimagen de un empresariado tradicio-
nal muy vinculado a la Administracion y a las concesiones administrativas, y muy préximo a la
idea del empresario innovador que da servicio a los ciudadanos.

En definitiva, en nuestro caso se trata de dotar a la sociedad de un instrumento util que
cubra las necesidades financieras de las empresas y de las familias, dando prioridad a las rela-
ciones humanas y al trabajo, es decir a las personas, de acuerdo con la tradicion cooperativista
propia de Cajamar y frente a otras facetas de la actividad financiera. Y ello sin olvidar nuestra
participacion directa en iniciativas empresariales que favorezcan medioambientalmente el des-
envolvimiento de las actividades productivas y ayuden al desarrollo sostenible de la economia.

Esta idea central de Cajamar se ha desarrollado a través de cuatro principios que actian
como los pilares de nuestra empresa, para lo cual antes fue preciso conseguir la confianza de
los ahorradores, especialmente de los pueblos de interior, que en gran parte han sido quienes
han financiado el desarrollo de la costa:

El primero es tener clara la Misién de la empresa, definida como el fin de la Entidad, y
que en nuestro caso ha sido la de convertirnos primero en el instrumento financiero de la
agricultura y luego de los demas sectores econémicos. Es decir, nuestra Mision ha consistido
basicamente en buscar soluciones financieras a las crecientes necesidades de la economia
espafiola. No cabe duda de que esa identificacién con el moderno desarrollo de la agricultura
ha sido un factor clave y determinante en el éxito de la Entidad, siendo las crecientes deman-
das de financiacion de los empresarios y productores las que indujeron a iniciar un ambicioso
proceso de expansion territorial. En los lugares en los que Cajamar realiza hoy mayoritariamente
su actividad, el tejido empresarial se basa en la pequefia y mediana empresa, y, aunque la
economia actual esté dominada por corporaciones multinacionales, nuestro hueco de merca-
do debe orientarse a la realidad de nuestro entorno mas proximo que es la mediana y pequefia
empresa y la economia familiar.

El segundo pilar de nuestra Caja es la identificacion de todos sus empleados con los
fines de la Entidad. Durante todos estos afios, han participado en el reconocimiento del papel
del agricultor, y mas tarde del cliente, como los artifices del desarrollo conseguido, haciendo
del trabajo, la austeridad y la atencion a las personas los valores fundamentales de su activi-
dad. Nuestro modelo de gestion se ha basado por tanto en dar todo el protagonismo al emplea-
do, al socio y al cliente, y como resultado de su comun interrelacién hemos conseguido una
clientela satisfecha, unos empleados implicados y unos socios orgullosos de su participacion
patrimonial.
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El tercer pilar es la vinculacidn que los 6rganos institucionales de la Entidad siempre han
tenido con los sectores en los que la Caja tiene centrada prioritariamente su actividad. El impor-
tante cambio de orientacion, desde el origen agrario al conjunto de los sectores productivos y
de la economia familiar, ha de reflejarse en los érganos de representacion institucional de la
Entidad; de modo que de forma paulatina y sin olvidar nuestra procedencia, hay que dar cabida
a los demas sectores sociales objeto de nuestra actividad econémica.

El cuarto y ultimo pilar es el de la responsabilidad social corporativa, que representa el
compromiso de la Entidad en contribuir a la mejora de la sociedad y de los sectores economi-
cos Y sociales con los que interactia. De este modo pretendemos conseguir que el dinero
produzca desarrollo, el desarrollo genere riqueza, la riqueza se invierta en conocimiento, y el
conocimiento contribuya a obtener mas dinero con el que volver a incrementar el desarrollo, la
riqueza y el conocimiento. Una especie de circulo de progreso a través del cual nuestra inten-
cion es seguir ayudando a mejorar las condiciones de vida y el bienestar de las personas.

En nuestro caso, y de acuerdo con su Mision, la Caja ha estado centrada en el apoyo al
cooperativismo y a la economia social, en la investigacién agraria y en superar déficit estructu-
rales, especialmente la escasez de agua. Si en el pasado identificamos plenamente nuestro
compromiso con el agricultor y con la agricultura, siendo esta identificacién una de las claves
del éxito de la Entidad y un claro ejemplo de como la sociedad premia con su fidelizacion la
conjuncién de objetivos entre la empresa y los valores socialmente aceptados; de igual modo,
hoy debemos identificar el objetivo de la Entidad con la nueva escala de valores sociales,
orientados a la defensa del medio ambiente, la sostenibilidad, la proteccién del mundo rural y el
equilibrio social.

Para nuestros socios, empleados y clientes, sentirse parte de un colectivo reconocido
socialmente por su eficacia y por su aportacion social, es el mejor estimulo y garantia de fidelidad.

En el mundo globalizado en que vivimos, los comportamientos de los mercados se ge-
neralizan y la anterior divisién horizontal del trabajo se ha diluido en estructuras de organizacion
vertical en las que cada vez son mas residuales las diferencias existentes en relacion al origen
de su actividad agraria, industrial o de servicios. En consecuencia, la estrategia de futuro de las
entidades dedicadas a la Industria Bancaria ha de centrarse en atender las demandas de sus
clientes, cada vez mas homogéneas, y ello con independencia de su origen cooperativo, de
monte de piedad o de sociedad financiera.

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



DESARROLLO FINANCIERO, RIQUEZA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Ana Isabel Fernandez Alvarez ' y Francisco Gonzélez 2

1. Introduccion

La contribucion del nivel de desarrollo del sistema financiero al crecimiento econdmico
ha centrado el interés de la literatura econdmica hasta llegar a confirmar empiricamente utili-
zando datos internacionales que un mayor desarrollo del sistema financiero favorece el creci-
miento. El efecto positivo del desarrollo financiero sobre el crecimiento econdémico tiene su
origen en la disminucion de los costes de transaccion, de los problemas de seleccion adversa
y de riesgo moral, lo que facilita una mejor identificacion de las oportunidades de inversion, la
movilizacion del ahorro, la toma de riesgos y el control corporativo.

Desde el trabajo seminal de GOLDSMITH (1969), los diferentes estudios han refinado la
metodologia para controlar la causalidad de la relacién, han incrementado el nimero de paises
incluidos en las muestras y las variables de control, pero todos coinciden en sefialar que un
sistema financiero desarrollado, en términos del conjunto de contratos, mercados e interme-
diarios, favorece el crecimiento econémico y contribuye al bienestar social. Esta conclusion es
obtenida tanto cuando se estudian los datos agregados a nivel de pais (KING y LEVINE, 1993;
LEVINE y ZERVOS, 1998) como en los andlisis a nivel de sector industrial (RAJAN y ZINGALES,
1998; BECK y LEVINE 2002; CARLIN y MAYER, 2003; CLAESSENS y LAEVEN, 2003) y tam-
bién en los anélisis de empresas individuales (DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC, 1998, 1999,
2002; LEVINE et al., 2000).

Establecida la importancia del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico, di-
ferentes estudios han analizado los factores que favorecen dicho desarrollo basandose en un
cuerpo importante de la literatura mas reciente que apunta hacia las caracteristicas legales e
institucionales como uno de los principales determinantes de la estructura y desarrollo financie-
ro de los paises (LEVINE et al., 2000; BECK y LEVINE, 2002; DEMIRGUC-KUNT vy
MAKSIMOVIC, 2002; TADESSE, 2002; ERGUNGOR, 2004). Los resultados de estos trabajos
muestran que, mas alla del peso relativo de los bancos o de los mercados, son las caracteris-
ticas de la regulacion bancaria y del sistema legal (la protecciéon de los derechos de los accio-
nistas minoritarios y de los acreedores) e institucional del pais (la capacidad para hacer cumplir
los contratos y la transparencia informativa basada en el desarrollo de los sistemas contables y
de auditoria) los motores del desarrollo del sistema financiero.

1 Catedratica de Economia Financiera de la Universidad de Oviedo.
2 Profesor Titular de Economia Financiera de la Universidad de Oviedo.
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En este trabajo presentamos una sintesis del estado de la cuestién mostrando la rele-
vancia que tienen para el crecimiento econémico las funciones de gestion y reparto de riesgos,
de asignacion de capital, y de control corporativo que realiza el sistema financiero. Asimismo,
en nuestro trabajo se refleja como la habilidad, en diferentes entornos y paises de los merca-
dos e intermediarios financieros, para reducir asimetrias informativas, conflictos de intereses y
costes de transaccion estd en el origen de las diferencias en las prestaciones y en el nivel de
desarrollo financiero asi como también de las diferencias en el nivel de crecimiento de las
economias.

2. El papel del sistema financiero en la economia

El grado de eficiencia logrado por el sistema financiero en el desempefio de sus funcio-
nes es tanto mayor cuanto mas elevado sea el flujo de recursos de ahorro generado y dirigido
hacia la inversién productiva y cuanto mejor se adapte a las preferencias individuales. La teoria
financiera ha documentado la relacion entre la existencia de costes asociados a la adquisicion
de informacion y a la realizacion de transacciones con la creacion de incentivos para que en la
economia surjan tanto los mercados financieros como particularmente las instituciones. De
esta manera, mercados e instituciones, cumplen su funcién primordial: facilitar la asignacion
eficiente de los recursos en el tiempo y el espacio en un entorno incierto.

Especificamente los sistemas financieros cumplen cuatro funciones basicas a través de
las cuales pueden influir sobre el crecimiento econémico al incidir sobre las tasas de ahorroy la
asignacién de recursos: 1. Facilitan la movilizacion del ahorro; 2. Facilitan el intercambio y la
diversificacion del riesgo; 3. Facilitan la asignacion de recursos, y 4. Facilitan el control corporativo.

Estas funciones basicas del sistema financiero pueden afectar al crecimiento econémi-
co a través de dos canales: la acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica. El sistema
financiero afecta a la acumulacion de capital, bien alterando la tasa de ahorro, o bien reasignando
los ahorros entre diferentes tecnologias productoras de capital. Por lo que se refiere a la inno-
vacion tecnoldgica, el sistema financiero influye sobre las posibilidades de financiar innovacio-
nes en procesos productivos y en nuevos productos que incrementen la productividad y, en
ultima instancia, el crecimiento econémico.

Movilizar el ahorro implica la acumulacion de capital desde los ahorradores ultimos hacia
las oportunidades de inversién. Sin acceso a multiples inversores, muchos procesos producti-
vos se verian restringidos a economias de escala ineficientes. De manera que los sistemas
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financieros que son mas eficientes en la transformacién de los ahorros de los individuos son
los que mas profundamente afectan al desarrollo econémico al permitir la adopcién de las
mejoras tecnolégicas. Ademas de facilitar y movilizar los ahorros, y, por lo tanto, expandir el
conjunto de tecnologias de produccién disponibles en una economia, los acuerdos financieros
que rebajan los costes de transaccion pueden promover la especializacion, la innovacion tec-
nolégica y el crecimiento. El factor critico para este propésito es que realmente el sistema
financiero pueda promover la especializacion, puesto que cada transaccion es costosa; los
acuerdos financieros que rebajan los costes de transaccion facilitan y permiten la especializa-
cion. De esta manera los mercados que promueven los intercambios animan las ganancias de
productividad.

En presencia de problemas de informacion y costes de transaccion, los mercados y las
instituciones ayudan a la gestion del riesgo de liquidez y del riesgo especifico de las inversio-
nes. La dificultad para financiar inversiones con plazos largos de recuperacion se reduce con la
existencia de mercados secundarios en los que los inversores pueden hacer liquidas sus inver-
siones y con la existencia de intermediarios financieros que convierten depésitos a corto plazo
en créditos a medio y largo plazo. Esta capacidad de los mercados e intermediarios para redu-
cir el riesgo de liquidez permiten movilizar el ahorro hacia inversiones rentables pero con pla-
zos largos de recuperacion, y acelerar asi el crecimiento econémico.

Ademas de reducir el riesgo de liquidez, el sistema financiero también permite disminuir
el riesgo especifico de los titulos emitidos por las empresas a través de la diversificacion de las
carteras de los inversores, y asi orientar la asignacion de fondos de la economia hacia inversio-
nes arriesgadas con mayores rentabilidades esperadas y aumentar el crecimiento econémico
a través de una mayor tasa de innovacion tecnoldgica.

Los ahorradores individuales pueden no tener la capacidad o los incentivos para recoger
y procesar la informacién necesaria que les permita evaluar la calidad de las empresas y de
sus gestores. Por ello, altos costes de informaciéon pueden alejar el capital de sus mejores
alternativas, de forma que estos costes crean incentivos para que surjan los intermediarios y los
mercados financieros. La habilidad del sistema financiero para adquirir y procesar la informacién
puede tener importantes implicaciones sobre el crecimiento econémico al permitir identificar las
mejores tecnologias de produccion y los mejores emprendedores, lo que permite no sélo una
mayor acumulacion de capital, sino también un incremento de la innovacion tecnoldgica.
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Ademas de reducir los costes ex-ante de adquirir informacién sobre la calidad de las
inversiones de la empresa, la estructura financiera pueden también mitigar los costes asocia-
dos a los problemas de informacién ex-post, después de haber financiado la actividad. La
ausencia de acuerdos financieros que impulsan el control corporativo puede impedir la movili-
zacion de los ahorros y apartar el capital de inversiones rentables y del crecimiento a largo
plazo. En este contexto, la funcién de supervision que realizan los mercados financieros al
posibilitar tomas de control y la realizacion de contratos que vinculen la remuneracién directiva
a la cotizacion de los titulos, junto con la supervision realizada por los intermediarios financie-
ros, facilita la toma de decisiones eficientes de los gestores en presencia de separacién entre
la propiedad y la gestion de la empresa. La reduccién de comportamientos oportunistas de los
directivos a través del control del mercado y de la supervision de los intermediarios resulta
necesaria para facilitar la aportaciéon de fondos por pequefios inversores que no ejercen un
control individual en la toma de decisiones de la empresa y permite no sélo ampliar el volumen
de fondos captados e incrementar el stock de capital, sino también aumentar los fondos dispo-
nibles a largo plazo por las empresas al reducir la posibilidad de que los mismos sean apropia-
dos por los gestores de la empresa. Ademas, el control corporativo realizado por mercados e
intermediarios financieros contribuye también a hacer posible la diversificacion de riesgos al
permitir que los inversores puedan aportar fondos sin tener que hacer un seguimiento del uso
de los mismos, y esta, por tanto, positivamente relacionada con la tasa de innovacion tecnolo-
gica y la productividad de la economia.

En definitiva y aunque la estructura financiera, esto es, el mix de contratos financieros,
mercados e instituciones, varia entre paises y cambia a medida que los paises se desarrollan,
sin embargo no tenemos suficiente y rigurosa investigacion sobre la emergencia, el desarrollo
e implicaciones financieras de diferentes estructuras financieras, no tenemos adecuadas teo-
rias sobre las razones por las que surgen diferentes estructuras financieras o por qué éstas
cambian en el tiempo. La evidencia apunta a que las diferencias en la tradicién legal y en la
dotacioén de recursos de las economias, que producen diferentes estructuras politicas e
institucionales, deben ser elementos incorporados en los modelos de desarrollo financiero.

3. El nivel de desarrollo financiero y el crecimiento de la economia, del sector
y de la empresa

La evidencia procedente de las comparaciones entre las economias de diferentes
paises muestra que la estructura financiera afecta al crecimiento de los sectores y de las
empresas, y que, por tanto, el funcionamiento del sistema financiero esta unido al creci-
miento econémico. Paises con mayores niveles de desarrollo de los sistemas financieros,

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



DESARROLLO FINANCIERO, RIQUEZA Y CRECIMIENTO ECONOMICO /
ANA ISABEL FERNANDEZ Y FRANCISCO GONZALEZ

con intermediarios y mercados de valores mas activos, crecen a un ritmo mas rapido en el
tiempo, incluso después de controlar por otros factores subyacentes en el crecimiento econé-
mico (LEVINE, 1997).

El trabajo seminal sobre la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento de la
economia tiene su origen en el estudio de GOLDSMITH (1969) que evidencia una relacién
positiva entre el tamafio del sistema financiero y la provision y calidad de los servicios finan-
cieros. Sin embargo, el trabajo de Goldsmith tiene varias debilidades: se realiza con un nu-
mero de observaciones limitadas (35 paises), no controla sistematicamente por otros facto-
res que influencian el crecimiento econémico, no examina si el desarrollo financiero esta
asociado con el crecimiento de la productividad y la acumulacién de capital, no tiene en
cuenta que el tamafio del sistema financiero puede no medir con exactitud el funcionamiento
del sistema, y no identifica la direccién de la causalidad en la relacion entre desarrollo finan-
ciero y crecimiento econémico.

Cuestiones todas ellas que han sido abordadas en investigaciones mas recientes que
han tratado de evitar estos problemas con diversas metodologias y construccion de bases de
datos mas apropiadas. Asi, KING y LEVINE (1993) encuentran una fuerte relacion positiva
entre cada uno de los indicadores de desarrollo financiero seleccionados?® y los indicadores de
crecimiento* y que el nivel inicial de desarrollo financiero es un buen predictor de las tasas de
crecimiento econémico, de la acumulacién fisica de capital y de las mejoras de eficiencia eco-
noémica en los treinta afios objeto de analisis, incluso después de controlar por renta, educa-
cion, estabilidad politica y medidas monetarias y de politica fiscal.

Utilizando informacién tanto a nivel de pais, de sector, y de empresa, para un conjunto
amplio de paises, la investigacion reciente presenta evidencia consistente con la vision de que
el nivel de desarrollo financiero afecta a la tasa y a la estructura del crecimiento econémico.
Cuatro hallazgos basicos emergen de estos estudios que concluyen el efecto positivo del desa-
rrollo del sistema financiero sobre el crecimiento econémico y se concretan en que a medida
que los paises incrementan su nivel de desarrollo econémico: 1) los intermediarios financieros
se hacen mas grandes, medidos por el total de activos en relacion al PIB; 2) los bancos crecen
mas en relacion a los bancos centrales en la asignacion de recursos; 3) los intermediarios no
bancarios -companiias de seguros, fondos de inversion, fondos de pensiones- crecen en im-
portancia y 4) los mercados de valores son mayores, medidos por la capitalizacion bursatil en
relacion al PIB, y mas liquidos.

3 Los indicadores de desarrollo financiero utilizados en los diferentes estudios son de una parte el tamafio del sistema financiero, la
liquidez proporcionada por los mercados, la capitalizacion bursatil, el porcentaje del crédito total de la economia que esta disponible
para el sector privado y la propiedad publica de los bancos e intermediarios.

4 Entre los indicadores de crecimiento mas recurrentemente utilizados en los estudios estan el PIB, el PIB per capita, el crecimiento
de los activos empresariales, el porcentaje de activos tangibles versus intangibles, y el desarrollo de las instituciones y regulaciones.
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Sin embargo, los estudios referidos hasta este momento, aunque muestran un efecto
positivo del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico, no descartan causalidad en
sentido contrario. Y es que el nivel de desarrollo financiero puede predecir el crecimiento sim-
plemente porque el sistema financiero se desarrolla en anticipacion del crecimiento econémico
futuro. Ademas, diferencias en los sistemas politicos, legales o institucionales pueden estar
conduciendo ambos crecimientos, evidencia por otra parte que se obtiene en los trabajos de LA
PORTA et al., (1998). Un reciente trabajo de LEVINE et al., (2000) aborda directamente el
analisis de la causalidad utilizando una metodologia econométrica® que permite examinar si el
componente exdgeno del desarrollo de los intermediarios financieros influye sobre el creci-
miento econdmico, a la vez que se proporciona evidencia sobre los determinantes del desarro-
llo financiero. Los datos muestran que el vinculo positivo entre finanzas y crecimiento no es
s6lo debido a que el crecimiento promueve el desarrollo financiero, sino que esta relacion, al
menos parcialmente, viene explicada por el efecto positivo y significativo del componente exégeno
del desarrollo financiero sobre el crecimiento econédmico. Los resultados muestran que el im-
pacto es importante en términos econdmicos ya que, por ejemplo, con la muestra utilizada se
obtiene que si Argentina hubiese disfrutado de un nivel de desarrollo financiero similar a la
media de un pais desarrollado, en el periodo 1960-95, habria experimentado un crecimiento
del PIB per capita de un punto porcentual superior por afio durante ese mismo periodo.

La literatura sobre finanzas corporativas sugiere que las imperfecciones de mercado
causadas por los conflictos de interés y las asimetrias informativas restringen la habilidad de
las empresas para conseguir financiacion externa y a largo plazo que les permita realizar sus
proyectos de inversion. RAJAN y ZINGALES (1998) extienden el analisis sobre las causas de
las relaciones entre el desarrollo financiero y el crecimiento y encuentran que sectores que
dependen fuertemente de financiacion externa crecen comparativamente mas rapido en pai-
ses con intermediarios y mercados bien desarrollados, respecto a lo que ocurre en paises que
tienen sistemas financieros mas débiles. Este resultado confirma la utilidad del sistema finan-
ciero para disminuir el coste de la financiacion externa al minorar las asimetrias informativas
ex-ante y ex-post que existen entre aportantes de fondos y gestores sobre la calidad de las
inversiones y el comportamiento de éstos ultimos.

5 La estimacion se realiza utilizando un panel de datos que presenta varias ventajas sobre una estimacion de corte transversal. La
estimacion dinamica realizada permite tener en cuenta como el desarrollo financiero a lo largo del tiempo puede tener un efecto
sobre el crecimiento. Ademas, en un panel se es capaz de controlar por la endogeneidad potencial de todas las variables explicativas
y por los factores especificos de un pais mientras que en andlisis de corte transversal sélo se controla por la endogeneidad del
desarrollo financiero.

=
=
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DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC (1998, 1999) comparan empresas en paises desa-
rrollados y en vias de desarrollo, concluyendo que las mayores diferencias se manifiestan en la
provisidn de financiacién externa a largo plazo. Ademas, su investigacion les permite identificar
las caracteristicas especificas del sistema legal e institucional que pueden asociarse con estas
diferencias. A partir de una muestra de treinta paises calculan una tasa a la cual cada empresa
puede crecer si depende exclusivamente de su capacidad de retencion de beneficios (creci-
miento sostenible) para mostrar que la proporcién de empresas que crecen a una tasa que
excede su tasa de crecimiento sostenible esta asociada, en cada pais, con caracteristicas
especificas del sistema financiero y del entorno legal e institucional. Las empresas en paises
con un mercado de capitales activo y altas tasas de cumplimiento de las normas legales son
capaces de obtener fondos externos y crecer mas rapido. Adicionalmente sus resultados tam-
bién presentan indicios de que el tamafio y el nivel de actividad del mercado de capitales son
importantes para movilizar la financiacion. Ademas, el rendimiento sobre el capital es menor en
paises con mercados activos y sistemas legales que cuidan el cumplimiento de los compromi-
sos contraidos, y, por lo tanto, este hecho es un indicador de que instituciones mas desarrolla-
das permiten no solo crecer al potenciar la financiacioén externa, sino también reduciendo los
costes a los que se enfrentan las empresas y de ahi los rendimientos requeridos.

La calidad del sistema legal y el desarrollo de los mercados e intermediarios financieros
estan también positivamente relacionados con la proporcion de activos empresariales financia-
dos alargo plazo (DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC, 1999). Concretamente, se observa que
las empresas de mayor tamano tienen una mayor proporcion de deuda a largo plazo y que la
misma tiene un mayor vencimiento cuanto mayor sea la calidad del sistema legal y cuanto mas
activo sea el mercado de capitales. Sin embargo, las empresas mas pequefias obtienen una
mayor financiacion a largo plazo y con mayor vencimiento cuanto mayor sea la calidad del
entorno legal y cuanto mas desarrollados estén los intermediarios financieros. Por tanto, am-
bos resultados sugieren que un mayor desarrollo financiero y un adecuado entorno legal facili-
tan la financiacion de inversiones a largo plazo y que el papel relativo del mercado de capitales
y de los intermediarios financieros esta asociado al tamafo de las empresas. La importancia
del sistema legal para facilitar los contratos a largo plazo entre acreedores y empresas radica
en su capacidad para controlar el comportamiento oportunista de los internos a través del
establecimiento y ejecucién de las sanciones oportunas en caso de incumplimiento de los
contratos.

Ademas de incrementar la disponibilidad de fondos externos, sobre todo a largo plazo, y
por tanto permitir aumentar la inversion de las empresas, un mayor desarrollo financiero tam-
bién afecta al tipo de activos que se pueden financiar al facilitar la financiacion de activos
intangibles. La evidencia empirica proporcionada por CLAESSENS y LAEVEN (2003) al anali-
zar datos de sectores industriales de 44 paises muestra que aquellos paises con un mayor
desarrollo financiero canalizan mas fondos a industrias intensivas en investigacion y desarrollo
y activos intangibles, que se traduce en mayores tasas de crecimiento del valor afiadido y del
numero de empresas en estos sectores, y en un mayor crecimiento del PIB per capita del pais.
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La capacidad del sistema financiero para financiar la innovacién tecnolégica y activos
intangibles aparece nuevamente relacionada con la calidad del sistema legal y su capacidad
para garantizar la definicion de los derechos de propiedad y el cumplimiento de los contratos.
Una buena definicion de los derechos de propiedad son una condicion necesaria para garanti-
zar a los propietarios de los activos intangibles la percepcion de las rentas derivadas de los
mismos. Mientras que la apropiabilidad de los rendimientos de los activos tangibles por sus
propietarios es mas facil de garantizar y no depende tanto de la calidad del sistema legal, la
posibilidad de que empleados, competidores o internos expropien los rendimientos a los pro-
pietarios de los activos intangibles, como patentes y marcas, aumenta con la debilidad del
sistema legal del pais. Por este motivo, en sistemas financieros poco desarrollados y con entornos
legales de mala calidad resultara dificil obtener fondos para financiar activos intangibles y sera
mayor el peso de los activos fisicos.

La evidencia aportada por los trabajos empiricos mencionados sugiere que un sistema
financiero efectivo es importante porque mercados e intermediarios bien desarrollados sirven
como fuentes directas de capital y como mecanismo para asegurar que los inversores tengan
acceso a la informacion sobre las actividades de la empresa y por lo tanto facilitan el acceso a
la financiacion externa a largo plazo. Se produce ademas un efecto indirecto, al aumentar el
total de stock de capital en la economia y el nivel de competencia en los mercados de productos.

4. El papel de la regulacion y las instituciones sobre el desarrollo financiero
y el crecimiento

Reconocida a partir de la evidencia tedrica y empirica, la importancia del desarrollo
financiero para el crecimiento econdémico, la cuestion que surge es: ;como favorecer un
mayor desarrollo financiero? Una creciente y reciente literatura ha sefialado a la calidad del
entorno legal e institucional como uno de los principales determinantes del desarrollo tanto
de los bancos como de los mercados financieros (LA PORTA et al., 1998, BECK y LEVINE,
2002, DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC, 2002, TADESSE, 2002, ERGUNGOR, 2004)5. Y en
efecto, un sistema legal efectivo es importante porque ayuda tanto a intermediarios como a
mercados a desarrollar sus funciones. Las empresas que deseen obtener financiacion a largo
plazo deben ser capaces de controlar el comportamiento oportunista de los internos, y un siste-
ma legal efectivo que impida estos comportamientos e imponga las compensaciones oportu-
nas a las infracciones, facilita los contratos a largo plazo entre acreedores y empresa. Como se
ha sefialado anteriormente, un sistema legal de calidad también resulta necesario para impedir
la expropiacion de rentas derivadas de los activos intangibles y facilitar asi la inversién en
actividades innovadoras.

6 Los estudios empiricos generalmente concluyen que la orientacion a los bancos o al mercado del sistema financiero no influye después
de controlar por la calidad del entorno legal e institucional del pais y que es este Ultimo el determinante tanto de la estructura financiera
como del nivel de desarrollo financiero en el pais (BECK y LEVINE, 2002; LEVINE, 2002; DEMIRGUC-KUNT y MAKSIMOVIC, 2002).
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Respecto al desarrollo de los intermediarios bancarios, un reciente trabajo de BARTH et
al., (2004) analiza en una muestra de 101 paises de qué forma las caracteristicas de la regula-
cion bancaria afectan al funcionamiento de los bancos, para concluir que la restriccion de las
actividades que los bancos pueden realizar fuera de su negocio tradicional de créditos y de
depositos (seguros, sector inmobiliario o toma de participaciones industriales) y el estableci-
miento de barreras a la entrada de la banca extranjera tienen consecuencias negativas sobre
el desarrollo y eficiencia de los sistemas bancarios nacionales. Junto a la influencia de regula-
cién bancaria, las caracteristicas del entorno legal e institucional del pais también aparecen
como determinantes de la contribucién de los intermediarios financieros al crecimiento eco-
némico. Asi, el desarrollo de los bancos es mayor en aquellos paises con legislaciones pro-
tectoras de los derechos de los acreedores y que dificulten la expropiacion de los fondos de
los acreedores por parte de los accionistas (LEVINE, 1998, 1999). Ademas, como la protec-
cioén efectiva de los derechos de los acreedores no sélo requiere un reconocimiento de los
mismos en la legislacién, sino también la eficacia del sistema judicial para hacer cumplir los
derechos reconocidos a los mismos por las leyes, se ha comprobado que el desarrollo de los
intermediarios financieros aumenta con la calidad en el funcionamiento de los tribunales para
resolver conflictos (LA PORTA et al., 1998). En tercer lugar, una menor proteccion de los
derechos de los accionistas minoritarios al dificultar la dispersién de la propiedad accionarial
favorece que sean los intermediarios quienes actien como proveedores de fondos a la empre-
sa (LAPORTA et al., 1999).

Por lo que se refiere a las caracteristicas legales e institucionales que favorecen un
mayor desarrollo de los mercados y también un mayor crecimiento econémico, podemos refe-
rirnos a tres caracteristicas: 1) la proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios, 2)
la eficacia del sistema judicial para garantizar el cumplimiento de las leyes y de los contratos, y
3) la transparencia informativa. La proteccion de los accionistas minoritarios es una condiciéon
necesaria para la aportacion de fondos por pequefios ahorradores en empresas en las que no
pueden participar de forma activa en sus 6rganos de control (LA PORTA et al., 1999,
ERGUNGOR, 2004). Esta presencia de muchos pequefos aportantes de fondos esta en la
base del desarrollo de los mercados. Complementando a la proteccion legal, el desarrollo de
los mercados también exige que un adecuado sistema judicial garantice el cumplimiento de los
derechos que las leyes reconocen a los accionistas minoritarios (RAJAN y ZINGALES, 1998).
En tercer lugar, una mayor transparencia informativa sobre la situacién de la empresa, basada
en el desarrollo de los sistemas contables y de los requerimientos de auditoria, favorece el
desarrollo de los mercados al permitir reducir la asimetria informativa del inversor minoritario y
propiciar la aportacion directa de fondos a la empresa, en lugar de canalizar los fondos a través
de intermediarios financieros que ofrecen un rendimiento mas seguro, como se observa en el
trabajo empirico de CARLIN y MAYER (2003).
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El cambio normativo que se ha desarrollado como consecuencia del proceso de union
monetaria europea, con los consiguientes procesos de integracion financiera que se han vivido
en el marco de la Union Europea, representa un oportunidad para evaluar los efectos de dife-
rentes regulaciones sobre el papel de los sistemas financieros en el crecimiento econémico.
Aunque la evidencia empirica disponible no es todavia abundante, un interesante trabajo de
ROMERO DE AVILA (2003) plantea la hipétesis de que la liberalizacién de los movimientos de
capital y la supresién de los controles sobre los tipos de interés unido a la armonizacién de las
legislaciones bancarias, pueden haber conducido a una mejor asignacion de los recursos en el
sector bancario europeo, lo que habria contribuido significativamente al aumento del creci-
miento y de la inversion. En la medida en que las autoridades europeas han ido introduciendo
tales cambios normativos por medio de directivas que se trasladan a las legislaciones naciona-
les, cualquier correlacién positiva entre dichos cambios legales y el aumento del PIB indicaria
la existencia de una relacidn causal que iria desde el desarrollo financiero hacia el crecimiento
econoémico.

Los resultados del trabajo sefialado muestran que el proceso de liberalizacion de los
movimientos de capital y la armonizacion de las legislaciones bancarias nacionales han su-
puesto importantes beneficios en términos de crecimiento econdémico. Asi, el impacto estimado
para la supresion de los controles sobre movimientos de capital es de una quinta parte de la
tasa de crecimiento medio del PIB durante el periodo 1996-2001, mientras que la armonizacion
normativa habria aportado al PIB un aumento anual de casi un 1%. Ademas, estos resultados
no se alteran significativamente cuando se incluyen en las estimaciones otros factores de tipo
politico que podrian haber favorecido el crecimiento econémico.

ROMERO DE AVILA (2003) también examina en su trabajo los mecanismos a través de
los que dichos cambios habrian influido sobre el crecimiento de las economias europeas. La
creacién del Mercado Unico Bancario habria permitido abrir los mercados nacionales, fomen-
tando la actividad transfronteriza y favoreciendo el aumento de la competencia, lo que habria
apoyado el crecimiento de la actividad bancaria y habria contribuido a mejorar la eficiencia en
la asignacion de recursos. El incremento en la actividad de la intermediacion financiera y la
aparicion de mejoras en la calidad y la eficiencia de dicho proceso serian los principales expo-
nentes de los beneficiosos efectos de los cambios normativos. Acompafando estos cambios
se ha producido también un fortalecimiento de los mecanismos de supervisién prudencial lo
que ha permitido evitar que el aumento de la competencia acabara desestabilizando el sistema
financiero. Las evidencias aportadas por el autor revelan que en el caso europeo la adopcion
de medidas destinadas a favorecer el desarrollo del sistema financiero, apoyando la integra-
cion de los mercados y el aumento de la competencia, son capaces de favorecer el crecimiento
econdmico.
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5. Conclusiones

El nivel de desarrollo financiero de un pais al permitir la reduccion de asimetrias informa-
tivas, los costes de transaccién y el control corporativo, consigue influir sobre la acumulacién
de capital y las tasas de innovacion tecnolégica que inciden, a su vez, en los niveles de bienes-
tar social y de crecimiento econdémico.

Los argumentos basicos manejados en la literatura para explicar la influencia positiva
del desarrollo financiero sobre el crecimiento econdmico toman como base el hecho de que los
mercados e intermediarios financieros facilitan la asignacion de recursos al reducir la asimetria
de informacion sobre la calidad de las inversiones empresariales, reducen el riesgo especifico
y de liquidez de los titulos emitidos por la empresa, y facilitan el control corporativo. La conse-
cuencia es la reduccién del coste de la financiacion externa, sobre todo de los fondos a largo
plazo, y la posibilidad de acometer inversiones mas arriesgadas e innovadoras con mayores
rendimientos esperados. Consistente con estos argumentos, un amplio cuerpo de investiga-
cién empirica ha aportado evidencia del efecto positivo del desarrollo financiero sobre el creci-
miento econémico, asi como de la relevancia que el entorno legal e institucional de cada pais
tiene para explicar tanto el desarrollo de los mercados como de los intermediarios financieros.
Estos trabajos tienen implicaciones relevantes de politica econémica al revelar la conveniencia
de desarrollar regulaciones protectoras de los derechos de los accionistas minoritarios y de los
acreedores, de mejorar el funcionamiento del sistema judicial o de incrementar la transparen-
cia informativa para lograr un mayor desarrollo financiero, y, por tanto, un mayor crecimiento
econdmico.

Actualmente los procesos de integracion financiera e internacionalizacion de los merca-
dos han abierto nuevos frentes en este debate para pasar a considerar cuestiones como hasta
qué punto es importante para una economia contar con un sistema financiero doméstico desa-
rrollado, o si éste puede ser suplido por el ahorro, instituciones e infraestructuras mas globales,
y al mismo tiempo ponen en valor la conveniencia de contar con sistemas financieros desarro-
llados y sdlidos que reduzcan los efectos adversos de las fases recesivas del ciclo econémico
sobre las posibilidades de financiacion e inversion de las empresas.
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LA PARTICIPACION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO EN EL
CAPITAL DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

Antonio Torrero Marias '

1. Introduccion 2

Este es un tema polémico sobre el que existe una literatura muy amplia. Abordarlo con
rigor exigiria analizar los diferentes aspectos con el apoyo de la bibliografia existente, lo cual
requeriria mas espacio del disponible. Supongo que por deformacion profesional considero
imprescindible ofrecer referencias de la publicaciones en las que se fundamenta la exposi-
cién, por si el lector desea profundizar sobre alguna cuestiéon. Entiendo cumplida esa obliga-
cién, al menos en parte, remitiendo al posible interesado al inventario publicado hace unos
afios (TORRERO, 2001).

Precisaré el objetivo de este articulo. Me referiré a la inversion en acciones de las entida-
des de crédito (basicamente Bancos, Cajas y Cooperativas de Crédito) en empresas comer-
ciales e industriales, concebida a largo plazo y con propdsito de involucrarse, o interesarse, en
la gestion de la empresa participada.

Existen diferencias importantes entre una inversién en acciones con caracter estable,
que en el caso de las entidades de crédito comporta normalmente colaboracion en la financia-
cion de la empresa, y otra orientada por la posibilidad de obtener rentabilidad, sin propdsito de
permanencia ni compromiso alguno. La fundamental es la implicaciéon en el gobierno de la
empresa. Una inversion significativa y estable conlleva la vigilancia de la gestion y la interven-
cion en las decisiones estratégicas.

La inversion asi concebida supone que la entidad de crédito no se plantea, al menos en
principio, pronunciarse respecto de la gestion, decidiendo mantener la inversion o venderla; se
entiende que la via prevista es intentar influir en las decisiones de la empresa en caso de
desacuerdo. De esta forma, en la ya clasica alternativa de HIRSCHMAN (1970) entre negocia-
cion o venta, la inversion estable se inclina por la primera via.

La exposicion tratara, en primer lugar, del horizonte temporal de la inversién; en segundo
término del ordenamiento institucional en los distintos paises, y de los cambios que se han produ-
cido en las ideas prevalecientes; por ultimo, haré referencia a las distintas visiones e intereses.

1 Catedratico de Estructura Econdmica de la Universidad de Alcala.
2 Agradezco las correcciones propuestas por el profesor Sanchez-Real de la Universidad de Alcala.
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2. La dimension temporal

El tiempo juega un papel fundamental en dos aspectos: en las convicciones respecto al
juicio que merecen las distintas opciones de inversion; y en el horizonte con el cual se contem-
pla la inversién.

Al inversor le interesa la tenencia de acciones si la rentabilidad esperada y el riesgo
estimado le parecen mas favorables que el empleo de los recursos en activos alternativos; en
el caso de una entidad de crédito, respecto a la inversion en créditos y renta fija. Como nadie
conoce el futuro, pero es preciso adoptar decisiones, los inversores se apoyan en la informa-
cion disponible y, sobre todo, en el comportamiento del pasado, lo cual es inevitable, pero
también puede ser muy peligroso. De ahi que una cuestion clave para los inversores sea rea-
lizar previsiones sobre el mantenimiento o ruptura de las tendencias ®.

La economia de mercado exige una relacion coherente entre rentabilidad y riesgo, esto
es, que la rentabilidad de la inversion sea mayor cuanto mas elevado el riesgo. Asi sucede, en
periodos largos, en todos los paises. En consecuencia, la rentabilidad de las acciones supera
ala de la renta fija y en ésta es mas elevada, generalmente, en las emisiones privadas que en
las publicas, y también mayor segun lo sea el vencimiento de la emision.

Si consideramos el rendimiento de las obligaciones privadas como un indicador de la
rentabilidad de los créditos, podemos admitir, como punto de partida, que el inversor a largo
plazo obtiene una rentabilidad superior de la inversion en acciones, como compensacion por el
mayor riesgo asumido puesto que la fluctuacion de las valoraciones (medida habitualmente por
medio de la desviacion tipica) es también mayor. La Tabla 1 proporciona datos significativos.

Tabla 1.
Rendimientos en términos reales 1900-2000. Media aritmética y Desviacion Tipica. Porcentajes

Acciones Obligaciones Renta Fija a corto plazo
Paises Media Desviacion Tipica Media Desviacion Tipica Media Desviacion Tipica
Canada 77 16’8 2’4 10’6 1'8 51
Francia 6’3 23’1 0’1 14’4 -26 11’4
Alemania 8'8 32’3 0’3 15’9 0’1 10’6
Italia 6'8 29'4 -0’8 14’4 -2'9 120
Japon 0'3 30°3 1’3 20’9 -0’3 14’5
Espafa 5'8 22°0 1’9 120 0'6 6’1
Suecia 9'9 22’8 31 12'7 2'2 6'8
Reino Unido 76 200 2’3 14’5 12 6'6
Estados Unidos 87 202 2'1 100 1’0 4’7

Fuente: E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton. Triumph of the Optimists, p. 60.

3 SOROS (1995, p. 12) expresa la cuestion con claridad: “Trato de descubrir sefiales reveladoras del agotamiento de una tendencia.
Entonces me separo del rebafio y busco una tesis diferente para invertir. O, si creo que la tendencia se ha prolongado en exceso,
puedo probar a situarme en contra de ella. La mayor parte de las veces, el que se sitla en contra es castigado. Solo encuentra
recompensa si se produce un punto de inflexion”.
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Como puede apreciarse en la Tabla 1, en todos los paises, la rentabilidad de las accio-
nes es muy superior a la de la renta fija en periodos largos (nétese que en el cuadro se compu-
tan datos de un siglo), pero las desviaciones de los rendimientos respecto al promedio son mas
altas. Los inversores en renta fija aceptan una menor rentabilidad a cambio de mayor estabili-
dad “.

Esa mayor inestabilidad (volatilidad), de los rendimientos de las acciones es clave, ya
que los periodos bajistas no s6lo pueden ser intensos, sino muy duraderos, lo cual implica que
el inversor en acciones tenga que asumir pérdidas cuantiosas de forma sostenida en esas
coyunturas negativas.

En los Estados Unidos, por ejemplo, en la tercera parte de los afos del siglo veinte los
resultados de la inversion en acciones fueron negativos en términos reales (DIMSON et al., p.
55). En la crisis de 1929-1931 la caida de las cotizaciones en términos reales fue del 60% y
s6lo en 1955 se superaron los niveles anteriores al desplome. En el Reino Unido la baja de
1973-1974 fue del 71% en términos reales.

El caso de Japdn es especialmente significativo. Entre 1990 y 2002 el indice Nikkei de
Tokio bajé un 75% en una caida practicamente continua. En Japén la participacion de los
bancos en las empresas es una caracteristica esencial; sobre la base de las grandes revalori-
zaciones previas al derrumbe de las cotizaciones se fundamento la expansion nacional e inter-
nacional de la banca nipona. El estancamiento econémico de Japdén desde 1990 ha tenido su
origen, en buena medida, en la mayor crisis bancaria de la historia, provocada por las pérdidas
en la valoracion de los activos.

En Espania, el informe realizado por el Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid para
el periodo 1980-2004 muestra la misma tendencia advertida en la Tabla 1. La rentabilidad
anual de la inversion en obligaciones fue del 13'41% y la de una cartera de acciones con
distribucion similar al indice de la Bolsa de Madrid ascendi6 al 18’65%. Con datos correspon-
dientes a la etapa 1963-1988, la rentabilidad de los bonos bancarios fue del 8'63% frente al
17°28% de la Bolsa °.

En periodos de crisis como en el de 1974-1984, sin embargo, los resultados obtenidos
por las distintas opciones de inversién arrojan un panorama muy distinto, como se apreciaen la
Tabla 2. Tanto en términos nominales como reales, la cartera de créditos proporciond una
rentabilidad nominal elevada con rendimientos reales practicamente nulos; en contraste, las
acciones tuvieron pérdidas reales que ascendieron a casi el 75% del capital invertido.

4 Lacuantia de la diferencia de rentabilidad entre acciones y obligaciones (prima de riesgo) ha dado lugar a una copiosisima literatura
a partir, sobre todo, de la aportacién de MEHRAy PRESCOTT (1985).

5 Estos ultimos datos corresponden a la tesis doctoral de S. Iruretagoyena: “Analisis de la evolucion de precios y rentabilidades en la
Bolsa Espafiola 1940-1988”. Tomo la referencia de Bolsa de Madrid (2004, p. 16).
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Tabla 2. Espaiia. Rentabilidad obtenida por 100 pts. invertidas en el periodo 1974-1984
(con reinversién de intereses y dividendos)

% Rentabilidad % Rentabilidad % Rentabilidad % Rentabilidad

nominal total nominal anual real total del real anual
del periodo acumulativo periodo acumulativo
Inversién en acciones © + 3011 +2'42 -7418 - 11’58
Inversién en créditos + 399'26 + 1574 -1°00 - 009
Inversion en Obligaciones de
empresas no bancarias ) + 254'22 +12'18 -29'76 - 316

) Inversion distribuida de acuerdo con la composicién del indice de la Bolsa de Madrid.

() Créditos bancarios a mas de 3 afios.

") Al tipo medio de emision.

Fuente: indices de Cotizacién de Acciones de la Bolsa de Madrid 1941-1987. Boletines Estadisticos del Banco de Espafia.

Los datos anteriores permiten situar la conveniencia de la inversion en acciones con
perspectiva. No hay duda que en el largo plazo su rentabilidad es mayor a la de otras opciones;
también hay evidencia, sin embargo, de que en coyunturas bajistas las pérdidas pueden
ser muy intensas durante periodos prolongados. Por eso, cuando se plantea la conveniencia
de que los fondos de la seguridad social publica se inviertan en renta variable, para conseguir
mayor capitalizacion y mejorar las prestaciones futuras —o reducir las aportaciones actuales-
la réplica es la desproteccion que puede resultar de una baja profunda y duradera de las
cotizaciones ®.

En el caso de las entidades de crédito la cuestion es mas compleja al existir el respaldo
publico para garantizar el funcionamiento ordenado del sistema bancario. El peso de la renta
variable en el activo del balance lo determina la institucion evaluando la rentabilidad esperada,
el capital propio consumido y la aceptacion de un nivel de riesgo determinado. Conviene insistir
en que se toma normalmente como medida del riesgo la volatilidad, lo cual implica suponer que
ese patrén de comportamiento observado en el pasado se seguird manteniendo en el futuro.

La naturaleza cambiante de las expectativas y de la percepcion del riesgo” entre los
diferentes activos es clave para comprender la cuantia de la renta variable en las carteras de
las entidades de crédito en los paises en los cuales la inversion en acciones esta permitida,
como es el caso de Espaia. La vocacion, especializacion, y aun la ubicacion geografica de la
institucidon, completan el conjunto de factores que intervienen en la decision.

6 En el debate sobre la reforma de la seguridad social que tiene lugar en los Estados Unidos se han revisado los datos del pasado sobre
los que se fundamentan las previsiones. Para el periodo 1945-2003 la media de los rendimientos reales en acciones fue del 8 7%y en
bonos del 4'4%. El promedio estimado de los rendimientos es del 6'9%, supuesto que la inversion de los fondos de la seguridad social
se distribuyera un 60% en acciones (indice Standard and Poors 500) y un 40% en un indice de bonos (FELDSTEIN, 2005).

7 Una referencia mas amplia a la diferencia entre riesgo e incertidumbre puede encontrarse en TORRERO (2004).
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En periodos de bolsa alcista, la posibilidad de participar en la tendencia positiva es un
aliciente para preferir las acciones a otras alternativas; cuando se produce una caida bursatil
de larga duraciéon que modifica las expectativas de los inversores y, al tiempo, tiene lugar un
alza de los tipos de interés, situandose estos en niveles positivos en términos reales, la opcion
de inversion en acciones presenta la cara mas negativa, agravada por la dificultad de vender la
participacion por los estrechos lazos existentes ya que la institucién bancaria suele ser un
acreedor importante. La Tabla 2 refleja esa situacion.

En Espafia, en la actualidad, los grandes bancos han reducido sus participaciones tradi-
cionales al amparo de la bonanza bursatil de los tres ultimos afos, buscando realizar plusvalias
para cubrir las dotaciones necesarias para compensar los resultados negativos de su expan-
sién internacional. Si bien esa expansion les ha permitido un aumento del margen de
intermediacion, esa mejora comporta un mayor riesgo por la menor calidad de los prestatarios
y la escasa estabilidad de las divisas de los paises sudamericanos en los cuales se concentra
la mayor parte de la expansion internacional.

En el caso de las Cajas de Ahorro, el aumento de la inversién en acciones aparece ligado
ala necesidad de compensar el estrechamiento del margen de intermediacion con los rendimien-
tos mayores de las acciones. También, en este caso, se esta incrementando el riesgo asumido.

3. Orientacion institucional de los sistemas financieros

En otros trabajos he aludido a las circunstancias histéricas que contribuyen a explicar
la diferente organizacioén de los sistemas financieros en los principales paises, asi como en
Espafa®. En esencia, existen dos clases de sistemas financieros: los fundamentados en el
sistema bancario, y los que tienen como institucién clave los mercados financieros. Segun
MAYER (1994, p. 9-10) las dos estructuras son resultado de las relaciones existentes entre la
propiedad de las empresas y las férmulas de financiacion. En los sistemas financieros con
predominio bancario, la concentracion de propiedad es mayor y existen estrechas relaciones,
concebidas a largo plazo, entre las empresas y las entidades de crédito; si los mercados cons-
tituyen el pivote fundamental, la propiedad de las empresas esta mas dispersa y las relaciones
entre éstas y las instituciones bancarias se establecen a corto plazo jugando un menor papel la
fidelidad y la mutua confianza.

De la distinta organizacion se derivan diferentes formulas de financiacion. Las relaciones
financieras concebidas a largo plazo precisan el compromiso de accionistas estables e impor-
tantes; con la propiedad dispersa, la movilidad de los accionistas es mayor y menor su disponi-
bilidad a compromisos a largo plazo.

8 En TORRERO (1999) se revisa el tema.
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Las consecuencias de estas diferentes relaciones afectan a tres aspectos: la distribu-
cion del riesgo; la flexibilidad en la asignacion de los recursos; y el gobierno de las empresas.

En cuanto a la distribucion del riesgo, la propiedad dispersa implica familiaridad con el
riesgo de los agentes econdmicos, identificado éste con la mayor volatilidad que supone la
inversion en titulos cotizados —dentro de éstos la mas elevada corresponde a las acciones-
incidiendo las fluctuaciones de los mercados de manera directa e inmediata sobre la riqueza de
los inversores.

La mayor concentracion de la propiedad, y las relaciones financieras estables de las
empresas con las entidades de crédito, conllevan un menor riesgo para el ahorrador, que pre-
fiere los activos financieros emitidos por el sistema bancario, soportando el riesgo los accionis-
tas de referencia, en muchas ocasiones las propias entidades de crédito. Desde la perspectiva
temporal, dada la rapidez en el ajuste de los mercados, las consecuencias econémicas son
inmediatas; cuando el predominio corresponde al sistema bancario, puede retrasarse la acep-
tacién de la evolucidn negativa de las empresas y el ajuste se distribuye en el conjunto de la
economia y en un espacio temporal mas amplio.

Respecto a la flexibilidad en la asignacién de los recursos, la cotizacion constituye la
valoracion de los inversores en cada momento de las expectativas de tipos de interés, de los
beneficios de sectores y empresas; esa evaluacion afecta a la asignacion de los recursos
financieros orientandolos hacia las actividades preferidas por los inversores. En las dos ultimas
décadas, los mercados financieros, en especial los de acciones, han aumentado su importan-
cia en todos los paises °. El papel de los mercados en la asignacién del ahorro —nuevas emisio-
nes- se ha acentuado en la etapa de auge pero, sobre todo, se ha puesto de relieve la funcién
de difusion de la informacion, y la importancia de las valoraciones como guia de las reestructu-
raciones empresariales, fundamentales en una época de profundo cambio tecnolégico y de
globalizacion econémica.

Se ha destacado que en las economias con mayor concentracion de la propiedad, con
sistemas financieros en los cuales predominan las entidades de crédito con carteras de renta
variable significativas, los ajustes precisos por las nuevas tecnologias y la globalizacién no se
han llevado a cabo con la misma rapidez y contundencia, puesto que la capacidad orientadora
de los mercados es menor que cuando la propiedad esta dispersa; ademas, los accionistas
importantes pueden retrasar los ajustes si estos implican asuncion de pérdidas o reduccion de
cota de poder.

El tercer frente es el gobierno de las empresas. En las dos Ultimas décadas se ha
incrementando el papel de los mercados en la valoracion de la gestion de los directivos de las

9 Aexplicar las razones de este progreso y sus consecuencias se dedica el Documento de Trabajo (TORRERO, 2005).
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empresas; a través del mercado se han establecido las recompensas (opciones sobre accio-
nes) y también la correccion cuando los inversores mas avisados estimaban que los gerentes
no obtenian el nivel de rentabilidad exigible a los activos gestionados (a través de las OPA).

La idea fundamental que se ha impuesto es que los mercados ejercen la funcién monitora
de vigilancia y control de la gestién empresarial de forma rapida y efectiva. Un aspecto signifi-
cativo es que la disciplina la impone el mercado sin considerar las relaciones personales que
existen en los 6rganos de control y gestion de las empresas. Se subraya, en este sentido, que
la informacion mas cercana del accionista de referencia se ve compensada por la conducta
resolutiva de los inversores, aunque su nivel de conocimiento sea menor.

La razén fundamental que avala la preferencia por la accidn correctiva de los mercados,
es el fracaso advertido en el gobierno de las empresas por las entidades de crédito en los
paises con acusada presencia de éstas en los 6rganos directivos de las empresas participadas.
En el caso de Japdn, la realidad mostré de forma contundente que los accionistas de referen-
cia, lejos de impulsar las reestructuraciones precisas, contribuyeron a que los problemas deri-
vados de sobreinversiones o deficientes asignaciones se hicieran mas profundos, lo cual afec-
t6 finalmente a la solvencia de las instituciones accionistas-prestamistas.

4. Las finanzas en tiempos de cambio

En otros trabajos (TORRERO 2003, a) he analizado los profundos cambios que se han
producido en las ideas prevalecientes sobre los modelos de organizacion financiera. No es
exagerado afirmar que en la década de los noventa ha tenido lugar un cambio radical en la
concepciodn del papel a desempefiar en la economia, tanto de los paises desarrollados como
en los emergentes, por los intermediarios bancarios y los mercados financieros. En el debate,
la participacion de las entidades de crédito en las empresas comerciales e industriales es un
punto significativo y a él limitaré la atencion.

El cambio en las ideas se asienta en la muy diferente evolucién de las economias desde
la década de los noventa. Aunque con diferencias notables, Alemania'® y Japén tienen en co-
mun la notable concentracion de la propiedad de las empresas y el protagonismo de las entida-
des de crédito como accionistas. También se caracterizan ambos por el ritmo lento de creci-
miento econdémico en los tres ultimos lustros; en el caso de Japdn cabe calificar su evolucion
de practico estancamiento acompafado de una profunda caida en las valoraciones de los
activos y de la crisis bancaria mas profunda y duradera de la historia.

10 Tomo a Alemania como pais mas representativo; aunque, con algunas diferencias significativas, los paises de Europa continental
tienen caracteristicas similares en cuanto a la concentracién de la propiedad y participacion de las entidades de crédito en las empre-
sas. En el trabajo de STULZ (2005, p. 56) los paises con menor peso de accionistas de referencia (corporate insiders) son Irlanda, UK
y USA. En Francia, Italia, Alemania y Espafa, por ese orden de menor a mayor, el accionista de referencia es mas importante.
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Las economias integradas en el denominado modelo anglosajén se caracterizan por la
propiedad atomizada de las empresas cotizadas y la prohibicion de que las instituciones ban-
carias participen de forma significativa y estable en las empresas''. En esos paises, en particu-
lar en los Estados Unidos, el ritmo de crecimiento ha sido espectacular; también han sufrido
fuertes bajas en la cotizacion de las acciones, principalmente en las empresas tecnoldgicas en
los afios 2000/2001, pero los efectos recesivos generados por la caida han sido, por lo adver-
tido hasta ahora, de escasa intensidad y duracién al no afectar a las entidades de crédito que
han acentuado su actividad financiadora compensando la paralisis de la financiacion proce-
dente de los mercados como consecuencia de la crisis bursatil.

La evolucién dispar de economias con estructuras financieras tan distintas ha generali-
zado la idea de que la organizacion financiera es un factor relevante para explicar la atonia de
un area y el esplendor de la otra.

Dos cuestiones fundamentales se han argumentado para explicar las diferencias: los
estimulos a la investigacion en las nuevas tecnologias de la informacioén y transmision de da-
tos, y el gobierno de las empresas. En Japon y Alemania se ha considerado que el protagonismo
del sistema bancario y la menor presencia de los mercados financieros ha impedido la
reasignacion de recursos hacia los nuevos sectores en expansion; en los Estados Unidos, por
el contrario, las valoraciones de los mercados han sido guia y estimulo al fomento del capital
riesgo que, junto a las bolsas, han jugado un papel determinante en la financiacion de las
empresas de la nueva economia y en la orientacion de la inversion hacia las actividades mas
prometedoras.

Permitaseme que insista muy brevemente en la radicalidad del cambio que se ha produ-
cido en las ideas sobre los efectos econémicos de la organizacién financiera.

MAYER y SUSSMAN (2001, p. 62) advierten que en los afios ochenta habriamos elegido
como modelo financiero ideal a Japén, pero la eleccion hubiera sido muy distinta en los noven-
ta. Para los paises emergentes el modelo mas adecuado también se consideraba que era el
fundamentado en la intermediacién bancaria siguiendo la estela de los existentes en Japon,
Alemania y Francia (SING, 1993, p. 23).

En 1991 el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos elaboré una propuesta:
Modernizing the Financial System que proponia al aleman como referencia y consideraba el
modelo germano de banca universal como el mas liberal del mundo (BAUMS y GRUSON,
1993). La posiciéon de BENSTON (1994) es clara:

11 Esimportante advertir, sin embargo, el notable incremento de la concentracién de la propiedad de las sociedades, consecuencia del
mayor peso de las instituciones de inversion, en particular de los fondos de pensiones, asunto de gran relevancia que no es posible
analizar aqui.
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“Después de considerar las cuestiones de estabilidad financiera, desarrollo econémico,
competencia entre las instituciones financieras, concentracién de poder politico y econémico,
preferencia del consumidor, y conflictos de interés, creo que la banca universal puede propor-
cionar beneficios considerables afiadiendo pocos problemas a la economia” (pp. 127, 128).

Calomiris, en distintas aportaciones (vease p.ej. las publicadas en fechas tan cercanas
como 1993 y 1995), apunta cuatro argumentos a favor del sistema germano/japonés: el papel
del banco como monitor; la importancia del banco como referencia para otros prestamistas e
inversores; la resolucidon ordenada de las crisis empresariales; y el estimulo al surgimiento de
nuevas empresas (1993, pp. 6-8).

Pues bien, los argumentos esgrimidos entonces a favor de la implicacion estable de las
entidades de crédito con las empresas son los utilizados ahora en sentido contrario. En el
cambio de convicciones la crisis japonesa ha jugado un papel fundamental poniendo en evi-
dencia el precario papel de los bancos como monitores, el sostenimiento de empresas en crisis
(empresas zombies las denominan HOSHI y KASHYAP, 2004), y la escasa presencia de las
entidades de crédito en el surgimiento de empresas en la nueva economia.

El Unico objetivo que pretendo con una referencia tan esquematica es subrayar que las
ideas actuales deberian situarse en una perspectiva histérica amplia. La capacidad de muta-
cion de las finanzas y la complejidad del fenémeno financiero previenen sobre la aceptacion de
las ideas actuales como si fueran el final consolidado de un largo proceso. Dentro de una
década, probablemente nos asombraremos de los cambios que se han producido respecto a la
situacion actual.

5. El sombrero del analista

Es importante matizar los juicios y opiniones de los analistas econémicos, o de los res-
ponsables politicos e institucionales, teniendo en cuenta su especializacion, responsabilidad e
interés. En relacién al funcionamiento de las instituciones, SIMON (1983) sefalaba:

“Hariamos bien en considerar estas instituciones con mayor sofisticacion; tendriamos
que reconocer que tienen imperfecciones. Deberiamos corregirlas, pero reconociendo que
determinados fenémenos politicos —el intento de influir en la legislacién o en la administracion
de la ley, la defensa del interés especial- son parte esencial del funcionamiento de las institucio-
nes politicas en una sociedad donde hay, de hecho, una gran diversidad de intereses, y donde
la mayoria de las personas se espera presten atencion a su propio interés privado. Las activi-
dades que llamamos “politicas” son simplemente otra manifestacion de la inclinacion de los
seres humanos a identificarlas con los objetivos personales e intentar que esos se realicen de
forma legal” (p. 100).
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Cuando se considera la conveniencia, o no, de permitir, animar o prohibir la relacién
estable de las entidades de crédito con las empresas comerciales e industriales, en la cual la
participacion en el capital es fundamental, es preciso considerar numerosos aspectos de gran
complejidad como la tradicion legal, la ubicacion y vocacion de las instituciones bancarias, o la
existencia de vias alternativas de financiacion para las empresas. Los juicios deben valorarse
teniendo en cuenta, ademas, la vision e interés del analista.

Desde la perspectiva de una patronal de empresas comerciales e industriales, el objeti-
Vo clave se supone que sera que las instituciones bancarias proporcionen la financiacion preci-
sa al menor coste posible para facilitar el funcionamiento de las empresas. Le preocuparan los
efectos inflacionistas que puedan derivarse de una financiaciéon abundante y barata, pero esa
no es su inquietud fundamental, como lo seria, en cambio, para el Ministro de Economia o para
el Banco Central.

La vision de los sindicatos, al situar en primera linea el mantenimiento del empleo, seria
la defensa de la mayor implicacion posible de las instituciones bancarias en las empresas,
puesto que constituye un factor de estabilidad en las empresas y en el empleo.

Las prioridades de un Banco Central son el control de las presiones inflacionistas y
cuidar de la estabilidad del sistema financiero. Es l6gico que no se muestre inclinado a celebrar
la participacion de las instituciones bancarias en las empresas, puesto que ello implica la asun-
cion de un mayor riesgo que, en coyunturas adversas, puede amenazar la solvencia de la
institucion bancaria y la estabilidad del sistema financiero.

Las distintas perspectivas, o prioridades, no sélo son legitimas, sino enriquecedoras.
Una sociedad avanzada la integran numerosos agentes con intereses propios que deben de-
fender. La interaccion de actuaciones dara lugar a una resultante determinada que variara
segun se modifique la relacion de fuerzas. Me parece sin embargo positivo que el economista
distinga las propensiones y los intereses de cada grupo o institucion y los tenga en cuenta al
considerar los analisis y opiniones que emitan y las medidas que propugnen.

Desde una perspectiva general, la implicacion de las entidades de crédito en las empre-
sas es un factor de estabilidad econémica y social; esa caracteristica puede ser positiva en
unas circunstancias y negativa en otras, puesto que la mayor estabilidad puede suponer tam-
bién menor flexibilidad, cuestion fundamental en épocas de cambio acelerado que exige la
reasignacion rapida de los recursos orientandolos hacia los sectores mas prometedores.

El caso de Japdn constituye un ejemplo de los peligros de una implicacién excesiva,
puesto que la supervivencia de muchas empresas se hizo a costa de la solvencia del sistema
bancario y del estancamiento de la economia. El asunto, pues, no es de facil conclusion; las
mismas instituciones que hicieron posible el ascenso de Japon, han sido las responsables de
las dificultades de la economia nipona desde la década de los noventa. La cuestién, dificil de
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dilucidar, y aun mas problematica de resolver, es considerar la coherencia del marco
institucional en relacién a las tradiciones y prioridades del pais en una circunstancia determi-
nada (TORRERO, 2003, b).

6. Nota final

No me parece prudente un pronunciamiento general respecto a la conveniencia, o no, de
que las entidades de crédito participen de manera estable en las empresas comerciales e
industriales. En unos paises predomina la opinion negativa, y en otros la aceptacién es mayor.
Incluso en un mismo pais el fiel de la opinidn se inclina en funcién de la experiencia vivida,
sobre todo de la mas reciente.

Tampoco creo que deban considerarse los criterios prevalecientes en la actualidad como
una tendencia irreversible. Entiendo, por tanto, que los analisis y propuestas deberian hacerse
teniendo en cuenta las circunstancias concretas del pais en cuestion.

Aun asi, creo que pueden formularse algunas reflexiones para situar los analisis y pro-
puestas con perspectiva:

* Los modelos de sistema financiero no son intercambiables al menos en el corto y
medio plazo. Ni los Estados Unidos pueden implantar el modelo europeo, ni al contra-
rio. Lo posible es una deriva en una u otra direccion, forzosamente realizada de forma
pausada, ya que los modelos se fundamentan en la tradicion histérica, y el sistema
legal; actuan ademas interrelacionados con el funcionamiento de otros mercados, en
particular con el de trabajo (TORRERO, 2004).

+ La cuestion clave se situa en relacion al riesgo: cuanto riesgo se asume y quién lo
soporta. Si las familias no estan acostumbradas a la asuncion del riesgo derivado de
la asignacion directa de sus recursos, no puede pensarse en los mercados financie-
ros como alternativa valida, a gran escala, respecto a los intermediarios bancarios.

» El desarrollo de los mercados financieros es fundamental pero no constituye una
opcion real de financiacion para la gran masa de empresas que constituyen el cora-
z6n del aparato productivo, y cuya financiacion depende en exclusiva del sistema
crediticio. Es cierto que en paises mas familiarizados con el riesgo el alcance de los
mercados es mayor al ser la opcion normal de las empresas que alcanzan una di-
mension determinada, y ello constituye un estimulo esencial para la vitalidad del ca-
pital riesgo promovido por empresas e individuos especializados. Sin embargo, el
papel de los intermediarios bancarios sigue siendo clave para la atencion financiera
de las pequefias y medianas empresas.
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La rapidez y contundencia del ajuste de los mercados financieros puede ser su prin-
cipal ventaja y su mayor inconveniente. Ventaja, al cortar expeditivamente la prolon-
gacion artificial de proyectos empresariales sin futuro, segun el juicio de los accionis-
tas; inconveniente, si la radicalidad del ajuste llega a provocar reacciones en cadena
y una fuerte crisis econémica. Lo mismo cabe decir de la actuacion de las entidades
de crédito como accionistas de referencia; el aspecto favorable es la estabilidad de
las empresas y la mayor posibilidad de que superen coyunturas negativas; la cara
adversa es la demora en el ajuste y el agravamiento de problemas empresariales
cuyo desenlace pueda provocar una crisis de mayor calado al afectar a la solvencia
de las instituciones accionistas.

Es muy importante conseguir un sistema financiero diversificado que ofrezca vias de
financiacion alternativas; en los Estados Unidos, con la crisis de las empresas tecnol6-
gicas en el afio 2001, desaparecié subitamente la financiacion aportada por los merca-
dos financieros, pero el sistema bancario, actuando como compensador, intensificé su
papel amortiguando los efectos recesivos derivados del parén de los mercados.

La potenciacion de los mercados bursatiles requiere como medida esencial la pro-
teccién de los derechos del accionista minoritario. Cuando el poder del accionista
de referencia coincide con el poder discrecional del Estado en el ordenamiento y
aplicacion del sistema legal, se producen los problemas de agencia gemelos (de-
nominacién de STULZ, 2005). Segun este autor, estos dos problemas de agencia
se refuerzan mutuamente:

“Cuando el problema de agencia del Estado es importante, los accionistas que
tienen el control pueden explotarlo en su beneficio. Por ejemplo, sobornando a los
funcionarios, pueden expropiar a los accionistas minoritarios, lo cual seria imposible
si el Estado aplicara de manera estricta las regulaciones y leyes. Ademas, los
accionistas de referencia que obtienen beneficios a través del control de las
empresas no tienen incentivo en adoptar medidas que reduzcan el poder
discrecional del Estado, puesto que esa discrecionalidad contribuye a proteger su
capacidad de obtener beneficios” (p. 26).

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



LA PARTICIPACION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO EN EL CAPITAL DE EMPRESAS NO FINANCIERAS /
ANTONIO TORRERO MARNAS

. Bibliografia

BAUMS, T. Y M. GRUSON (1993): “The German Banking System — System of the Future?”,
Brooklyn Journal of International Law. Vol. 19, pp. 101-129.

BENSTON, G. J. (1994): “Universal Banking”, Journal of Economic Perspectives, vol. 8, n°
3, pp. 121-143.

CALOMIRIS, C. W. (1993): “Corporate-Finance Benefits from Universal Banking: Germany
and the United States 1870-1914”, NBER wp n° 4408, July.

CALOMIRIS, C. W. (1995): “The Cost of Rejecting Universal Banking: American Finance in
the German Mirror. 1870-1914”, en N. R. LAMOREAUX and D.M.G. RAFF (eds.): Coordination
and Information. Historical Perspectives on the Organization of Enterprise, The University of
Chicago Press, USA.

DIMSON, E., P. MARSH, y M. STAUNTON (2002) : Triumph of the Optimistics, Princeton
University Press, USA.

FELDSTEIN, M. (2005): “Structural Reform of Social Security”, NBER wp, n° 11098. February.

HIRSCHMAN, A.O. (1970): Exit, Voice, and Loyalty. Response to Decline in Firms,
Organizations and States, Harvard University Press.

HOSHI, T. y A. K. KASHYAP (2004): “Japan’s Financial Crisis and Economic Stagnation”
Journal of Economic Perspectives, vol. 18, n° 1, pp. 3-26.

MAYER, C. (1994): “The Assessment: Money and Banking: Theory and Evidence”, Oxford
Review of Economic Policy, vol. 10, n° 4, pp. 1-13.

MAYER, C. y O. SUSSMAN (2001): “The Assessment: Finance, Law, and Growth”, Oxford
Review of Economic Policy, vol. 17, n° 4, pp. 457-466.

MEHRA, R.yE. C. PRESCOTT (1985): “The Equity Premium. APuzzle”. Journal of Monetary
Economics, n° 15, pp. 145-161 (Traduccion espafiola en Cuadernos Econémicos de ICE, n°
42,1989/2, pp. 123-137).

SIMON, H. A. (1983): Reason in Human Affairs, Standford University Press, USA.

SINGH, A. (1993): “The Stock-Market and Economic Development: Should Developing
Countries Encourage Stock-Markets?”, UNCTAD Review, n° 4, pp. 1-28.

MEDITERRANES [ECONCMICS 8

125



Los RETOS DE LA INDUSTRIA BANCARIA EN EsPARA

+ SERVICIO DE ESTUDIOS, BOLSA DE MADRID (2004): “Renta Variable vs Renta Fija en
Espafia entre 1980 y 2004”, Bolsa de Madrid, agosto/septiembre, pp. 12-24.

* SOROS, G. (1995): Staying Ahead of the Curve, John Wiley & Sons, USA.

+ STULZ, R. (2005): “The Limits of Financial Globalization”, NBER wp, n® 11070. January.

« TORRERO, A. (1999): “Relaciones entre el sector real y el financiero”, en M.L. PEINADO
(coord.): Los Mercados Financieros Espanoles y la UEM, Ed. Civitas, Madrid.

+ TORRERO, A. (2001): “Banca e Industrializacion”, Historia Industrial, n® 19-20, pp. 305-318.

+ TORRERO, A. (2003, a): “Intermediarios bancarios frente a mercados financieros”,
Ekonomiaz, n° 54, 3¢ Cuatrimestre, pp. 158-169.

+ TORRERO, A. (2003, b): La Burbuja Especulativa y la Crisis Econémica de Japén, Ed.
Témpora, Madrid.

+ TORRERO, A. (2004): “Burbujas e Inestabilidad: el estado de la cuestién”, Documento de
Trabajo n° 3, Servilab.

+ TORRERO, A. (2005): “La relevancia creciente de las Bolsas en el mundo: un nuevo esce-
nario”, Documento de Trabajo en curso de publicacion, Servilab.

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



INDUSTRIA BANCARIA'Y MERCADO DE CAPITALES

Julio Alcantara Lera !

1. Introduccion

La banca espafiola ha jugado un papel de gran trascendencia en el desarrollo de los
mercados de valores espafioles. Este desarrollo se ha concentrado en menos de veinte afios,
basicamente como consecuencia de la Ley del mercado de Valores del afio 1988, que alteré
sustancialmente el panorama de los mercados de valores en nuestro pais, modernizando sus
instituciones y estructuras.

Desde ese momento, el sistema bancario ha dado los pasos necesarios para liderar este
proceso. Se ha dicho en algin momento que la banca ha infermediado la desintermediacion;
en el caso espafiol es muy cierto. Los bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito han
sido especialmente proactivos a la hora de contribuir al crecimiento de los mercados de valo-
res, se han convertido en proveedores de toda clase de servicios para los emisores que acu-
den a estos mercados a captar fondos, y constituyen un porcentaje muy elevado del volumen
de negociacion que tiene lugar en dichos mercados.

En este sentido, cabe precisar que en determinados ambitos es mas conocido el factor
especulativo de los mercados que su funcién de aportar fondos para financiar proyectos. Ello
es debido al fenédmeno de popularizacién de la Bolsa al que hemos asistido en los Ultimos afios.

La funcién de liquidez que aportan los mercados al conseguir casar oferta y demanda de
forma eficiente, y la transparencia que a su vez aportan, al publicar un precio de referencia, son
elementos sin duda imprescindibles y basicos. Sin embargo, nos interesa centrar nuestra aten-
cion en otra funcién no menos importante de los mercados: la canalizacién del ahorro hacia la
inversion y el papel fundamental desempefiado por la banca y cajas de ahorro.

Es indudable que los mercados financieros, y, especialmente, el mercado de renta fija
privada, han adquirido carta de naturaleza en Espafa, incrementando su actividad de forma
espectacular de tal modo que hoy resultan instrumentos imprescindibles en el proceso de arti-
culacion del ahorro y la inversién, y una fuente de financiacion basica para las empresas y la
economia en general.

1 Director General Adjunto de AIAF Mercado de Renta Fija.
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2. Financiacion neta

En la Tabla 1, se puede observar la financiacion neta obtenida a través de los distintos
mercados, tanto por el Tesoro Publico, como por las empresas privadas.

El volumen de fondos obtenido a través del mercado de deuda privada ha sido muy
elevado en los ultimos afios, e incluso la Bolsa ha retomado su funciéon de mercado primario
para la captacion de financiacion mediante las ampliaciones de capital. Mientras tanto, el Esta-
do, pese al repunte del ultimo afio, no ha recuperado sus niveles del decenio 88/98, en que se
galopaba a lomos del déficit publico y el Tesoro tenia que emitir grandes volumenes de deuda.

Los planes de estabilidad previos a la adopcion del euro y la necesidad de contener y
reducir el déficit publico sentaron las bases para una progresiva estabilizacion de la actividad
emisora por parte del Tesoro Publico y, como fenémeno inducido, otorgaron un mayor espacio
para la deuda fija privada al frenarse la oferta de deuda publica. Valga como indicador de este
proceso el hecho de que, en este afio, el saldo en circulacion admitido a cotizacién en el Mer-
cado AIAF de Renta Fija ha superado por primera vez el saldo de la deuda publica.

Por afiadidura, la progresiva caida de tipos de interés abaraté la financiacion de los
proyectos de inversion de las empresas e incentivé que éstas acudieran con mayor asiduidad
al mercado de emisiones de deuda, o bien multiplicaran las solicitudes de crédito bancario.
Adicionalmente, este fendmeno hizo que los inversores incrementaran su interés por la deuda
privada al buscar rentabilidades y diferenciales mayores, en muchos casos con garantias proxi-
mas o similares a la deuda publica.

Tabla 1. Financiacion obtenida a través de los mercados

Ampliaciones de Deuda del Estado Deuda Privada
capital en Bolsa (Financiacion neta) (Financiacion neta)
2001 9.947 1.622 21.203
2002 3.688 5.039 27.537
2003 7.478 -2.826 70.800
2004 20.094 10.019 110.282
41.207 13.854 229.822

Millones de euros.
Fuente: BME y Tesoro Publico.
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3. Crecimiento del crédito

Pero sin duda, el fendmeno que mayor impacto ha tenido para los mercados de capitales
ha sido el fortisimo crecimiento de la demanda de crédito, asociado fundamentalmente con la
construccion. No vamos a entrar aqui en los factores que han contribuido en la ultima década
a la expansiéon del mercado de viviendas residenciales, puesto que ni siquiera se ponen de
acuerdo los propios expertos del sector en si existe o no la llamada burbuja inmobiliaria. Lo
opinién mas extendida es que no hay que buscar un unico motivo, sino que es debido a una
concentracion unica de factores demograficos, sociolégicos y de mercado.

La concesion de hipotecas para la adquisicion de viviendas o para promociones residen-
ciales es una de las areas de negocio mas extendidas dentro del modelo de banca comercial
que sigue la mayor parte de las entidades de crédito espafiolas. En términos histéricos, previa-
mente a la llamada guerra de las hipotecas de los afios 90, era una actividad a la que, sobre
todo, prestaban atencion las cajas de ahorros, debido a su marcado caracter local. Sin embar-
go, a partir de entonces han incrementado su presencia en este mercado otras entidades del
sector bancario, aumentando con ello el nivel de competencia, lo cual ha beneficiado sin duda
a los peticionarios de los créditos, y ampliandose la gama de productos ofrecidos y las estrate-
gias comerciales de los oferentes.

En el Grafico 1 se puede observar la evolucion del crédito al sector privado residente en
Espana, incluyendo no sélo el otorgado por bancos y cajas, sino también el resto de entidades
de financiacion, el cual se ha duplicado en poco mas de cinco afios, hasta rondar el billon de

Grafico 1. Porcentaje que representa el crédito hipotecario sobre el total
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Fuente: Asociacién Hipotecaria Espafiola.
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euros en la actualidad. El crecimiento relativo del crédito hipotecario ha sido mayor en ese
periodo, lo que le ha permitido ganar cerca de 14 puntos de cuota.

La necesidad acuciante de bancos y cajas de captar recursos para atender este espec-
tacular aumento del crédito en general y del hipotecario en particular, ha provocado que dichas
entidades recurran a los mercados de capitales, principalmente a través de emisiones de renta
fija. Este ha sido el factor determinante para que el saldo vivo en circulacion del Mercado AIAF
de Renta Fija se haya multiplicado por cinco desde el afio 2000, hasta alcanzar los 361.000
millones de euros a finales de mayo de 2005, siendo las entidades financieras las que mayor
volumen han emitido en el periodo que estamos considerando.

4. Activos con respaldo

Si se estudia la evolucién de la composicidn de este saldo a lo largo del tiempo (Grafico 2),
se puede observar cdmo los activos garantizados por la cartera global de la entidad financiera
(cédulas) y los bonos emitidos como consecuencia de una segregacion de activos (bonos de
titulizacién) han multiplicado su saldo en cerca de diez veces desde el afio 2000, hasta superar
los 200.000 millones de euros.

En estos ultimos anos, el volumen de cédulas emitido, bien directamente, o a través de
vehiculos de titulizacion ha superado los 125.000 millones de euros, repartidas en 63 operacio-
nes, todas ellas calificadas como grado de inversién AA o superior.

Grafico 2.
Saldo en dic. 2000 Saldo en mayo 2005
(Millones de euros) (Millones de euros)
. Partic. Preferentes
Partic. Preferentes 22.16
Cédulas
Bonos y ;’,':?.,: Bonos Cédulas
obligaciones Activos con : DY Activos con 77.910
30.511 obligaciones 21,6%
=7 respaldo Bonos de 84.280 respaldo
(39,0%) 22.771 ituizacién (23,3%) 205.381
(29,1%) e (57,0%) Bonos de
Pagarés Bagaiss mr'A:I"Z:?’T"
15g 287 49.258 35,3%
(195%) (13,6%)
Fuente: Asociacion Hipotecaria Espariola.
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Algunas de las mayores operaciones han sido protagonizadas por las Cajas de Ahorro
de tamafo mediano y pequefo, las cuales realizan emisiones de cédulas individuales con
idénticas caracteristicas, que se agrupan en una titulizacién de elevado volumen, aunque man-
tiene la estructura global de una cédula Unica (cédulas estructuradas); alguna de estas emisio-
nes ha llegado a alcanzar los 5.000 millones de euros y ha permitido a estas entidades acceder a
una financiacion a un coste bastante por debajo del que les corresponderia de forma individual.

Podriamos definir la titulizacion como un mecanismo para conseguir transformar los
activos tradicionales del balance de una entidad en valores susceptibles de ser negociados en
mercados secundarios. Estos valores facilitan el acceso a financiacién, mediante un vehiculo
conocido como fondo de titulizacién. La entidad que desea financiarse cede los activos al fon-
do, que carece de personalidad juridica y esta administrado por una sociedad gestora. A su
vez, el fondo emite los valores respaldados por los activos adquiridos, no por la solvencia de la
entidad cedente. Se establecen por cuenta del fondo las operaciones financieras denominadas
mejoras crediticias, necesarias para obtener un rating mas elevado.

Los tenedores de lo bonos de titulizacién estan sometidos a una serie de riesgos, como
son el riesgo de impago de los derechos devengados por los activos cedidos al fondo y el
riesgo de amortizacién anticipada de los activos cedidos, puesto que, en cada fecha de pago,
los titulares de los bonos pueden soportar la amortizacion parcial de los mismos.

Resumiendo, las partes que intervienen son el generador (la sociedad o entidad finan-
ciera que cede los créditos y constituye el fondo), el vehiculo y su entidad gestora (dado que el
fondo carece de personalidad juridica) y los tenedores de los valores emitidos, quedando todos
ellos sujetos a supervisiéon por la CNMV. En el Anexo 1, al final de este articulo, puede verse un
esquema completo de una operacion de titulizacion, con el papel desempefado por cada una
de las partes.

Las operaciones de titulizacion hace tiempo que han dejado de verse en Espafia como
férmulas sofisticadas de financiacion. Su uso durante mas de veinte afios por parte de las
entidades de crédito de los paises anglosajones y el proceso de desintermediacidn que conlle-
va se ha revelado muy ventajoso, no sélo para dichas entidades, sino también para los destina-
tarios finales de la actividad crediticia y, por supuesto, para el mercado de valores. La titulizacion
permite la disminucion del volumen de provisiones, tanto las de caracter genérico, que depen-
den del tipo de activo sobre el que se ha realizado la operacién, como las especificas para
cubrir la morosidad.

MEDITERRANES [ECONCMICS 8

131



132

Los RETOS DE LA INDUSTRIA BANCARIA EN EsPARA

La actividad de titulizacion por parte de Bancos y Cajas ha incrementado la oferta de
titulos de renta fija emitidos y negociados en nuestro pais, generando un incremento de la
gama de productos a largo plazo de alta calidad crediticia a disposicion de los grandes inversores
institucionales -fondos de pensiones, fondos de inversion y compafiias de seguro- para la ges-
tion de sus carteras.

Ademas estos activos pueden ser utilizados como garantia de bancos y cajas en sus
operaciones monetarias con el Banco Central Europeo, el cual requiere para las subastas
semanales que dotan de liquidez al sistema que las operaciones de compraventa estén respal-
dadas por activos con garantia suficiente. Los instrumentos de renta fija tipo Pfandbriefy cédu-
las han venido a cubrir el déficit de activos negociables que ha dejado la deuda publica. En
diciembre del ultimo afio, los activos admitidos como garantia en la lista uno del Banco se
situaron en 7,7 billones de euros. En su mayoria (un 54%) fueron deuda publica, aunque muy
lejos de la anterior década, donde cubrian casi el 100%. El 28% correspondio a los activos de
renta fija citados, emitidos ambos por entidades de crédito y todos con garantia AA 6 AAA; pero
también sefiala el BCE en su memoria anual el fuerte aumento que estan experimentando los
bonos de titulizacion como colateral de las operaciones de liquidez del sistema bancario.

Por otra parte, la titulizacion se ha convertido en un eficaz canal para la financiacion de las
pequefias y medianas empresas, en especial a través de los FTPYMES, que permiten titulizar
los créditos que las entidades bancarias conceden a las PYMES, directamente o con fondos
ICO. En el afio pasado las admisiones en el Mercado AIAF de este tipo de emisiones superaron
los 9.400 millones de euros, cantidad superior a la suma de los anteriores cuatro afios.

Como consecuencia de esta intensa actividad emisora, el mercado espariol de titulos
con respaldo se ha posicionado en el grupo de cabeza, dentro del conjunto europeo, por delan-
te incluso de paises como Francia o Italia con mayor PIB que el nuestro. Segun los datos del
European Securitisation Forum, referidos al primer trimestre de 2005, en el ambito de las
titulizaciones tradicionales, hipotecarias —MBS, mortgage backed securities en terminologia
anglosajona- o de activos —ABS, assets backed securities- nos colocamos detras de Reino
Unido (Grafico 3); en cuanto a las emisiones de cédulas hipotecarias o territoriales, Espafia
ocupa el primer lugar europeo, aportando mas de la mitad de las emisiones de estas caracte-
risticas y superando al enorme mercado Pfandbrief aleman.
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Grafico 3. Emisiones de cédulas hipotecarias o territoriales
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5. Otros activos a largo plazo

Las entidades financieras también recurrieron a la emisién de otro tipo de titulos para
cubrir sus necesidades de financiacion (Grafico 4). En lo que se refiere a bonos y obligacio-
nes, desde 2000 se emitieron en el Mercado AIAF mas de 67.000 millones de euros, de los
cuales una cuarta parte (16.500 millones) fueron subordinados. Otro producto utilizado han
sido las participaciones preferentes, un activo perpetuo de renta fija subordinada pero que
participa de la categoria de recursos propios, del que durante el periodo analizado se emitie-
ron un total de 13.420 millones de euros. Al tratarse de colocaciones que se han realizado a
través de la red de sucursales bancarias, su distribucion esta muy diseminada, principalmen-
te entre particulares, con pequenos importes. Esto tiene mucha influencia en el mercado
secundario, pues genera gran numero de operaciones de inversidon/desinversion a través de
la operativa de las entidades con sus clientes, hasta tal punto de sumar unas 260.000 opera-
ciones, la mitad de las operaciones del Mercado AIAF, lo que convierte a estos activos en los
de mayor frecuencia de cotizacion.

La emision de papel a medio y largo plazo ha sido, sin duda, la actividad que mas fondos
ha permitido captar a los bancos y cajas en los mercados a lo largo de los ultimos afios y, como
puede observarse en el Anexo 2 al final del presente escrito, ha sido el sector que mas volumen
de emisiones aport6 al Mercado AIAF de Renta Fija, pero no ha sido la Unica fuente de financia-
cion para estas entidades. El proceso de crecimiento por la via del pasivo tradicional ha sido
importante, en especial con las campafias protagonizadas por los grandes bancos para la
colocacion de depdsitos garantizados, pero no ha sido suficiente para cubrir el fuerte aumento
de la demanda de crédito. Las entidades financieras reservaron las emisiones a medio y largo
plazo para la financiacién de créditos y recurrieron a la emision de pagarés para atender las
necesidades de sus clientes y colocar las puntas de tesoreria de las empresas y fondos.
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Gréfico 4. Otras emisiones de renta fija
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Fuente: AIAF Mercado de Renta Fija.

6. Pagarés

El mercado de pagarés, que habia estado tradicionalmente concentrado en los emisores
no financieros, como RENFE, compafias eléctricas y Telefonica, recibié un fuerte impulso a
finales del afio 1998, con el Real Decreto 2717/1998, de 18 de diciembre, que eximia de reten-
cion cuando el tenedor fuera un sujeto pasivo sometido al impuesto de sociedades y los paga-
rés estuvieran representados en anotaciones en cuenta y cotizasen en un mercado regulado
espanol. Esto permiti6 a numerosas entidades financieras que mantenian los llamados
eurodepositos en el extranjero, precisamente para evitar dicha retencidn, cambiar los depdsi-
tos segun iban venciendo, por pagarés emitidos a medida de los excedentes de tesoreria del
cliente, de tal forma que las emisiones brutas de estos instrumentos se multiplicaron por 8 en
tan soélo un afio.

Desde la fecha mencionada, como puede apreciarse en el Grafico 5, el mercado de
pagarés ha ido creciendo de forma constante, tanto en saldo en circulacién, como en nuevos
emisores, donde se alcanzan ya los 60 programas de emision activos, que principalmente
corresponden a entidades financieras. Los programas de emision deben ser autorizados por la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores y en ellos, ademas de dar informacién acerca del
emisor, se fija el volumen que como maximo puede tener vivo en cada momento, la forma de
emision —por subasta o adjudicacién- y el intervalo de vencimientos entre los que la entidad se
compromete a emitir.
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Grafico 5. Evolucion de la emision de pagarés
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En parte motivado por los bajos tipos de interés actuales y al tratarse de activos moneta-
rios que se emiten con vencimientos muy reducidos -por debajo incluso de los siete dias- la
rotacion es muy alta, de forma que se eleva notablemente el volumen de emisiones brutas; el
pasado afio superaron los 212.000 millones de euros, con un crecimiento del 35,5% respecto
al afos anterior, aunque en términos de saldo en circulacion todavia se encuentra lejos de los
activos a medio y largo plazo, como puede verse en el Anexo 3, incluido al final del articulo.

7. Renta variable

La banca ha reservado sus apelaciones al mercado de renta variable para aquellos ca-
sos en que ha sido necesario debido a operaciones de cierta entidad, en concreto, cuando se
trata de la absorcién de otra entidad, bien mediante contraprestacion monetaria, o bien me-
diante canje de acciones nuevas, emitidas con esa finalidad y a cuyo derecho preferente de
suscripcion han renunciado previamente los antiguos accionistas. A lo largo del afio 2004, de
los mas de 20.000 millones de euros que reflejaba la Tabla 1 al comienzo de este articulo, la
Banca ha obtenido el 90 % de dichos recursos a través de diversas operaciones.

La primera de ellas fue protagonizada por BBVA en febrero, por importe de casi 2.000
millones de euros para la adquisicion de la entidad financiera mexicana Bancomer; en marzo,
Banco Sabadell adquirié Banco Atlantico en una operacién valorada en millones de euros y
finalmente, en el pasado mes de noviembre la compra de Abbey Bank por parte de Banco
Santander, mediante canje de acciones, generé una operacion de 13.358 millones de euros,
que se captaron en el mercado.
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8. Concentracion de Mercados

Para finalizar, no se puede olvidar la especial importancia y el protagonismo que han
tenido bancos y cajas como principales accionistas en todo el reciente proceso de integracion
de los Mercados espafioles para llegar a su configuracion actual. En el verano del afio 2002 se
crea la sociedad holding Bolsas y Mercados Espafoles, que integra la totalidad de mercados y
sistemas de registro, compensacion y liquidacién de nuestro pais y se culmina un proceso que
se inici6 en octubre del afio anterior con la constitucion de Mercados Financieros, una sociedad
que agrupaba el mercado de futuros y opciones MEFF, el Mercado AIAF de Renta Fija privada
y la plataforma SENAF de negociacion de deuda publica. Eran los mercados mas jovenes los
que tomaban la iniciativa, toda vez que desde su nacimiento contaban con un accionariado
comun, fundamentalmente bancario y era mas sencillo promover el canje de titulos. Las Bolsas
por el contrario, debido a su estructura, necesitaron de un proceso de desmutualizacién que
diera paso a una estructura societaria tradicional. A su vez, el Banco de Espafa aport6 la
Central de Anotaciones, sistema de compensacion y liquidacion para la renta fija que se integré
con el correspondiente para la renta variable (SCLV).

Asi, el dia 1 de agosto de 2002 se firma la escritura publica mediante la que Bolsas y
Mercados Espafioles realiza un aumento de capital social con el que, mediante el canje de
acciones oportuno y unas transmisiones posteriores, pasa a ser titular de las siete sociedades
que se relacionan:

» FC&M, Sociedad Rectora del Mercado de Futuros y Opciones sobre Citricos, S.A.

» MEFF AIAF SENAF Holding de Mercados Financieros, S.A.

» Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., que posteriormente seria
sustituido por IBERCLEAR, resultado de la integracién de los sistemas del SLCV y de
CADE.

» Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.

+ Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Bilbao, S.A.

+ Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia, S.A.

+ Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A.

Se constituye de esta forma el cuarto mercado europeo en el que como accionistas
figuran las principales entidades financieras espafolas y extranjeras con actividad en nuestro
pais, uno de cuyos objetivos, al igual que han hecho los principales mercados europeos, es su

salida a cotizacion en el mercado bursatil y la puesta en valor de su capital, que segun las
primeras estimaciones podria superar los 1.000 millones de euros.
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Anexo 1. Esquema de una titulizaciéon

Obligacion de pago i

Particulares
Entidades Financieras
Gestion de Responsabilidad técnica y legal
cobros
Mejoras Fondo de Titulizacién
crediticias Valoracion

T

Otros activos

T Inversores

Ahorradores

Particulares Ahorradores

Institucionales finales

IIC, Seguros y otros
| Entidades
Financieras

finales

Anexo 2. Emisiones a medio y largo plazo en AIAF

1 Energia y Agua 0,00 2.109,24 0,0%
g 2  Petroleos 0,00 350,00 0,0%
g 6 Metal Mecénica 60,00 0,00 0.1%
i.|E. 7  Alimentacion 200,00 70,00 186,0% 0,2%
§ 9  Inmobiliarias 0,00 30,00 0,0%
10 Transportes y comunicaciones 1.228,14 2.000,00 -39,0% 1,1%
,§ 12  Bancos y cajas 53.896,98 29.178,59 85,0% 46,4%
s
hE_ 16  Entidades de Financiacion 58.379,01 36.649,20 59,0% 50,3%
S 19 Comunidades Auténomas 0,00 75,00 0,0%
:E 20 Corporaciones locales 249,67 195,38 28,0% 0,2%
& 22 Entidades estatales 2.050,00 650,00 215,0% 1,8%
Total 116.063,80  71.307,41 62,8% 100,0%

Admisiones de M y LP distribucién por sectores afio 2004. Millones de euros.
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Anexo 3. Emisiones a medio y largo plazo en AIAF

140.000

120.000
100.000
80.000
60.000 //
40.000 — —
o
20.000
0
2002 2003 2004 May. 2005
Pagarés Bonos y obligaciones Cédulas
Bonos de titulizacion Partic. preferentes

Fuente: AIAF Mercado de Renta Fija.

Fuentes

+ Balances AEB y CECA.

* AIAF Mercado de Renta Fija.

* Asociacion hipotecaria Espariola.

* Informe del Mercado 2004. Bolsas y Mercados Espanfoles.

» Informe anual 2004. Banco Central Europeo.

* Memoria de la supervision bancaria en Espara. Banco de Espana.

* Evolucién del proceso de titulizaciéon en Espafia. Susana Blanco Garcia y Pedro Carvajal
Molina.

» Noticias Juridicas. Jorge Vazquez Orgaz.

* Data Report Spring 2005. European Securitisation Forum.
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INDUSTRIA BANCARIA Y POLITICA MONETARIA: EL CASO ESPANOL

Jorge Andreu Arasa y José Miguel Andreu Garcia '

1. Evolucion reciente de la implementaciéon de la politica monetaria

Para entender el momento actual de la industria bancaria de nuestro pais, en relacién
con la politica monetaria espafiola-europea, resulta imprescindible comenzar con una breve
reflexion acerca de la evolucion histérica de la politica monetaria. No obstante, antes de descri-
bir tal evolucién, conviene destacar la trascendencia que en cualquier aspecto relacionado con
la politica econémica ha tenido, y tiene, la existencia de dos modelos bien diferenciados de
entender el desenvolvimiento econémico: los desarrollados por las escuelas neoclasica 2 y
keynesiana .

Para los autores pertenecientes a la escuela neoclasica el mercado se autorregula, sien-
do innecesaria la actuacién discrecional de la autoridad econémica para el correcto funciona-
miento de la macroeconomia. Segun los autores de esta escuela, las politicas de demanda no
tienen ningun efecto sobre la actividad econdmica, traduciéndose en el medio (e incluso en el
corto) plazo unica y exclusivamente en incrementos de precios.

En cambio, para los representantes de la escuela keynesiana, el libre juego de fuerzas
de mercado puede llevar a situaciones de equilibrio con desempleo, susceptibles de mejora
previa intervencion de la autoridad econdmica. Segun los representantes de esta escuela, las
politicas de demanda tendran efectos permanentes en los niveles de actividad, ademas de
afectar evidentemente a los precios “.

Dicho esto, se recordara que la autoridad econémica tiene cuatro objetivos ultimos de
politica econdémica, que son: la optimizacién de la produccion o actividad; la del empleo (en
general inducida por la optimizacion de la actividad); la minimizaciéon condicionada de la infla-
cion; y la consecucion del equilibrio de la balanza de pagos.

1 Ambos son Técnicos Comerciales y Economistas del Estado.

2 Elllamado “neoclasicismo” encuentra su origen en el modelo neoclasico tradicional y fue desarrollado por la critica monetarista, la
nueva macroeconomia clasica, la escuela austriaca, en la escuela del ciclo real, la economia de oferta, etc.

3 Elllamado “keynesianismo” encuentra su origen en los escritos del propio Keynes y fue desarrollado por la sintesis neoclasica, la
escuela post-keynesiana, la nueva macro-economia del desequilibrio, la nueva economia keynesiana, etc.

4 Via curva de Phillips (sin inclusiéon de expectativas), que presenta una relacion inversa entre desempleo e inflacion.
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Para incidir en estos objetivos macroecondmicos, la autoridad se vale tanto de las poli-
ticas de demanda como de oferta. Dentro de las politicas de demanda, la politica fiscal y la
monetaria constituyen el nicleo central de aquéllas. Si la politica fiscal se puede definir como la
variacion discrecional de los impuestos (tipos) y gastos publicos (volumen) para incidir en los
objetivos ultimos de politica econdmica, la politica monetaria podra definirse como la variacion
discrecional de ciertas magnitudes monetarias, Utiles para incidir en los objetivos finales antes
mencionados.

Evidentemente, la politica monetaria no escapara a la doble modelizacion (alternativa)
antes enunciada: la neoclasica y la keynesiana. La politica monetaria como politica de deman-
da, y su utilizacion discrecional para incidir en el nivel de renta, sera denostada por los autores
que pertenecen a escuelas relacionadas con el neoclasicismo, quienes han venido sugiriendo
que esta politica debera ser en todo caso reglada.

Contrariamente, los autores que comulgan con la corriente alternativa de pensamiento
-keynesianos- creen que es posible actuar positiva y discrecionalmente® sobre la demanda
agregada, accionando en su caso sobre los instrumentos de control monetario en la direccion,
sentido e intensidad que las autoridades monetarias consideren apropiados, en funcién de las
circunstancias especificas en que se encuentre la economia, y a partir de los objetivos finales
que se pretenda alcanzar.

Para alcanzar los objetivos finales, las autoridades monetarias habran de incidir sobre
diferentes variables monetarias (llamadas objetivos intermedios), tales como la cantidad de
dinero en circulacién, los tipos de interés a largo plazo, los tipos de cambio, etc. Tradicional-
mente, la relacion entre los objetivos intermedios y el objetivo final basico de politica monetaria
se ha definido a través de la teoria cuantitativa del dinero®.

El control de los mencionados objetivos intermedios exige a su vez actuar sobre algunas
variables (operativas) de las que aquellos dependen, tales como la base monetaria, la liquidez
bancaria, el tipo de interés a corto plazo, etc. La relacion entre la base monetaria y la oferta de
dinero queda definida por medio del multiplicador monetario”. Finalmente, a través de ciertos
instrumentos cuantitativos, como el coeficiente legal de caja, el tipo de redescuento, las operacio-
nes de mercado abierto, etc, la autoridad ejercera un cierto control sobre las variables enunciadas.

5 Con todo el instrumental disponible, sea éste fiscal o monetario.

6 La teoria cuantitativa del dinero, cuya aportacion seminal se debe a I. Fisher, concluye que MV = PY donde M es el agregado
monetario considerado, V es la velocidad de circulacién del dinero, P son los precios e Y es la renta o actividad.

7 Se puede demostrar que la base monetaria y la oferta se relacionan a través del multiplicador monetario, m = 1/(a+b(1-a)) donde a
es el valor del ratio efectivo depésitos y b es el encaje bancario.

=
=
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Existen en la actualidad varios puntos de indefinicion sobre la mejor forma de articular la
politica monetaria; uno se refiere a la adopcion de una estrategia indirecta tal como la descrita,
frente a otra directa, recientemente también utilizada. En el supuesto de eleccion de la indirec-
ta, la eleccién del objetivo intermedio ideal (de entre los mencionados), e incluso la posibilidad
de gestionar la politica monetaria de modo reglado frente a la opcién discrecional, también han
sido asimismo temas de debate.

Continuando con la aludida estrategia en dos niveles, que parte de la existencia de rela-
ciones estables entre variables operativas y objetivos intermedios, y entre esos objetivos inter-
medios y los objetivos finales, debe sefialarse que a consecuencia de la aparicién de procesos
de innovacién financiera® aquellas relaciones se han desestabilizado, lo que ha hecho que se
haya empezado a utilizar en algunos paises (como Canada o el Reino Unido), una estrategia
alternativa consistente en la eleccion directa de un objetivo final, la evolucion de la inflacion,
evitandose asi la necesaria referencia explicita a ciertas variables intermedias (un agregado
monetario o tipos de interés a largo plazo) que siempre compromete mas al Banco Emisor.

La eleccion de una u otra estrategia—directa o indirecta—dependera de la valoracion
que se realice de parametros tan relevantes como su credibilidad, la duracion de sus retardos,
y su controlabilidad . Por su parte, la eleccion del objetivo intermedio ideal plantea dos disyuntivas;
en primer lugar la de definir un objetivo real frente a un objetivo monetario y, en el caso de elegir
un objetivo monetario, decidir si éste sera una variable cantidad o una variable precios (tipo de
interés). Si bien respecto a la controversia entre variables reales o0 nominales no existe una
posicion de consenso, ésta si parece existir en el caso de que —elegidas las nominales—quepa
la posibilidad de actuar sobre precios o cantidades.®

Notese finalmente que la aparicion del proceso de innovacién financiera unido a la alte-
racion de la velocidad de circulacion del dinero, ha llevado, en general: 1) hacia la modificacion
de los instrumentos empleados en la articulacién de la politica monetaria, pasandose a contro-
lar mas bien los tipos de interés reales a corto plazo; 2) hacia la ampliacion sucesiva del agre-
gado monetario que funcionaba como objetivo intermedio; y 3) hacia el desarrollo de una estra-
tegia de control directo de la inflacion.

8 Se entiende por innovacion financiera la aparicién de nuevos productos, nuevas técnicas, nuevos intermediarios especializados y
nuevos mercados financieros. Las consecuencias de la misma son mudltiples: lleva a un incremento en la liquidez (aumento del
numero de activos financieros que deben considerarse dinero, lo que afecta a la estabilidad de su demanda), y a una caida de los
tipos de interés.

9 El teorema de Poole impone que si el objetivo de la autoridad es el de estabilizar el nivel de renta, la inestabilidad relativa de los
sectores real y financiero de la economia determinaran el objetivo intermedio a elegir. Si el sector real es mas inestable que el
monetario habra que controlar la cantidad de dinero, siendo en caso contrario los tipos de interés el objetivo intermedio elegido.

MEDITERRANES [ECONCMICS 8

141



142

Los RETOS DE LA INDUSTRIA BANCARIA EN EsPARA

Para empezar, y en relaciéon con los instrumentos cuantitativos, se sefalara que las
variables mas utilizadas en la actualidad para afectar a la base monetaria (objetivo operativo)
son el coeficiente de caja y las facilidades de crédito o de depdsito.

El coeficiente de caja es un instrumento que obliga a las entidades de crédito a mantener
depositada en el banco emisor una determinada cantidad de dinero, proporcional a sus pasivos
computables'. Este coeficiente coadyuva a estabilizar la demanda de efectivo de las entida-
des crediticias, al tiempo que contribuye a aumentar la dependencia de las entidades de la
liquidez suministrada por el Banco Emisor. Adicionalmente, el coeficiente de caja contribuye a
condicionar el valor del multiplicador del dinero (nota 7). Las operaciones de mercado abierto
consisten en la inyeccién o detraccion de liquidez en el sistema por medio de la compraventa
de valores negociables. Por fin, las facilidades de crédito o de depdsito son operaciones reali-
zadas por las entidades y el banco emisor a precios administrados.

En relacién a los instrumentos cualitativos, cabria aludir al control selectivo del crédito, a
la persuasion moral, a la publicidad y el asesoramiento, y a la accién directa. El control selectivo
del crédito, poco empleado en la actualidad, supone dirigir los recursos financieros alla donde
la autoridad interpreta que resultan mas eficaces (recuérdense los coeficientes de inversion
obligatoria, durante largo tiempo aplicados por la politica financiera espafiola). A través de la
persuasion moral se trata de condicionar la politica crediticia de las instituciones financieras.
Como es légico, la eficacia de este instrumento cualitativo queda condicionada al prestigio y
capacidad de intervencion del Banco Emisor. Con los efectfos anuncio el Banco Central trata de
incidir en las expectativas de los agentes econdmicos. Por su parte, la accién directa va desde
las advertencias y sanciones hasta la intervencion, que queda exclusivamente para casos de
violacién importante de la regulacion del sistema financiero.

El papel de la industria bancaria, en tanto que participante en varios de los eslabones de
la politica monetaria, es trascendental para alcanzar la efectividad de ésta. Resulta evidente su
importancia en un primer eslabon, pues fija los tipos de interés a los que se produce el acceso
al crédito por parte de los agentes, transmitiéndoles asi la politica que el Banco Emisor trata de
formular mediante la fijacion o alteracion del tipo de redescuento. Al tiempo, las entidades de
depdsito son las principales compradores de deuda publica en las llamadas operaciones de
mercado abierto.

10 Los bancos deberan ademas mantener el efectivo necesario para atender las necesidades de liquidez de sus clientes.
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No es menos importante el papel que juega la industria bancaria en el eslabén que
relaciona las variables intermedias con los objetivos intermedios. Asi por ejemplo, aludiendo a
la relacion entre la cantidad de dinero y la base monetaria, que depende del multiplicador—que
es a su vez funcién de la relacion efectivo-depdsitos de los agentes y del encaje bancario—y
dado que la relacién efectivo-depésitos depende de la retribucion de los depésitos fijada por el
sector, y que el encaje depende de la gestidén de riesgos desarrollada por el mismo, resulta
evidente el papel de la industria financiera de cara a que la politica monetaria aplicada resulte
realmente efectiva.

Evidentemente la capacidad de limitar o garantizar la eficiencia de la politica monetaria
por parte de la industria bancaria quedara condicionada al uso que de las distintas entidades
del sistema financiero hagan los agentes econémicos. En sociedades en las que los agentes
no tengan acceso, o tengan dificil acceso, al mercado de capitales, su dependencia del sector
bancario para financiar procesos de inversion o de adquisicion de bienes de consumo duradero
sera relevante, y por tanto, sera mas importante el papel de la industria bancaria en el desarro-
llo de la politica monetaria.

2. Espaiia, Europa y la politica monetaria

Durante los afios 70 la politica monetaria espanola, se articulé siguiendo un esquema
indirecto en dos etapas, que tenia como objetivo intermedio la M, y como objetivo ultimo la
evolucion del PIB nominal, es decir tanto la evolucién de los precios como la de la produccion,
y con ello la del empleo™. La variable operativa en este periodo de tiempo fueron los activos de
caja (basicamente, depdsitos de entidades de crédito en el Banco de Espafia), a los que se
afectaba mediante el uso frecuente del coeficiente legal de caja.

A causa de la creciente innovacion financiera, en particular a partir de 19832, y de la
consideracion de que los tipos de interés no debian sufrir cambios bruscos, se produjo en
Espafia un importante cambio en la estrategia de politica monetaria. Concretamente, el Banco
de Espafia dejé de emplear los activos de caja como variable basica de control, para actuar en
lo sucesivo sobre el tipo de interés a corto plazo como variable intermedia.

11 Como se ha demostrado en varios estudios econométricos referidos al periodo 1970-90, de hecho el Banco de Espafia se concentré
mucho mas en controlar la inflacién, pasando de puntillas sobre el control de la actividad.
12 Apartir de la aparicién de instrumentos de activo y de pasivo en las instituciones financieras no sujetos a los coeficientes obligatorios.
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La integracién de Espana en la Comunidad Europea en 1986 generd un significativo
incremento en el grado de apertura de la economia espafiola, lo que ceteris paribus supuso un
limite para la aplicacién autbnoma en Espafia de la politica monetaria. Por ejemplo, en 1987 la
economia espafola crecia con fuerza lo que llevé al Banco de Espafia (BE) a aplicar una
politica econédmica moderadamente contractiva. El subsiguiente alza de tipos atrajo capitales
que tendian a apreciar la peseta, lo que, a partir del entonces objetivo de estabilidad cambiaria,
llevé al BE a comprar divisa, ampliando con ello la base monetaria y actuando asi en sentido
contrario a su voluntad de elevacion de los tipos de interés a corto plazo.

Desde 1989, con la entrada de Espafia en el SME, el viejo objetivo de la politica moneta-
ria espafola del control de las tasas de crecimiento de precios y actividad cay6 en desuso,
pasando el Banco de Espafa a controlar el tipo de cambio; especificamente, buscando su
mantenimiento en la banda del mas-menos 6% estipulada por el SME.

El fracaso que supuso la posterior quiebra del SME, por la imposibilidad por parte de
distintas autoridades nacionales de mantener en las bandas previstas sus monedas, llevé a
formular, en el caso de Espafa y en el marco de la Ley de Autonomia del BE, un cambio
relevante en la politica monetaria. Esta pasé de un sistema en dos etapas, como el referido
anteriormente, a un sistema directo en el que el objetivo ultimo era el control de la inflacion.
Precisamente, para lograr ese objetivo de la estabilidad monetaria, el BE disfrutaria de autono-
mia frente al Gobierno, mientras la Ley limitaba la posibilidad de financiaciéon del déficit publico
en el Banco Emisor. Esta estrategia fue la empleada por el BE hasta le entrada de la peseta en
el Area Euro.

En el afio 1979 se establecié el sistema monetario europeo (SME), sistema que llevo a
los paises miembros a la aplicaciéon de politicas monetarias de corte mas restrictivo, obser-
vandose una mayor convergencia de las mismas desde 1983. Notese, sin embargo, que esta
convergencia fue el resultado no tanto de la coordinacién de las politicas monetarias como del
papel ancla jugado por el marco aleman en este periodo de tiempo.

Precisamente la necesidad de avanzar hacia una mayor coordinacion de las politicas
economicas dio origen al ambicioso proyecto de la Unién Econémica y Monetaria. Proyecto
que, tras el Tratado de Maastricht—en el que se establecieron unos criterios de convergencia
para el acceso a la moneda unica—dio lugar a la aparicion en 1999 del sistema-euro, al que
finalmente se adhirieron 12 paises, entre ellos Espana.
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Centrandonos ahora en la estrategia de politica monetaria desarrollada en la Eurozona
por el BCE (Banco Central Europeo) ha de sefialarse que ésta se basa en una solucién ecléctica
de entre las dos ya analizadas. El desacuerdo entre representantes de algunos de los paises
que habrian de conformar la Zona Euro, en torno a la necesidad de presentar una estrategia en
una sola etapa o en dos, llevo a este tipo de solucion. Segun la estrategia ecléctica elegida,
existirian dos pilares basicos, siendo el primero de ellos la consecucion de un objetivo en
términos de inflacion: la tasa de crecimiento del IPC armonizado europeo deberia ser inferior al
2%. El segundo consistiria en alcanzar un incremento de M, situado en un entorno del 4.5%".

Por lo que respecta a la instrumentacion, se plantearon herramientas habituales: las
llamadas facilidades permanentes, las operaciones de mercado abierto y el uso del coeficiente
de caja. Las llamadas operaciones estructurales son instrumentos (adicionales) que el sistema
podra usar en caso necesario, pero no con regularidad.

Las facilidades permanentes son la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depdsi-
to. La primera permite a las instituciones de crédito recibir toda la liquidez que precisen a un
tipo de interés penalizado. La facilidad de depésito, por el contrario, permite a las entidades
realizar depdsitos en el Banco Emisor contra el abono de un determinado precio. El tipo de
interés de las facilidades de crédito y de depdsito marca el techo y el suelo de los tipos de
interés fijados por el Banco Central Europeo (BCE).

Para situar los tipos de interés en el punto en el que el BCE desea, entre el suelo y el
techo antes definidos, la autoridad monetaria se vale de las subastas periddicas de liquidez, en
las que las entidades demandan la liquidez que precisan, resultando los tipos de interés de sus
preferencias y de las expectativas vigentes en el mercado. Estas subastas pueden ser bien
semanales, en las que se formalizan operaciones con vencimiento a 14 dias, o bien mensua-
les, en las que se contratan operaciones a 3 meses.

En caso de que, contra la voluntad de las autoridades publicas, se produzcan separa-
ciones significativas de los tipos a corto plazo con respecto a los tipos de referencia, esta
prevista la posibilidad de realizar operaciones de fine tuning sin observacion de ningun tipo de
calendario regular.

13 La falta de series histéricas de agregados monetarios que hubieran permitido estimar con cierta fiabilidad el valor de la elasticidad
de la demanda de dinero con respecto al gasto o a la renta, explica la utilizacién del doble pilar. Tal utilizaciéon también viene explicada
por la necesidad de disponer de un cierto margen de flexibilidad para la adaptacion de la politica monetaria a las variaciones relativas
y absolutas de los precios, en un mundo con fuerte progreso técnico.
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3. Sobre la orientacion de la politica monetaria en los ultimos aios en Estados
Unidos y Europa

En los ultimos ejercicios econémicos, y tanto en Estados Unidos como en la Zona Euro,
se ha observado la utilizacidon de una politica monetaria con un marcado sesgo contra-ciclico.
En efecto, en el periodo 2001-2002 se observé una fuerte ralentizacion de la tasa real de
crecimiento de la economia americana (respectivamente con tasas de crecimiento del 0.8 y del
1.9%), y una persistente desaceleracion en la Zona Euro (que en 2001 crecia al 1.6% y en 2004
no llegd a crecer al 2%), que las autoridades monetarias de ambos espacios econémicos deci-
dieron combatir.

Al amparo de tasas de inflacién moderadas en ambas zonas, y a lo largo del periodo
2001-2004, los respectivos bancos emisores forzaron una considerable caida simultanea de
los tipos de interés a corto plazo'™, que se colocaron en niveles minimos histéricos. De otro
lado, y a nivel mundial, también se ha observado una alta tasa de crecimiento de liquidez, la
mas importante de los ultimos 30 afos.

La aplicacion de esa politica monetaria contra-ciclica, con la consiguiente rebaja de los
tipos de interés nominales a corto plazo, y la creciente liquidez nacional e internacional habi-
das, explican la aparicion de tipos de interés reales negativos, o casi-nulos, con lo que esto
significa desde la dptica de la asignacion de los recursos.

En efecto, siguiendo la explicacién neoclasica, los tipos de interés reales son las varia-
bles que determinan tanto la oferta de fondos prestables (ahorro nuevo) como la demanda
(inversién) de los mismos. Nétese que, mientras la demanda de fondos crece conforme cae el
tipo de interés real, cuando se contrae ese tipo, se producira una reduccién de la oferta de
fondos prestables, pues los agentes perderan parte del incentivo a ahorrar. De hecho, con unos
tipos de interés reales negativos o casi nulos, ahorrar tiene coste, algo que explicaria las redu-
cidas tasas alas que se ahorra en los paises en los que acontece este fendmeno. El fenémeno
no es baladi, dado que, sea cual sea el enfoque econdmico seguido, neoclasico o keynesiano,
una baja tasa neta de ahorro desembocara inexorablemente a largo plazo en una menor tasa
evolutiva de crecimiento®.

14 Nétese que Estados Unidos ha cambiado de estrategia recientemente, con sucesivas subidas del tipo de interés de referencia del
Sistema de la Reserva Federal (SRF).

15 El modelo neoclasico de referencia en la teoria econdmica del crecimiento, es el lamado modelo de Solow. El modelo keynesiano
basico de crecimiento, es el lamado modelo de Harrod — Domar.
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La baja rentabilidad que durante estos ultimos afios han ofrecido las Bolsas internacio-
nales, de resultas de la baja demanda de valores de renta variable, inducida por el crack tecno-
l6gico y los fenédmenos de corrupcion empresarial en Estados Unidos, y de las muy limitadas
rentabilidades del mercado de renta fija —especialmente en el caso de Espafia, donde hasta
hace bien poco el mercado de renta fija privada estaba escasamente desarrollado— han lleva-
do alos inversores de muchos paises occidentales al mercado inmobiliario como unica alterna-
tiva de inversion.

Este es el argumento basico, independientemente de la existencia de otros factores que
también condicionan la oferta y la demanda de viviendas'®, para que se haya generado una
sobre-valoracion de los precios de esos activos en muchos lugares del mundo. En el caso
espaniol, tal sobre-valoracién alcanzaba ya en 2002 un 20%, porcentaje que ulteriormente ha
debido seguir creciendo, resultando mas rentable en la actualidad alquilar que adquirir una
vivienda en propiedad.

Hay sin embargo, quien considera que la evolucion de los precios en el sector inmobilia-
rio no responde a un comportamiento de burbuja especulativa. No obstante, convendria recor-
dar las evidentes similitudes que la actual evolucion de los precios de las viviendas guarda con
la evolucién de las cotizaciones de las compafias punto com en el momento en el que se
produjo el desfondamiento de sus cotizaciones'”. En la actualidad los compradores de vivien-
das podrian estar cometiendo el mismo error que en su momento cometieron quienes compra-
ron acciones tecnolégicas, que pasaron por alto la necesaria relaciéon que debe haber entre
valor de una compaifiia y la generacién de beneficios. El error consistiria ahora en no tomar en
consideracion la necesaria relacion que debe existir entre el valor de los inmuebles y los alqui-
leres, y fiar la expectativa de rentabilidad del capital invertido a las ganancias de capital.

La ratio precio de la vivienda - alquileres'® parece estar en la actualidad entre un 40% y
un 60% por encima de su valor de referencia de largo plazo; y no sélo en Espafia, sino también
en el Reino Unido y Australia. Para volver a una situacion de equilibrio los precios deberan caer,
o subir los alquileres, resultando esta ultima opcidn poco probable pues su evolucion quedaria
contabilizada dentro del IPC, lo que iria contra los intereses de los gobiernos.

16 Recordemos que el mercado inmobiliario es extremadamente complejo y que la oferta de viviendas depende de parametros tales
como la escasez de suelo urbanizable, los impuestos que las gravan y los costes de construccién; por su parte la demanda depende
de los tipos de interés, de los margenes requeridos en los préstamos hipotecarios, de la inversién extranjera en inmuebles, de los
incentivos fiscales a la adquisicion y al alquiler, y de las alternativas de inversion.

17 The Economist (2005) House prices. To buy or not to buy. March 5th.

18 La ratio precio vivienda/alquileres es algo asi como el PER (ratio precio acciones/ganancias) pero en el mercado inmobiliario. Asi
como en el caso de las acciones el precio debe ser funcion del descuento de beneficios, en el caso de la vivienda, su precio debera
ser funcion del descuento del alquiler generable, que es su coste de oportunidad.
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Quienes consideran razonable la reciente evolucién del precio de la vivienda basan su
justificacion en la evolucion a la baja de los tipos de interés nominales y en el alargamiento de
los plazos de los créditos hipotecarios. Consideran también estos autores que dadas las limita-
ciones de oferta de suelo, y dado el numero creciente de personas que pretenden acceder a la
propiedad de su vivienda, el precio de la vivienda debe subir. Algo que, sin embargo no casa
con lo ocurrido en el mercado de alquileres, donde los precios se han mantenido relativamente
estables o han caido.

Finalmente, hay quien justifica la sostenibilidad del actual nivel de precios de las vivien-
das en el hecho de que su precio nominal nunca ha bajado histéricamente, puesto que los agen-
tes prefieren mantenerla en propiedad a venderla a un precio que no cumpla con sus expectati-
vas. Sin embargo quienes asi razonan olvidan que ahora se superponen dos fenédmenos que
podrian cambiar el modelo de comportamiento. En el pasado la elevada inflacién coadyuvaba a
la reduccion de los precios reales de las casas—hasta la vuelta al equilibrio—sin necesidad de
caidas en los precios nominales. En la actualidad, en un mundo de inflacién limitada, los pre-
cios nominales de las casas tendrian que mantenerse durante un largo periodo (unos 10 afos)
para volver al equilibrio entre precios y alquileres. Una segunda razén es que, en la actualidad,
existe un mayor porcentaje de compradores que no viven en las casas adquiridas como inver-
sidn, que tendrian hipotéticamente un mayor incentivo a desprenderse de ellas.

Como puede observarse'®, entre 1999 y 2003, y en mayor medida entre 2000 y 2004, los
tipos de interés medios (nominales) de los prestamos hipotecarios a mas de tres afos (vivien-
da libre) han bajado significativamente, lo que ha coadyuvado al anormal crecimiento de la
demanda de crédito hipotecario en el periodo considerado. Si se descontara la tasa de inflacion
medida por el IPC, los tipos de interés reales medios hipotecarios serian hoy escasamente
positivos en Espafna?, y estarian muy alejados no solo del tipo de interés real medio de equili-
brio a largo plazo (sobre la Deuda Publica a largo plazo), que histéricamente se estima com-
prendido entre el 3-4%, sino también de un tipo real apropiado para las hipotecas que deberia
ubicarse 0,5-1,0 puntos sobre el mencionado tipo real de referencia. Si se usaran otras medi-
das de la tasa de inflacion, los actuales tipos hipotecarios resultarian claramente negativos,
asignando temporalmente los recursos de modo inapropiado.

19 Los comentarios cuantitativos siguientes estan basados en datos del banco de Espafia. Marzo 2005.
20 Negativos en Marzo de 2005, al subir el IPC marzo-marzo el 3,55%.
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No parece tener, por tanto, demasiado sentido una expectativa de estabilidad de los
tipos de interés nominales en sus actuales niveles. Parece mas probable que en el medio plazo
se produzca una cierta elevacion de los mismos con consecuencias importantes para la econo-
mia espafola, en la que un importante tramo de familias jévenes se encuentran fuertemente
endeudadas (dedicando cuantias elevadas de su renta al pago de hipotecas), y fundamental-
mente a tipos de interés flotantes.

4. Politica financiera de la industria bancaria y burbuja inmobiliaria

A partir de la informacion del Banco de Espafa referente a la politica crediticia de las
entidades bancarias, y, dentro de ésta, en lo referente a los créditos hipotecarios, -especificamente
en relacion a los créditos hipotecarios sobre viviendas, podrian extraerse las siguientes
conclusiones:

1)

El crédito total de las instituciones de crédito -basicamente bancos y cajas- a otros
sectores residentes ha crecido en el cuatrienio 2000-2004 a una tasa anual acumulativa
del 14,0%. Esta tasa de crecimiento hace poco probable un crecimiento paralelo de la
inflacién implicita (incorporando en ella el efecto de la subida de precios de los activos,
en particular, de los inmobiliarios), y de la oficialmente medida por el IPC de la Zona
Euro, que es el objetivo de la politica monetaria del Banco Central Europeo.

El crédito hipotecario de las instituciones a empresas y a familias ha crecido en el
mencionado cuatrienio a una tasa anual acumulativa del 20,7%. Frente a los creci-
mientos reales registrados por la economia espafiola, siempre por debajo del 3%,
esta tasa de crecimiento permite intuir un desequilibrio cierto en el crecimiento de
nuestra economia, con un excesivo aporte del sector construccioén a la formacion del
PIB, cuyo ritmo de crecimiento podria estar ademas inflado con plusvalias?'.

Se observa ademas una creciente tendencia a la concentracion de los riesgos totales
en el tramo hipotecario (concedidos a empresas y a familias) de las instituciones
crediticias, que ha pasado del 42,8% en 1998 al 56,1% en 2004.

Nétese adicionalmente que el crédito a la construccion de edificios ha crecido en los
ultimos afios (2000-2004) a una tasa anual acumulativa del 17,9%, cifra algo menor
que la relativa al crecimiento del total crédito hipotecario (20,7%), y semejante a la de
los créditos hipotecarios a la adquisicion de viviendas (17,0%).

21 Talinflacién de plusvalias se deberia a los usos normales de la Contabilidad Nacional. En este sentido, si una empresa constructora
comprara suelo edificable, lo mantuviera en su poder durante mas de un afio, y lo vendiera incorporado a una vivienda, su precio de
venta menos los costes de ciertos factores encubririan una plusvalia, por supuesto no-contabilizable como tal, por obtenerse de
resultas de la actividad profesional de la constructora. Este problema, que siempre ha existido, se habria agrandado desmesurada-
mente en los Ultimos afios.
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5) La relacién Crédito a la construccion de edificios/Crédito total al Sector Industrial
(incluyendo construccioén), ha pasado de ser el 17,9% en 1996 -una cifra acorde con
lo esperable de una estructura productiva equilibrada- a ser el 33,3% en 2004. La
correspondiente elevacion de la cuota del crédito dedicado a la construccion de edifi-
cios, de alrededor de un 70% en el periodo aludido, escenifica con claridad lo que
esta ocurriendo en nuestra economia. Lejos de invertirse en formacion bruta de capital
fijo, inversion que potencia el crecimiento, la economia espafola dedica una creciente
cantidad de recursos a producir bienes sobrevalorados, con la vana esperanza de
que los precios en el sector inmobiliario sigan creciendo a ritmo de dos digitos.

6) El crédito hipotecario para la adquisicion de viviendas ha crecido en el periodo 2000-
2004 a una tasa anual acumulada del 17,0%. Ademas de lo anteriormente menciona-
do -posible efecto de este crecimiento sobre la inflacién implicita- esta tasa anual
refleja un crecimiento perceptible de la concentracion del riesgo bancario en el crédi-
to hipotecario a la vivienda, que ha pasado del 28,3% de su cartera en 1998 al 33,5%
de la misma en 2004.

Noétese que las anteriores valoraciones de la informacion se han realizado a partir de
ciertos datos agregados. Evidentemente los valores analizados son valores medios, descono-
ciéndose la varianza con la que se distribuyen estas variables entre las distintas entidades. Si
esta varianza fuese elevada, el grado de concentracién de riesgos de ciertas instituciones
financieras podria ser aun mas relevante.

Ademas de los mencionados cambios estructurales cuantitativos, también se ha obser-
vado en el mercado hipotecario un progresivo alargamiento de los plazos a los que se presta
para la adquisicion de la viviendas, asi como un incremento en el grado de cobertura que del
valor peritado tiene el préstamo hipotecario, con lo que el riesgo medio en el que incurren las
entidades financieras ha debido tender a incrementarse por este concepto.

En definitiva, un sistema financiero crecientemente volcado en el crédito hipotecario a
bajos tipos flotantes (con tipos reales casi-nulos), en el que se alargan progresivamente los
vencimientos de los préstamos, mientras se eleva la cobertura del préstamo sobre el valor de
realizacion del activo cubierto por el mismo -esto es con margenes requeridos decrecientes o
aun negativos- no parece estar en la mejor posicion para enfrentarse a un mas que probable
cambio de tendencia en el mercado de la vivienda.
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5. Reversion de la politica de tipos de interés y consecuencias desagradables

De lo mencionado hasta este momento podrian extraerse algunas conclusiones, en re-
lacion con lo que podria ocurrir en Espafia si cambiara significativamente la orientacion de los
tipos de interés en Europa; es decir si por cualquier razon se volviera a tipos reales de interés
razonables. O si se redujera repentinamente -por aumento del desempleo, fenédmeno no-
descartable en el actual contexto de desplazamiento de la actividad econémica hacia el este de
Europa o Asia- la capacidad financiera de las familias para demandar nuevas viviendas.

Pues bien, con independencia de cualquier estrategia ad hoc que el BE pudiera tener en
la recAmara para la salvaguardia del sistema bancario, caso de que se produjera alguno de
esos eventos, o los dos, todo parece indicar que el sistema experimentara en el futuro impor-
tantes tensiones.

En realidad la concentracién del riesgo bancario en la actividad constructora no es nue-
va. La historia de la banca espafiola esta llena de casos en que tales concentraciones de
riesgos han llevado a complicadas situaciones que no sélo han supuesto un cambio brusco en
la fase del ciclo econémico sino que ademas han condicionado el futuro crecimiento potencial
de nuestra economia.

Para que no haya que lamentar un nuevo episodio de inestabilidad bancaria motivado
por este fendmeno, el Banco de Espafia deberia volcarse en el tema de la concentracién de
riesgos de las entidades; pero no tanto para evitar que este progrese, cuanto para inducir una
significativa regresion del mismo. Y en este terreno -a diferencia de lo que sucede con los tipos
de interés, que dependen del BCE- el margen de maniobra instrumental del Banco de Espaiia
es mas que suficiente.
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ESTRATEGIAS COMPETITIVAS DE CAJAS DE AHORROS.
TERRITORIALIDAD Y BANCA DE CLIENTES

Juan Pedro Hernandez-Molt6 !

Durante la ultima década el sistema bancario espariol ha registrado transformaciones
muy significativas que han puesto de manifiesto una elevada capacidad de adaptacién al cam-
bio de nuestras entidades, al tiempo que han hecho del sistema financiero espafiol uno de los
mas eficientes y competitivos del mundo, situandolo en los niveles del Reino Unido o Estados
Unidos, por poner un ejemplo. No obstante, en relacién a estos mismos paises, el sistema
financiero espanol esta significativamente bancarizado en el sentido de la elevada importancia
que poseen en el mismo el total de entidades de crédito, en particular, bancos y cajas de
ahorros. Esta bancarizacién, cuyo principal indicador es el nUmero de oficinas por habitante,
expresa sin lugar a dudas la extraordinaria proximidad al cliente de nuestras entidades, alcan-
zando su maxima expresion en las cajas de ahorros en las que proximidad y territorialidad se
funden en un mismo significado.

Las diferentes estrategias de crecimiento seguidas por nuestras entidades recientemen-
te han generado una estructura mucho mas concentrada del sistema bancario, pero sobre todo
extraordinariamente bipolarizada. Dos grandes entidades (SCH y BBVA), con el 30% de cuota
del mercado, existen junto con un elevado numero de entidades cuyas cuotas de mercado no
han registrado variaciones significativas en los Ultimos afios, al margen de las derivadas de las
adquisiciones de Banco Zaragozano por Barclays Bank y Banco Atlantico por Banco Sabadell
aunque sin reflejo relevante en el mapa bancario espariol.

Los dos grandes bancos han centrado su estrategia en torno a dos ejes: el crecimiento
no organico a través de las sucesivas fusiones en el mercado local que han desembocado en
los dos grandes grupos bancarios actuales, al tiempo que un intenso proceso de expansion
internacional, tanto en Latinoamérica como en Europa, también basada en estrategias de ad-
quisicidon de entidades ya establecidas en lugar de implantacion de nuevas redes de venta.

Esas estrategias de adquisicion en el mercado local e internacional contrastan, sin em-
bargo, con las estrategias seguidas por el resto de entidades espafiolas, especialmente en el
sector de las cajas de ahorro.

Este ultimo grupo de entidades, las cajas de ahorros, se han especializado en estrate-
gias de fuerte crecimiento organico, en parte por sus propias limitaciones (de tamafio, de ima-
gen, geograficas, juridicas, de recursos propios, etc.) pero en parte también por el tiempo
muerto dejado por los grandes bancos como consecuencia de procesos de fusién e

1 Presidente de Caja Castilla La Mancha
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internacionalizacion. Estas estrategias de crecimiento han descansando tanto en un fuerte
proceso de apertura de oficinas, especialmente en zonas no tradicionales, como de diversifica-
cion hacia actividades, hasta hace muy poco tiempo, reservadas a los bancos.

Hoy en dia, las diferencias basicas entre bancos y cajas de ahorros proceden exclusiva-
mente de su distinta mision original asi como de la diferente configuracion juridica. El objetivo
final de los bancos es la obtenciéon de un beneficio, parte del cual sera repartido entre los
accionistas en forma de dividendos. En consecuencia hablamos de sociedades mercantiles
con una orientacion capitalista. Por su lado, las cajas de ahorros tienen una finalidad social que
se materializa en que parte de sus beneficios se destinan a obras sociales y culturales. En el
ultimo afio las cajas de ahorros han dedicado casi 1.200 millones de euros, en torno al 29% del
beneficio agregado, a iniciativas sociales.

Como consecuencia de esta orientacidn social que las caracteriza, también destaca la
fuerte vinculacién territorial de las mismas, asi como que la inexistencia de accionistas o pro-
pietarios expresos va a provocar que se defina con precision la configuracion de sus érganos
rectores y los grupos de interés que los integren.

Al tiempo, tanto bancos como cajas han compartido estrategias de crecimiento
apalancadas en inversiones en empresas participadas, bien a través del vehiculo corporacion
industrial bien a través de inversion directa a registrar en el balance de la propia entidad.

En este sentido, es necesario mencionar que este fuerte proceso de expansién iniciado
por las cajas de ahorros y de crecimiento en empresas participadas durante los ultimos cinco
afos se ha realizado sin abandonar los patrones de comportamiento que las ha caracterizado
desde su nacimiento, y que son parte de la clave de su éxito:

i) Lalucha frente a la exclusién financiera, bien de tipo geografico por la falta de ofici-
nas bancarias de otras entidades de crédito en ubicaciones de rentabilidad compro-
metida, bien en su faceta social al facilitar el acceso al sistema bancario a los seg-
mentos de la poblacién mas desfavorecidos,

ii) el apoyo al desarrollo sostenible de la economia y de los agentes econémicos de sus
areas de origen y la obra social, verdadero paradigma de las tendencias actuales de
responsabilidad social corporativa,

i) la aplicacion de principios éticos en las relaciones con clientes, empleados y compe-
tidores y el didlogo comprometido con las fuerzas sociales y politicas de la region,

iv) el reparto de un dividendo social, Obra Social, porcentaje del beneficio neto del ejer-

cicio fruto de una buena gestion econdmica y financiera de todas y cada una de las
entidades que forman el subsector de las cajas de ahorros,
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v) la solidez patrimonial, que a diciembre de 2004 se situa en un 11,4% para el conjunto
de las cajas de ahorros, y gestion profesionalizada e independiente,

vi) y la cooperacién entre las propias cajas en torno a la Confederacion Espafiola de
Cajas de Ahorros (CECA),

han sido elementos centrales en todo proceso de definicion estratégica y adaptacion al nuevo
entorno competitivo desarrollado por las cajas.

Por ultimo, en menor medida pero con cierta presencia en el sector, en particular entre
bancos medianos, se debe mencionar la apuesta por estrategias de defensa de margenes en
el negocio tradicional, sobre la base de la especializacion o la diferenciacion de servicios frente
a los competidores.

1. Entorno del negocio bancario en Espaiia

Tanto bancos como cajas tienen en comun el tener a la banca minorista como el eje
central de su orientacion de negocio, por lo que ambos grupos han debido desarrollar estrate-
gias similares para adaptarse a las presiones que la intermediacion tradicional ha venido so-
portando durante los Ultimos afios.

La reduccion del margen de intermediacidon sobre activos totales medios ha sido siste-
matica desde el 4% que representaba al inicio de los noventa hasta el actual entorno del 2%
para bancos y cajas.

Grafico 1. Evolucion margen de intermediacion
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Un aspecto complementario que demuestra la presion sobre la intermediacion financie-
ra tradicional es la distribucion de activos financieros. A nivel agregado, los activos totales
bancarios, que al inicio de los noventa representaban un 70% de los activos financieros totales
de la economia espafiola, representan en la actualidad poco mas del 25%. Y en lo que hace al
comportamiento financiero del sector tradicionalmente mas fiel a los intermediarios financie-
ros, las familias, la evoluciéon de su patrimonio por instrumentos también deja pocas dudas
sobre la sistematica pérdida de peso de los productos y servicios tradicionales.

El efectivo y los depdsitos bancarios, que al inicio de los noventa representaban mas de
un 60% de los activos financieros de las familias, han visto reducir su peso sistematicamente
hasta el 40% en 2004. La contrapartida a ese descenso de los depdsitos ha sido el fuerte
crecimiento de las inversiones dirigidas hacia mercados de valores, bien de forma directa (ac-
ciones y obligaciones), pero fundamentalmente indirecta (fondos de inversién, pensiones y
compafiias de seguros).

Las entidades de crédito han sabido ampliar su abanico de actividades para satisfacer
las nuevas demandas creadas por un proceso de desintermediacion y sofisticacion de la de-
manda que ha sido especialmente relevante en nuestro mercado, donde la cercania al cliente
ha sido la clave y el pilar basico de la gestion y los modelos de distribucion.

La capacidad de adaptacion de las entidades financieras espanolas, y en particular de
las cajas de ahorros, ha consistido en incorporar las actividades de prestacion de servicios:

i) Gestion de fondos de inversidon o de pensiones, de seguros financieros y generales,
asociadas a esos nuevos habitos de comportamiento financiero de las familias.

ii) Algo similar cabria concluir de otros servicios derivados del mencionado proceso de
desintermediacién, como pueden ser los asociados a la compra y venta de valores
por inversores particulares, que han incrementado sensiblemente su participacién
directa en los mercados de valores; 0 los servicios de asesoramiento sobre la gestion
de patrimonios.

i) Por otro lado, también destaca la aportacion de negocios como el de tarjetas y el de
efectos y cheques, negocios todos ellos muy relacionados con el conocimiento del
cliente, sus necesidades financieras y la confianza en su proveedor de servicios
financieros.

La adaptacion de las entidades financieras espafiolas al nuevo entorno de demanda de
servicios financieros se ha traducido en un gradual cambio en su estructura de generacion de
valor afiadido, en el que ha ganado peso el generado por las actividades de prestaciéon de
servicios. Si al inicio de los noventa el margen de intermediacién aportaba casi un 95% del
valor generado por el negocio bancario basico, y tan sélo un 5% procedia de prestacion de
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Tabla 1. Distribucion de la riqueza financiera de las familias espafolas

1990 2004

% Millones de € %
Efectivo y depositos 60,1 543.572 39,8
Acciones y otras participaciones 13,9 357177 26,2
Renta fija 8,1 39.013 29
Fondos de inversion 2,0 168.793 12,4
Seguros de vida (puros y ahorro-inversion) 2,5 100.688 7,4
Fondos de pensiones 4.1 86.454 6,3
Reservas para primas y para siniestros 0,5 19.246 1,4
Otros 8,8 50.467 3,7
Total 1.365.410

Tabla 2. Aportacion de comisiones de servicio en bancos y cajas 2004

Bancos Cajas
Productos financieros no bancarios 30% 20%
Tarjetas 24% 43%
Servicios de valores 15% 10%
Efectos y cheques 10% 10%
Ordenes 8% 8%
Cuentas a la vista 8% 6%
Resto 5% 3%

servicios, ese desequilibrio se ha reducido parcialmente; en al actualidad los servicios ya repre-
sentan entre un 19% y 25% del valor afiadido generado por el negocio basico. A modo de
contraste, las entidades espafiolas se pueden comparar con sistemas bancarios mas desarro-
llados como el estadounidense, en el que la aportacion de los servicios financieros supera el
40% del valor anadido por el negocio bancario basico.

Esa habilidad para captar el negocio asociado a los nuevos servicios financieros no ha
sido suficiente, en todo caso, para compensar la pérdida producida en el peso del margen de
intermediacion. Por ello, las entidades financieras han debido complementar esas estrategias
de busqueda de nuevo negocio financiero con otras encaminadas a adecuar sus estructuras
de costes al menor crecimiento del margen basico en relacion al volumen del negocio. También
en este ambito han demostrado las entidades financieras espafolas su capacidad de adapta-
cion, al llevar a cabo una reduccion del peso de sus gastos de explotacion sobre sus activos.
Dichas iniciativas de reduccion de costes se han beneficiado de la introduccion de las nuevas
tecnologias de la informacion en los procedimientos de gestion de las entidades, asi como en
la comunicacion de las entidades con sus clientes. La banca telefénica, pero especialmente la
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Grafico 2. Composicion del margen basico: Intermediacion frente a Comisiones
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banca por Internet y las maquinas de autoservicio (cajeros automaticos, dispensadores de
billetes...), han permitido desviar las transacciones de menor valor afiadido hacia estos canales
de bajo coste liberando parte de la plantilla para realizar actividades de venta activa y banca de
clientes, en las que prima el conocimiento del cliente, sus expectativas y las relaciones a largo
plazo, frente a la tradicional venta de productos financieros. En este sentido, la especial orien-
tacion de las cajas ha jugado a favor de la educacion de los clientes, sobre todo de aquellos
segmentos de poblacion menos acostumbrados al uso de los sistemas automaticos.

También en banca de clientes podemos considerar a las cajas de ahorros pioneras, por
la especial vinculacion con el territorio y con el cliente, frente a otro tipo de entidades, lo que ha
facilitado una posicién de cercania y comprension de la situacion financiera y necesidades del
cliente. Comprension especialmente sensible cuando se trata de segmentos de negocio como
el de jovenes, familias o el de pymes. La banca de clientes entendida como la complementariedad
de la oferta de productos financieros adaptada a las necesidades del cliente y el conocimiento
de la manera en que el cliente quiere ser tratado por su entidad de crédito ha sido la manera en
que las oficinas de las cajas de ahorros han gestionado tradicionalmente las relaciones con sus
clientes. En los ultimos afios dichos procesos informales de banca de clientes se ha formaliza-
do a través de proyectos de segmentacion y carterizacion de clientes que han permitido desa-
rrollar ofertas adaptadas a las necesidades particulares de segmentos o colectivos homogé-
neos de clientes, al tiempo que se han tratado de almacenar en las bases de datos de las
entidades las variables de trato que el cliente mas valora a la hora de elegir la entidad de crédito
con la que trabajar habitualmente, lo que ha permitido que las entidades aumenten los indices
de fidelidad de los clientes.
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Ala vista de todos los razonamientos anteriores se podria concluir que la intermediacién
financiera sigue siendo la principal estrategia de negocio de nuestras entidades, aunque some-
tida a un permanente proceso de adaptacion a los habitos de sus usuarios, y de eficiencia en su
produccién, y que los intermediarios financieros espafioles en conjunto han demostrado una
razonable capacidad de adaptacion a esos procesos.

Un ejemplo que ilustra claramente esta afirmacion es el patron de crecimiento que han
seguido, especialmente las cajas, en los ultimos afios para compensar la caida del peso del
margen de intermediacion, derivada del incremento de la presion competitiva, pero sobre todo
del descenso de los tipos de interés de la Eurozona hasta niveles de minimos histéricos.

La mejora de las condiciones financieras para el acceso a la vivienda (por el descenso
de los tipos de interés) junto con un periodo prolongado de crecimiento de la economia espafio-
la (PIB recurrentemente por encima de la media europea) a los que se han unido factores
sociales como el descenso del nUmero de personas por familia, el crecimiento de la inmigra-
cion o la llegada de residentes de la Unién Europea que han hecho de Espafa su segunda
residencia habitual, ha generado un incremento de la demanda de préstamos hipotecarios a
los que las entidades financieras espafiolas, y sobre todo las cajas, han sabido dar respuesta
inmediata y flexible incrementando la variedad de la oferta hipotecaria, la competitividad de sus
margenes o el alargamiento de plazos de amortizacion.

Esta estrategia de crecimiento ha sido la mas intensa de los ultimos afios, no sélo ha
aportado a las entidades el crecimiento de balance que ha permitido compensar el descenso
de los tipos de interés, sino que es especialmente valiosa por cuanto que supone la captacion
de clientes con una elevada vinculacion a la entidad (en torno a 25 afios de media) y con una
elevada propensién a consumir otros productos financieros (venta cruzada). En este sentido,
han sido muchas las entidades que han seguido estrategias que subvencionan margenes uni-
tarios en las operaciones hipotecarias, en busca de una mayor rentabilidad global del cliente
con la venta de otros productos financieros y de seguros: incrementos de saldos en cuenta
corriente, tarjetas de crédito, seguros de vida, seguros de amortizacion de préstamos, seguros
de hogar, planes de pensiones...

La propia naturaleza de la operacion (compra de vivienda) asi como la garantia, mayor
que las de cualquier otro tipo de crédito bancario, con un menor indice de morosidad (0,2%-
0,3% frente al 1%-2% del préstamo consumo o para las pymes), y un menor consumo de
recursos propios que los otros créditos para el calculo del coeficiente de solvencia, ha permiti-
do que las entidades registren crecimientos solventes, lo que adicionalmente se ha traducido
en buenas condiciones al salir a los mercados mayoristas en busca de financiacion para apa-
lancar dicho crecimiento.
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Gréfico 3. Bancos y cajas: Crecimiento de préstamos hipotecarios
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Fuente: Banco de Espafia.

Dicha solvencia se incrementara tras la entrada del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea
ya que la ponderacion de los préstamos hipotecarios pasa del 50% al 35%. En este caso, las
entidades con mejor posicionamiento en préstamos hipotecarios veran reforzada su solvencia
de forma inmediata. Razones todas ellas por las cuales el préstamo hipotecario se ha conver-
tido en un producto estratégico durante los ultimos afios.

En todo caso, las respuestas estratégicas con que unas y otras entidades se han enfren-
tado a esos cambios estructurales, son bastante heterogéneas, pudiéndose observar las ma-
yores divergencias entre los dos grandes bancos y el resto, fundamentalmente el sector de
cajas, cuya posicion competitiva, medida en términos de rentabilidad, eficiencia y cuota de
mercado, no ha dejado de mejorar a la par que su orientacion hacia el desarrollo del territorio
en el que se asientan y cuya dedicacion a la responsabilidad social corporativa se pone de
manifiesto en la importante actividad de la Obra Social.

2. Banca de clientes: el camino de la rentabilidad

Especial mencién debe hacerse del desarrollo de la banca de clientes frente a la tradicio-
nal banca de productos. Frente a la concepcion tradicional del marketing, sobre la homogenei-
dad de necesidades de clientes y, en consecuencia, la validez de los mismos productos y
servicios para gran parte de la clientela, el marketing relacional pone el énfasis en el cliente, en
la necesidad de establecer relaciones a largo plazo basadas en la satisfaccion de sus expecta-
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tivas (creacion de valor para el cliente) para retenerlo, asi como recuperar aquéllos que no hayan
sido perdidos de manera consciente y en cuya rentabilidad se confie. De él emana la orientacion
al cliente, identificando las necesidades de éstos, poniendo al conjunto de la organizacion al
servicio de las mismas y ofreciendo los productos y servicios que mejor casen con ellas.

Esta orientacion de la gestion de clientes se basa en la hipotesis de que los clientes
probablemente se mostrarian menos reacios a pagar comisiones si percibieran valor en el
servicio prestado. La pregunta que surge inmediatamente es ;como aportar valor a los servi-
cios? La apuesta por el cliente y su posicionamiento en el centro mismo de la organizacion es
la respuesta.

La industria de servicios financieros es una de las mas competitivas del mundo, lo que
implica una incapacidad manifiesta de diferenciacién de productos. Esto no significa, en nin-
gun caso, que las entidades pioneras en el lanzamiento de productos no disfruten de venta-
jas, sino que dichas ventajas se agotan rapidamente una vez que son adoptadas por el resto
de competidores.

Sin embargo, el hecho de que los productos no sean diferenciables, no significa que las
entidades no tengan capacidad de diferenciacion respecto a la competencia. Es en este punto
en el que entran de lleno en juego la capacidad de prestacién de mas y mejores servicios,
consecuencia directa de una mejor formacion de los empleados y una mayor valia de la alta
direccion. De la conjuncion de estos dos elementos nace la fidelizacion de la clientela, la cual
se convierte en uno de los factores mas relevantes y, al mismo tiempo, mas ignorados, a la
hora de explicar las diferencias de rentabilidad de cada uno de los grupos de entidades que
confluyen en el mercado, bancos y cajas de ahorros.

La relevancia de la fidelizacion reside precisamente en que se deriva de la conjuncion de
unos mejores servicios, una mejor plantilla y una mayor habilidad de los directivos. De este
modo, la fidelizacion es fruto de la mayor capacidad de generacién de valor por parte de la
entidad lo cual es percibido y valorado por la clientela repercutiendo de manera directa en las
cuentas de resultados de las entidades.

En este sentido, determinados estudios justifican plenamente la necesidad de cambio
en la filosofia de las entidades financieras, asi parece probado que: cuesta entre cinco y siete
veces mas atraer un nuevo cliente que mantener uno de los clientes habituales, el cliente que
ha tenido una experiencia negativa por los servicios deficientes de su entidad de crédito sélo
llega a la percepcion de calidad que tenia antes del hecho después de haber experimentado
doce servicios del mismo banco positivos, los servicios que se prestan con deficiencias son la
causa de un elevado porcentaje de los gastos generales.

Si los servicios prestados por la entidad corresponden a lo esperado por el cliente, se
sientan las bases para el comienzo de una relacién de confianza en la que el cliente acudira a
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su oficina en busca de soluciones y atendera a una mayor proporcion de los ofrecimientos que
realice su entidad bancaria. Este es el mejor caldo de cultivo para las ventas cruzadas: gracias
a la experiencia previa, el cliente se mostrara mucho mas receptivo a nuevos servicios o pro-
ductos financieros que la entidad le ofrezca, al tiempo que se convertira en un blanco perfecto
para el lanzamiento de nuevos productos.

Por otra parte, a medida que el numero de productos y servicios consumido por el cliente
se hace mayor, crece también la fidelidad del mismo, encontrandonos en una relacién que fluye
en ambas direcciones.

Otra ventaja adicional de la banca de clientes son los procesos de referencia. Los proce-
sos de referencia se basan en la confianza del cliente en la entidad y se constituyen en una de
las herramientas mas eficaces a la hora de captar nuevos clientes. Las entidades pueden
favorecer la existencia de este tipo de procesos mediante camparias de comunicacion eficaces
con su clientela. En este sentido, podriamos distinguir dos grandes bloques, el primero intere-
sar al propio cliente y el segundo dotarle de la informacion suficiente para que pueda realizar
recomendaciones a sus conocidos ante determinadas necesidades financieros de los ultimos.

En consecuencia, los procesos de referencia tienen una ventaja fundamental para la
entidad. Al constituirse en la mejor herramienta para la captaciéon de nuevos clientes, las enti-
dades con clientes fieles y por tanto satisfechos gozan de unos costes de captacion de clientes
mucho menores que la competencia.

Tradicionalmente hemos escuchado que las entidades que consiguen fidelizar a su base
de clientes obtienen ventajas en precio; ¢ significa esto que al cliente fiel, a la hora de pedir un
préstamo hipotecario la entidad le cargara un diferencial mayor, o a la hora de invertir sus
ahorros en un determinado depésito la entidad aprovechara su fidelidad para remunerarlo a un
tipo de interés inferior? No exactamente.

La fidelizacién otorga a las entidades un cierto blindaje contra las agresivas ofertas en
precio de la competencia, lo que finalmente se traduce en ventajas competitivas en precios. De
este modo, un cliente con un grado de vinculacién alto a su entidad financiera no sera tan
susceptible de retirar sus ahorros de la misma ante un producto de la competencia cuyo princi-
pal reclamo sea el precio, de manera que no todas las entidades son igual de vulnerables ante
las agresivas campanas de captacién de pasivo o concesién de hipotecas de la banca on-line.

La fidelizacién disminuye los costes de atencion a clientes y libera a la plantilla para la
realizacion de labores comerciales. A nadie se le escapa que la atencion a los clientes conlleva
una serie de costes, costes que varian de forma inversa a la antigiiedad del cliente en la
entidad. A un nuevo cliente hay que ensenarle los procedimientos y la forma de operar de la
nueva entidad y hay que resolverle dudas de caracter administrativo que restan tiempo a la
plantilla de la oficina de sus tareas comerciales.
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Numerosas entidades desvian ya a los clientes que quieren actualizar su libreta o reali-
zar un reembolso, a los actualizadores de libretas instalados en la propia sucursal, lo cual
conlleva unos costes (en términos de tiempo invertido y por tanto de coste de oportunidad)
dada la necesidad de educar a los clientes y mostrarles el funcionamiento de dichos
actualizadores. La fidelizacion es la mejor via para obtener una disminucién considerable de
esos costes, y la mejor via que los comerciales dediquen todo su tiempo a la venta de produc-
tos y servicios.

Por ultimo, la aparicion de Internet y su posterior aplicacion al mundo de la banca, levan-
t6 serias dudas sobre la vigencia de los principios de la fidelizacion de clientes. Las entidades
se interrogaban sobre el impacto que la mayor transparencia introducida por el nuevo canal, la
pérdida de trato directo con el cliente y las nuevas facilidades existentes para moverse de una
entidad a otra en la Red tendrian en las tasas de retencion de la clientela. No obstante, el paso
del tiempo ha demostrado que las entidades que han incorporado con fuerza el canal Internet
(banca multicanal), han conseguido fidelizar mas a su clientela.

Relaciones de confianza, clientes fieles, ventas cruzadas, aumento de la cuota de mer-
cado de cliente, procesos de referencia y reduccion de los costes de servir se convierten en los
pasos esenciales para obtener clientes rentables; muchos de los cuales son principios intrinse-
cos de las cajas de ahorros en sus relaciones con la clientela minorista.

3. Experiencias recientes en el sistema bancario espafiol

El aspecto mas relevante en la evolucion reciente del sector bancario espaniol es el
proceso de concentracién que se ha producido al nivel de las mayores entidades, y que en gran
medida condiciona la forma de hacer banca minorista, especialmente en su contraste con el
sector de las cajas de ahorros.

El proceso de reduccion en el censo y de concentracion por fusion de los bancos priva-
dos se ha traducido en una considerable reduccién de la capacidad, como se pone de mani-
fiesto al analizar la evolucion del nUmero de oficinas y de empleados, ambos con una clara
tendencia descendente durante la ultima década.

Aunque esa tendencia de reduccion de capacidad pueda haber respondido en parte a
una estrategia de adaptacioén a las exigencias de menores costes, lo cierto es que el contexto
en que se ha producido, de fuerte crecimiento del negocio en Espaia, especialmente en el lado
de lainversion crediticia, asi como el contraste con las estrategias seguidas por las cajas se ha
traducido en una sistematica pérdida de cuota de la banca en el mercado espafiol, tanto en
créditos como en recursos ajenos. Como se ha podido comprobar, han sido las cajas las prin-
cipales beneficiarias de esa pérdida de cuota de la banca.
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Ese repliegue en el mercado espafiol, con reduccion de capacidad y de cuota de merca-
do, resume una de las dos grandes estrategias seguidas por la banca espafola; la otra es, sin
duda, la apuesta por la internacionalizacion llevada a cabo por los dos grandes bancos, y que
en gran medida estaria relacionada con un relativo abandono del mercado local, al haber asig-
nado sus mayores esfuerzos (financieros, humanos, y de capacidades gerenciales) a sus es-
trategias de internacionalizacién, especialmente en Latinoamérica y Europa, principal apuesta
de futuro de los dos grandes bancos espanioles.

La magnitud de esa estrategia se resume en que entre los dos han realizado inversiones
cercanas a 35.000 millones y 20.000 millones de euros, en Latinoamérica y Europa respectiva-
mente, para alcanzar un balance similar al que tienen en Espana. Si en lugar de volumenes de
negocio atendemos a la contribucién sobre el beneficio neto atribuido de ambos bancos, los
negocios de fuera de la peninsula Ibérica representaron en 2004 en torno al 60% en el caso de
SCH, y en torno al 50% en el caso de BBVA.

No obstante, no debemos olvidar que la crisis sufrida por el continente latinoamericano, y en
especial Argentina y Brasil, implicé un serio lastre para la posicién competitiva de los dos grandes
bancos, especialmente SCH, al deteriorarse fuertemente, no sélo el resultado contable, sino tam-
bién la solvencia, ante las necesidades de saneamiento de las inversiones efectuadas en aquél
continente. En dicho contexto, sin negar el caracter estratégico de la apuesta por la internacionalizacion,
especialmente en Latinoamérica, no es de extrafiar que los dos grandes bancos volvieran a mirar
con renovado interés al mercado espariol y europeo, en un intento de recuperar parte del terreno
perdido en estos afios de concentracion de esfuerzos en la expansién internacional, lo que se
tradujo en un gran desembarco de ambas entidades en la venta de hipotecas y fondos de inversion
en Espafia desde finales del afio 2002, asi como en la adquisicion de Abbey por parte del SCH en
2003, o la reciente oferta de BBVA por Banca Nazionale del Lavoro en el mes de abril de 2005.

Contrariamente a la banca, las cajas se han especializado en estrategias de fuerte cre-
cimiento organico en el mercado doméstico, descansando tanto en un intenso proceso de
expansion geografica, como de diversificacion hacia actividades previamente consideradas
mas especificas de los bancos. Esas agresivas estrategias de expansion dentro del mercado
espafiol (aunque fuera de sus respectivos mercados territoriales de origen) han permitido a las
cajas de ahorro ganar cuota de mercado a la banca en los dos ambitos mas representativos del
negocio bancario minorista: los depdsitos y, sobre todo, los créditos. En este ultimo epigrafe se
pone de manifiesto un trasvase de cuota de mercado, de bancos a cajas.

Esa ganancia de cuota de las cajas sobre la banca no ha sido gratuita. Asi, contraria-
mente a la reduccion de capacidad en la banca (oficinas y empleados), las cajas han registrado
un fuerte incremento en ambas, hasta superar claramente a la banca en oficinas, y acercarse
en numero de empleados. De hecho, muchas de las nuevas oficinas de las cajas han sido
adquiridas a los bancos, en sus procesos de racionalizacion de sus redes, en el contexto del
solapamiento producido por las fusiones.
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Grafico 6. Empleados en Bancos y en Cajas de Ahorros
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Grafico 7. Oficinas de Bancos y de Cajas de Ahorros
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Ese crecimiento de las cajas ha tenido dos Tabla 3.

claros elementos caracterizadores, ambos muy in- Oficinas de las Cajas: localizacion geografica

timamente relacionados entre si: la orientacion geo-
En Comunidad Fuera de su

grafica y la orientacion de negocio. En el primer caso, de origen comunidad Total
el crecimiento de las cajas, especialmente desde

diados de | ta ha d q , 1994 12.600 3.250 15.850
mediados de los noventa, ha descansado en unin- o 14.288 6.580 20.869
tenso proceso de desterritorializacion, es decir, de | cremento 1.688 3.330 5.018

apertura de oficinas fuera de su ambito geografico
tradicional de actuacion. Si a mediados de los noventa un 20% de las oficinas de las cajas se
hallaban fuera de su comunidad de origen, ese porcentaje supera en la actualidad el 30%. Pero
mucho mas relevante que esa comparacion de oficinas vivas, es el referente a las nuevas
oficinas: de las 5.000 oficinas que las cajas han afiadido a su red desde 1994 —bien por nuevas
aperturas o por compras de redes a bancos- un 70% estan situadas fuera de la comunidad
auténoma de origen de las respectivas cajas.

A diciembre de 2004 solo 20 cajas de ahorros tienen mas del 80% de su red en el
mercado natural de actuacion, mientras que en el periodo 1997 a 2004 eran 26 las cajas que
abrian mas del 60% de oficinas fuera de dicho mercado tradicional.

Esa intensa estrategia de apertura de oficinas extraterritoriales ha sido, sin duda alguna,
el principal vector de crecimiento de negocio en las cajas, y explicaria la sistematica ganancia
de cuota frente a los bancos.

Por otra parte, esa misma intensidad de las Tabla 4.
aperturas de oficinas fuera de su territorio tradicio- Estructura de balance de las Cajas
nal esta también en la fuente del cambio que se ha
producido en la estructura de negocio de las cajas 1990 2004
de forma agregada. En la medida en que la ima-  Activo:
gen de marca de cada caja se pone de manifiesto _ Creditos 48% 70%
. . . . Carteras valores 23% 15%

con mucha mayor intensidad en su territorio tradi-

. L . Interbancario 25% 9%
cional que en las zonas de expansion, es obvio que Pasivo:
en éstas Ultimas resulta mucho mas facil crecerme-  popegitos 80% 70%
diante la concesién de préstamos que mediante la Interbancario 10% 10%
captacion de depdésitos. Ese sesgo, en un contexto  Recursos propios 6% 8%

de fuerte expansion extraterritorial, ha originadouna  Ratio:

considerable alteracion de la estructura de nego- Depsitos / Credito 1.7 It
cio de las cajas, y en particular en el peso relativo

de créditos y depdsitos en el activo y el pasivo

respectivamente.

Como consecuencia de unas estrategias de crecimiento mucho mas apoyadas en los
créditos que en los depdsitos, los primeros han ganado sobre la estructura de activo de las
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cajas (en detrimento de la cartera de valores y, sobre todo, de las colocaciones en interbancario)
mientras los segundos han perdido peso sobre el pasivo. La combinacion de ambos efectos ha
producido un considerable estrechamiento de la liquidez frente a clientes. Queda lejos, por
tanto, aquella vision de las cajas como entidades altamente especializadas en tomar depdsitos
y con poca propension a la inversion crediticia; antes bien han alcanzado un equilibrio entre las
dos vertientes del negocio con clientes, situacion muy similar a la que se da en los bancos.

Por otro lado, y como contrapartida del anterior fenémeno, la operativa en mercados
mayoristas, y especialmente interbancario, también ha registrado un considerable proceso de
convergencia entre los dos grupos de entidades. Asi, mientras los bancos han mantenido prac-
ticamente estable su posicion neta tomadora en interbancario, en las cajas se ha producido
una fuerte tendencia a la reduccién de su posicion prestadora neta; ésta, que era positiva al
inicio de los noventa practicamente se ha anulado, o incluso se ha hecho ligeramente negativa
(tomadora). Ese cambio de signo ante el interbancario ha sido el principal financiador del inten-
so crecimiento registrado por el crédito en las cajas, pero no el Unico: también se ha producido
una reduccion relativa de las carteras de valores, y un incremento de las emisiones de valores
para captar financiacién en mercados mayoristas.

Un ejemplo que ilustra este proceso es la apelacion por parte de las cajas de ahorros a
los mercados mayoristas a través de la figura de las cédulas singulares hipotecarias que a
diciembre de 2004 asciende a 41.000 millones de euros, lo que representa en torno al 6% del
balance de las cajas, cuando a principios de los 90 no se utilizaban para financiar el crecimiento
de hipotecas.

Junto al estrechamiento de la liquidez frente a clientes minoristas, el otro efecto derivado
de las estrategias de crecimiento apoyadas en el crédito ha sido la creciente necesidad de
recursos propios. En efecto, frente a una estructura de activos, al inicio de los noventa, en la
que dominaban inversiones con reducido consumo de recursos propios —deuda publica e
interbancario, sobre todo- en la actual estructura tienen mucho mas peso las inversiones
crediticias, con elevado consumo de recursos propios. Por ello, aunque el peso de dichos
recursos sobre el balance no se ha reducido, o incluso ha registrado un ligero incremento, este
no se ha producido al mismo ritmo que la necesidad de recursos propios derivada de la nueva
estructura de activos, lo que ha deteriorado ligeramente la solvencia: esta alcanzé su nivel
maximo para el conjunto del sector de cajas a mediados de los noventa, situandose por encima
del 14% en coeficiente de solvencia, nivel desde el que se ha venido reduciendo hasta situarse
actualmente por debajo del 12%.

Al mismo tiempo, la calidad de dicha solvencia también ha registrado un ligero deterioro,
en la medida en que las participaciones preferentes y los recursos propios de segunda categoria
representan en la actualidad casi un 40% de los recursos propios totales, cuando a mediados de
los noventa representaban poco mas del 10%. Es por ello que el reforzamiento de los recursos
propios se erige en uno de los principales retos a que se enfrenta el sector de cajas, desde su
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modelo de crecimiento muy intensivo en consumo de recursos propios, y en un contexto de
creciente escasez de los mismos y necesidad de optimizacion de su gestion, en la antesala del
Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, que abre la veda para que la eficiente gestiéon de los
recursos propios se convierta en el elemento central de gestion de las entidades financieras.

4. Los retos del futuro

Si consideramos a la gran banca en primer lugar, el dilema planteado hace algunos afios
sobre la intensidad con que seguir apostando por la internacionalizacion, en detrimento de su
mercado tradicional, o de la universalizacion de servicios y mercados, en detrimento de una
banca mas especializada, a la luz de los acontecimientos recientes (fusién de Unicrédito y
HVB) parecen olvidados.

La raiz del debate se encontraba en algo tan sencillo y tan importante para el negocio
bancario como es la confianza, y los riesgos de contaminacion y pérdida de confianza que la
mezcla de muy diferentes negocios en muy diferentes entornos geograficos puede entrafiar.
No obstante, al margen de estos argumentos, lo cierto es que desde el mes de abril de 2005
estamos asistiendo a una cascada de ofertas reales (BBVA por BNL, ABN-Amro por Antonveneta,
Unicrédito por HVB) y rumores (BNP y Societé Generale por Commerzbank) de grandes fusio-
nes transfronterizas en Europa, con el objetivo de ganar tamafio pero, sobre todo, de entrar en
el creciente mercado bancario de los paises del este de la mano de entidades con redes ya
consolidadas en la zona.

La banca mediana continua teniendo los mismos dilemas de siempre: en tierra de nadie,
sin tener la dimensién ni los recursos para asumir estrategias mas globales, pero también sin el
apego al territorio que tienen las cajas, para poder adoptar estrategias de especializacion geo-
grafica. Siempre les queda, y parece que se van decantando por esa via, la especializacién en
determinados segmentos de negocio y/o clientes, bien sea rentas altas, empresas, extranjero,
banca de negocios, etc. No obstante, en contra de este argumento hemos asistido reciente-
mente a las adquisiciones de Banco Zaragozano por parte de Barclays Bank y de Banco Atlan-
tico por Banco Sabadell, como alternativa para el crecimiento de balance ante la imposibilidad
de alcanzar crecimientos organicos relevantes.

Y, desde luego, el sector de cajas no se libra de los dilemas. Una vez abierta la caja de
pandora de la desterritorializacidén a gran escala, gradualmente se van reduciendo las ventajas
derivadas del apego al territorio y consiguiente reconocimiento de marca local. La cuestion es
con qué estrategias afrontar esa mezcla de mercados, local y de expansion. Desde luego,
defendiendo el mercado local con ufas y dientes; y en las zonas de expansion, se trata de
definir qué diferenciacién incorporar en términos de productos, precios, segmentos de clientes
objetivo, canales de distribucion, etc.
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Pero no sélo en el ambito de la expansioén geografica, sino también en otros de especia-
lizacion de negocio, tienen dilemas planteados. Por ejemplo, el segmento de familias e hipote-
cas, tradicionalmente dominado de forma abrumadora por las cajas, esta siendo objeto de
atencion especial por la banca. La cuestion es si las cajas se limitan sélo a defender ese
segmento tradicionalmente suyo, o si contraatacan en segmentos tradicionalmente mas cerca-
nos a la banca, como empresas, negocio de extranjero, rentas altas, etc., en los que el tamafo
y las economias de escala y alcance tiene mucho que ver para el desarrollo de dichos servicios
de forma eficiente y rentable. Otros dilemas colaterales a esa orientacién de negocio harian
referencia a las estructuras organizativas, politica de alianzas, o a la gestion de los recursos
propios, cada vez mas relevante en la gestidon del negocio. Sin olvidar cdmo hacer que los
clientes de servicios financieros perciban el valor de la Obra Social y sean sensibles al retorno
social que las cajas producen.

Por otro lado, la creciente presencia de productos de ahorro fuera del balance en la
cartera de negocios de las entidades en un entorno en el que el préstamo hipotecario es el
ancla de la rentabilidad del cliente minorista nos presenta la optimizacién de la estructura finan-
ciera y hasta qué punto financiarse en mercados mayoristas como uno de los grandes debates
de la gestion tactica y estratégica de las entidades.

Por ultimo, como forma alternativa de compensar la caida de rentabilidades bancos y
cajas han incrementado la inversion en empresas participadas. Los primeros con un modelo
dirigido fundamentalmente a estabilizar la gestién de las grandes empresas del pais, las se-
gundas adicionalmente con un modelo de apoyo a la supervivencia rentable de la empresa
local como forma de impulsar el desarrollo econdmico regional y frente a procesos de
deslocalizacién. En ambos casos con extraordinario efecto sobre las cuentas de resultados.

La entrada en vigor de las nuevas normas de contabilidad, que transforma la contabili-
dad y la informacién a los mercados en un elemento adicional de gestidn de las entidades, las
normas de gobierno corporativo, la Directiva de Servicios Financieros, que mejora el nivel de
proteccioén del inversor minorista, Basilea ll, con el debate de la rentabilidad y el riesgo, y otros
cambios regulatorios y sociales también estaran en las agendas de la gestiéon de bancos y
cajas durante los préximos afnos condicionando los caminos y decisiones a tomar.

En suma, muchos interrogantes y cuestiones abiertas, a los que no hay una unica
solucion valida. Cada entidad (o subsegmento de entidades) debera elegir, en funcion de su
posicién competitiva y de su apuesta estratégica, pues el camino a recorrer esta lleno de
incertidumbres.
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA BANCA DE INVERSION

Emilio Saracho

1. Introduccion

El objetivo de este articulo es analizar la situacidn y perspectivas de la industria que cono-
cemos como banca de Inversién. Considero conveniente realizar dos consideraciones previas:

En primer lugar, respecto a las actividades o areas de negocio que forman parte de lo
que comunmente todos conocemos como banca de inversién. En este sentido mi
articulo se va a referir fundamentalmente a una de las actividades desarrollada por
esta industria: el mercado de fusiones y adquisiciones (M&A), aunque haré una breve
referencia a los mercados de capitales que, a su vez, engloban los mercados de
deuda (bonos y préstamos) y de renta variable.

Es importante sefialar que en el contexto de este articulo no voy a hacer referencia a
las actividades de frading, tanto por cuenta propia como de clientes, y que bien po-
drian considerarse como banca de inversion. En algunos casos, los ingresos proce-
dentes de esta actividad, que depende en gran medida del comportamiento de los
mercados, cuadruplican los ingresos de clientes.

En segundo lugar, respecto al ambito del analisis: ya desde hace tiempo no es posi-
ble, ni realista, analizar la industria de banca de inversién en cualquier mercado de
forma separada de la industria a nivel global. El mercado ibérico esta perfectamente
enmarcado y alineado con la industria global y sigue o se beneficia de las mismas
tendencias. Por ello mis comentarios haran referencia a las tres areas de negocio
mencionadas desde una perspectiva global. En cualquier caso, aportaré algunos datos
especificos referidos al mercado ibérico.

En la primera parte de este articulo haré referencia al comportamiento de la industria en
2004, asi como las principales perspectivas que se aprecian para el afio 2005. En la segunda
parte analizaré con mas detalle dos tendencias concretas que han cobrado una especial rele-
vancia en los ultimos tiempos: por un lado, la creciente relevancia de los Private Equity Funds
y de los Hedge Funds y por otro, los aspectos referidos a responsabilidad corporativa, cuya
influencia esta determinando de una manera muy clara la forma en la que se organizan y
actuan los jugadores en esta industria. Trataré, por ultimo, de resumir todo lo anterior en unas
breves conclusiones.

1 Presidente de JP Morgan Espafia y Portugal.
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2. La industria en 2004: clara recuperacion

Para empezar, vamos a analizar unas cifras sobre el tamafio y comportamiento del sec-
tor y de sus principales agentes. El tamafio total del mercado de banca de inversion a nivel
global, medido en funcion de los ingresos generados por su actividad, se comporté de la si-
guiente manera:

Tabla 1. Comportamiento del sector

USD ‘000 millones 2004 % crec. 3003
M&A 13,3 26,7% 10,5
Renta Variable 14,5 27,2% 11,4
Bonos 17,1 4,3% 16,4
Préstamos 8,1 11,0% 7,3
53 16,2% 45,6

Fuente: IDC.

Como se puede apreciar, el conjunto de los ingresos de clientes en concepto de fusiones
y adquisiciones y mercado de capitales (renta variable, bonos y préstamos) que, como hemos
dicho, constituyen el nuicleo del negocio, pasé de $45,6 bn a $53,3 bn. Esta cifra es la mayor
alcanzada desde el afio 2000.

Este resultado positivo se debe en gran medida a la recuperacion de la actividad en los
mercados de renta variable y de fusiones y adquisiciones, que experimentaron unos crecimientos
del 27%. Sin embargo, en el caso de M&A, el aumento de ingresos no refleja la verdadera evolu-
cion experimentada por su actividad durante el afio, ya que el volumen y el nUmero de operacio-
nes crecieron, como veremos mas adelante, por encima del 40% y del 30% respectivamente.

Cabe destacar que, por tercer afio consecutivo, fueron los mercados de renta fija (bo-
nos) los que generaron la mayor parte de los ingresos, con $17,1bn. Sin embargo su crecimien-
to, un 4,3%, ha sido mas moderado que el del resto de las actividades.

Las cifras mostradas apuntan por tanto a una recuperacién firme. Esta recuperacién ha
permitido al mismo tiempo mantener el nivel de concentracion de la industria, contra la tenden-
cia que se apreciaba hace unos anos.

La misma docena de firmas, europeas las menos y americanas las mas, dominan los
rankings de cada sub-sector a nivel global y europeo, y aparecen en posiciones de cabeza en
mercados locales como Espafa, donde naturalmente la fortaleza de los bancos domésticos es
mucho mas notable, como se aprecia en las siguientes tablas.
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Tabla 2. Mundial - Rénkings 2004

Volumen Volumen Volumen Volumen
Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm)
1 Goldman 1 Morgan 1 Citigroup 203.456 1 JPMorgan 500.973
Sachs 579.797 Stanley 51.951 2 Deutsche 2 Citigroup 338.299
2 JPMorgan 516.647 2 Goldman Bank 185.479 3 BoAmerica
3 Citigroup 488.821 Sachs 46.916 3 JPMorgan 171.365 Sec. 293.597
4 Morgan 3 Citigroup 39.674 4 Barclays 4 Barclays
Stanley 397.921 4 Merrill Lynch ~ 38.345 Capital 154.673 Capital 122.558
5 Merrill Lynch 370.080 5 UBsS 30.198 5 Merrill Lynch 149.683 5 Deutsche
6 Lehman 6 JPMorgan 29.785 6 Morgan Bank 105.436
Brothers 309.856 7 Deutsche Stanley 146.590 6 BNP Paribas 90.522
7 Deutsche Bank 25.173 7 CSFB 140.938 7 Wachovia
Bank 254.143 8 CSFB 22.332 8 uBS 108.247 Corp 83.462
8 Lazard 233.792 9 Lehman 9 HSBC 108.216 8 RBS Group  72.307
9 Rothschild  233.066 Brothers 20.845 10 Lehman 9 Mizuho 67.690
10 UBS 223.199 10 ABN AMRO 9.236 Brothers 105.322 10 ABNAMRO  61.323
Total Industria 1.976.210 Total Industria 425.175 Total Industria 2.438.819 Total Industria 2.670.598

(1) Operaciones anunciadas.
Fuente: Thomson Financial.

Tabla 3. EMEA - Rénkings 2004

Volumen Volumen Volumen Volumen
Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm)
1 Goldman 1 Morgan 1 Deutsche 1 Barclays
Sachs 268.998 Stanley 16.676 Bank 108.895 Capital 92.350
2 Citigroup 232.192 2 Goldman 2 Citigroup 105.318 2 Citigroup 88.803
3 Rothschild  217.008 Sachs 14.671 3 CSFB 100.854 3 BNP Paribas  71.307
4 Morgan 3 Deutsche 4 JPMorgan 100.359 4 RBS Group  65.813
Stanley 194.482 Bank 14.252 5 Barclays 5 JPMorgan 60.904
5 Merrill Lynch 176.501 4 Merrill Lynch  13.897 Capital 98.519 6 Deutsche
6 JPMorgan 172.520 5 Citigroup 12.707 6 ABNAMRO  90.620 Bank 55.606
7 Deutsche 6 uBsS 11.566 7 HSBC 84.733 7 Calyon 44.939
Bank 147.999 7 JPMorgan 8.734 8 Morgan 8 Soc.
8 ABN AMRO 130.670 8 CSFB 7.977 Stanley 73.404 Générale 43.495
9 Lazard 98.390 9 Mediobanca  7.961 9 BNP Paribas 71.526 9 HSBC 42.399
10 BNP Paribas 93.537 10 ABN AMRO 7.714 10 Soc. Générale 71.312 10 ABNAMRO  39.085
Total Industria 883.401 Total Industria 165.754 Total Industria 1.591.232 Total Industria 924.845

(1) Operaciones anunciadas.
Fuente: Thomson Financial.
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Tabla 4. Espaiia y Portugal - Rankings 2004

Volumen Volumen Volumen Volumen
Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm) Rank Asesor ($mm)
1 JPMorgan 27.277 1 Morgan 1 Soc. Générale 16.789 1 BBVA 5.659
2 Goldman Stanley 2.661 2 Calyon 12.623 2 Citigroup 5.439
Sachs 26.653 2 BBVA 1.460 3 JPMorgan 11.900 3 RBS Group 4.033
3 Morgan 3 SCH 927 4 Deutsche 4 Caja Madrid 3.958
Stanley 26.160 4 Citigroup 797 Bank 10.252 5 Soc.

4 MerrillLynch  17.124 5 DrkW 737 5 Barclays Générale 3.564
5 Citigroup 14.708 6 Merrill Lynch 672 Capital 9.400 6 SCH 3.498
6 ABN AMRO 6.220 7 CSFB 487 6 Citigroup 9.155 7 BNP Paribas  3.282

7 Calyon 5.871 8 JPMorgan 479 7 CSFB 9.009 8 Barclays
8 Lazard 3.612 9 Deutsche 8 HSBC Holdings 7.673 Capital 2.718
9 BNP Paribas  3.450 Bank 365 9 G.C.d'Epargne 7.186 9 Calyon 2.579
10 uBS 3.058 10 BCP 264 10 ABN AMRO 6.263 10 InverCaixa 2.428
Total Industria 70.282 Total Industria 9.321 Total Industria 152.649 Total Industria 51.479

(1) Operaciones anunciadas.
Fuente: Thomson Financial.

2.2. Mercado de Fusiones y Adquisiciones

La siguiente grafica muestra la evolucion del mercado global de M&A por volumen y
region durante los ultimos 10 afios:

Gréfico 1.
Evolucién del mercado global de M& durante los tltimos 10 afios

3.414

3.300

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Number of deals:
>$10BN 8 10 13 29 48 45 19 7 10 19
$1-10BN 152 172 265 311 397 465 264 198 221 288
$0,5-1BN 159 199 317 326 428 434 271 248 235 296

Fuente: JPMorgan, Thomson Financial.
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El volumen global de operaciones de M&A crecid un 42% durante el afio 2004, hasta los
1.900 billones de délares, un fuerte incremento sobre el crecimiento del 14% registrado el afio
anterior. Por areas geograficas, Estados Unidos represento el 43% del volumen, seguido de
cerca por Europa con el 37%. Asia-Pacifico supuso un 15% del volumen.

El magnifico comportamiento de los mercados norteamericano y europeo, con creci-
mientos del 47% y del 39%, respectivamente, contribuy6 decisivamente en esta positiva evolu-
cion. Como se puede apreciar, el afio 2004 ha sido el mejor afio en cuanto a volumen de
actividad desde el afio 2000, aunque todavia nos encontramos lejos de los niveles alcanzados
ese ano. Este menor volumen de actividad es la causa del importante ajuste de capacidad, en
términos de empleo, que ha sufrido la industria en los ultimos afios.

Igualmente, tanto el nimero de operaciones como el importe medio por operacién en
cada una de las categorias reflejadas aumentaron durante 2004. Hay que destacar que mien-
tras en Estados Unidos el repunte de actividad obedecié en mayor medida a operaciones estra-
tégicas realizadas por las compafias, en el caso europeo las operaciones de reestructuracion
corporativa fueron las que tuvieron mayor peso en el conjunto de la actividad.

En este sentido, parece que las firmas europeas se estan dando cuenta de que los
inversores penalizan estructuras corporativas excesivamente complejas. Por ello, durante el
afio 2004 se anunciaron en Europa diferentes operaciones de reorganizacién corporativa, sien-
do la mayor la fusiéon de Royal Dutch Petroleum y Shell Transport con la consiguiente desapa-
ricion de su estructura corporativa dual. En esta categoria también se pueden enmarcar la
compra por parte de Telecom ltalia del 44.65% de su filial Telecom lItalia Mobile.

Pero las operaciones estratégicas también tuvieron cabida en Europa durante el afio
2004 vy, entre éstas, se puede calificar como una de las mas destacadas, si no la mas, la
adquisicion por parte del Banco Santander del banco britanico Abbey National. Esta operacion,
ademas de suponer la mayor operacion transnacional en el sector bancario, marcé un hito en
la industria por cuanto que la compensacion pagada a los accionistas de la entidad inglesa se
realizé con acciones del propio Banco Santander. Sin duda alguna, esta operacién ha abierto el
camino de lo que puede ser una intensa actividad corporativa entre entidades financieras euro-
peas, como lo demuestran las ofertas realizadas por BBVA y ABN Amro por las entidades
italianas BNL y Antonveneta, respectivamente asi como la anunciada fusién de HVB y Unicrédito.

La siguiente tabla refleja las mayores operaciones anunciadas durante el afio 2004. Seis
de las diez mayores operaciones realizadas representaron operaciones estratégicas por parte
de compaiiias estadounidenses siendo la de mayor volumen la fusion por un valor de USD
59.000 millones de délares de JPMorgan Chase y Banc One.
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Tabla 5. Espaiia y Portugal - Rankings 2004

Fecha Valor USD Forma
Anuncio Oferente Pais Target Pais Sector ‘000 mill. Pago
28-oct Royal Dutch Holanda Shell Tranport& UK Rec. Naturales 80,1  Acciones
Petroleum Trading
26-ene Sanofi-Synthelabo  Francia Aventis Francia Consumo 65,7 Acciones/
Efectivo
14-ene JPMorgan Chase USA Bank One EE.UU Financiero 58,8 Acciones
17-feb Cingular Wireless USA AT&T Wireless EE.UU Telecom 47,1  Efectivo
Services
15-dic Sprint Corp USA Nextel EE,UU Telecom 46,5 Acciones/
Communications Efectivo
24-ago Sumitomo Mitsui Japon UFJ Holdings Japon Financiero 29,3 Acciones
Financial Group
07-dic Telecom ltalia ltalia Telecom ltalia ltalia Telecom 28,8 Acciones/
Mobile (44,7%) Efectivo
20-dic Exelon USA Public Service EE.UU Rec. Naturales 27,4  Acciones
Enterprise
15-dic Johnson & Johnson USA Guidant EE.UU Consumo 25,0 Acciones/
Efectivo
23-dic KBC Bélgica Almanij Bélgica  Financiero 20,9 Acciones

Fuente: JP Morgan, Thomson Financial.

Un aspecto destacado del mercado durante el pasado afio fue el espectacular aumento
de lo que conocemos como Unsolicited Bids, donde la iniciativa de la operacion (la oferta de
compra o fusién de las compafiias) es tomada por una de las partes sin que la otra tenga
conocimiento de la misma o, existiendo conocimiento, no haya acuerdo previo. El volumen
global bruto de operaciones Unsolicited ascendié a 237.600 millones de délares, un aumento
del 160% comparado con los 91.100 millones de ddlares del afio anterior. El volumen neto, que
tiene en cuenta las operaciones que se retiraron durante el proceso, fue de 139.000 millones
de ddlares, casi ocho veces mas que el afo anterior.

La mayor operacién unsolicited durante 2004 fue el intento de compra que la compania
americana de comunicaciones Comcast realizé sobre Disney. El importe de la oferta, que se
instrumentd en una combinacion de efectivo y acciones de la propia Comcast, se elevo a 67.000
millones de dolares. Finalmente la oferta no prosperé. Por el contrario la oferta que la farma-
céutica europea Sanofi-Synthelabo realiz6 sobre la también europea, Aventis por 67.000 millo-
nes de ddélares, que también incluia pago en efectivo y acciones, si fue finalmente adelante.
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Grafico 2. Operaciones unsolicited

Volumen bruto 7035 Volumen bruto
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Fuente: JPMorgan, Thomson Financial.

Tabla 6. Operaciones anunciadas durante el afio 2004

11-feb Comcast USA Walt Disney UK Telecom 80,1 Acciones
26-ene Sanofi-Synthelabo  Francia Aventis Francia Consumo 65,7 Acciones/
Efectivo
24-ago Sumitomo Mitsui Japon UFJ Holdings EE.UU  Financiero 58,8 Acciones
Financial Group
27-may Revival Acquisitions UK Marks & Spencer EE.UU Consumo 47,1  Efectivo
(Philip Green)
18-oct Harmony Gold Surafrica Gold Fields EE.UU Rec. Naturales 46,5 Acciones/
Mining Efectivo
08-nov Stockland Australia General Property Japoén Inmobiliario 29,3 Acciones
28-oct Xstrata Suiza WMC Resources Italia Rec. Naturales 28,8 Acciones/
Efectivo
18-nov Carl Icahn USA Mylan Laboratories EE.UU Consumo 27,4 Acciones
21-oct United Technologies USA Kidde EE.UU  Consumo 25,0 Acciones/
Efectivo
13-dic Deutsche Borse Alemania London Stock Bélgica  Financiero 20,9 Acciones
Exchange

Fuente: JP Morgan, Thomson Financial.
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El volumen global de los mercados de renta variable durante 2004 ascendié a 459.900 millo-
nes de délares, continuando la tendencia alcista que ya comenzé a percibirse en el afio 2003.

La siguiente tabla muestra el volumen global de operaciones de renta variable durante el
afo 2004:

Tabla 7. Volumen global de operaciones de renta variable durante el afio 2004

USD Millones 2004 2003 Variacion % S/ total 04
Estados Unidos 208.100 189.700 9,7% 36,5%
Europa 187.300 142.500 31,4% 32,8%
Asia - Pacifico 59.700 36.900 35,0% 26,3%
Resto 24.700 7.400 233,8% 4,3%
Total 570.400 450.900 26,5% 100,0%

Fuente: Dealogic.

El volumen global de IPO (salidas a bolsa) experimento un fuerte repunte durante el afio
hasta los 136.300 millones de délares, lo que supone un aumento del 174% sobre el afio
anterior. Por el contrario, el volumen de emisiones de convertibles cay6 durante el afio un 36%,
alcanzando una cifra de 110.500 millones de ddlares.

En cuanto al mercado de deuda, las operaciones de deuda durante el afio 2004 descen-
dieron un 2% durante el afo 2004, pero el aumento del importe medio por operacion hizo
posible que el volumen total del afio aumentase un 4%, hasta USD 5.400 billones de délares.

Los bajos tipos de interés, junto con la enorme liquidez existente en el mercado, estan
siendo determinantes en la evolucién de los mercados de deuda.

3. Perspectivas de los mercados de capitales en 2005: mas volatilidad

No debemos olvidar que el mercado de Renta Variable Global ha subido casi un 60%
desde su minimo en marzo del 2003 hasta el final del afio pasado. No es de extrafiar por tanto
que los expertos no esperen un crecimiento superior al 10-15% en el afio 2005. Al menos la
estimacion para la renta variable es positiva, lo cual es mas dificil de justificar para los merca-
dos de renta fija.

Se espera que el bono americano a diez afios suba desde el nivel de 4,22% del comienzo

de ano, y también se espera una ampliacién de los spreads de crédito una vez se normalice la
situacion creada por inversores avidos de mayores rendimientos y que hundi6 los diferenciales.
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La buena noticia para la renta variable seguira siendo un escenario macroeconémico
global, benévolo. Si el crecimiento global del afio 2004, el mas alto de los ultimos 20 afios con
un 4,5%, no es facilmente repetible, el esperado 3,6% sigue siendo saludable. Ademas, hay
que tener en cuenta que la situacion de liquidez es tan alta como nunca.

Sin embargo no todo sera positivo. El crecimiento de los beneficios empresariales sera
menor y es dificil que se crezcan hasta los dos digitos. Las presiones inflacionistas estan cre-
ciendo en EEUU como resultado de un délar débil y de la evolucidn de los precios del petréleo.

Mas aun, los tipos de interés estan claramente en la senda alcista. Sila Reserva Federal
subiera los tipos un cuarto de punto en cada una de sus reuniones este afio alcanzariamos los
4,25% al final del afio, en comparacion con los 2,25% del principio.

Las cosas serian aun mas duras para la renta variable si el délar baja fuertemente, el
consumo se retrae o los precios del petréleo se mantienen empecinadamente altos.

El consenso es que el bono a diez afos subira, aunque hay que mencionar que también
lo era hace un afio y no lo hizo, entre otras cosas por la intervencion compradora de deuda
publica americana realizada por los bancos centrales asiaticos que impidieron una apreciacion
de sus monedas.

De nuevo las apuestas estan a favor de una venta de posiciones largas en la deuda
USA. Lo importante sera como esta reduccion de posiciones se articula con las subidas de
tipos, el comportamiento de la inflacién y una caida suave del délar. Cualquier desajuste en
esta delicada ecuacion forzaria una subida rapida de los tipos para mantener el délar atractivo.

Sea cual sea el escenario, nuestro sector espera que los mercados, tanto de renta fija
como variable salgan de la estrecha banda en que se movieron durante el afo pasado y que
aumente la volatilidad. Y eso como todo el mundo sabe es un componente esencial de la
actividad de nuestro sector.

Un tema que parece tocar a su fin es la investigacion de mas de dos afos del fiscal
Spitzer. Las consecuencias que los casos denunciados por este fiscal han traido son de tal
magnitud que cabalmente podemos hablar de un mundo post-Spitzer en la industria de Wall
Street y, por tanto, en la industria global.

Alos cerca de 1.400 millones de ddlares que ha costado el acuerdo habra que anadir
algunos mas para afrontar las demandas de inversores.
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La separacion total entre analistas y banqueros cambiara la forma tradicional de hacer
negocios y plantea un dilema para los bancos y para los inversores sobre cémo mantener los
recursos de analisis, teniendo en cuenta que ni los clientes de primario ni los de secundario
estan en disposicidn de pagar por este servicio.

Una de las derivadas de este macrojuicio es la idoneidad de los procedimientos y valo-
res de la industria, y que se ha visto confirmada por distintos incidentes que han afectado a las
mayores instituciones del mundo.

Y si pensamos en las mayores instituciones del mundo, la cuestién es si su tamafo
puede estar acercandose a un tope técnico. Cuando el tamafo se extiende en las cuatro di-
mensiones posibles: clientes, activos, geografias y productos, éste a su vez se convierte en
una formidable barrera al control, que a su vez hace necesario que las instituciones tengan una
sélida base de capital para afrontar las situaciones las que puedan enfrentarse.

Cualquier error de control provoca una repercusion global de tal magnitud, y el interés
mediatico es tal, que puede llegar a tener una incidencia reputacional grave.

No existe férmula ni método eficaz al cien por cien para garantizar a las operaciones un
entorno seguro. Pero lo que si se ha transformado es el nivel cuantitativo y cualitativo de la
inversion en Compliance y el analisis detallado no ya de la legalidad, sino de la idoneidad e
incluso de las apariencias de nuestras operaciones: desde la metodologia para evitar los casos
de lavado de dinero, existentes desde hace afos pero reforzados de forma exponencial a partir
del 11-S, hasta las revision individual de todas las operaciones cuya mera complejidad pudiera
ser motivo de confusion si fuera eventualmente revisada en medios no especializados.

En el entorno en el que operamos actualmente, todo se analiza como un riesgo poten-
cial. En este sentido, las operaciones que requieren de este seguimiento especial son miles,
incluso en una institucidon de tamarfio medio, y los medios necesarios para su control no pueden
ser sino enormes.

El gobierno corporativo ha dejado de ser un tema del consejo o del consejero delegado.
Se intenta extender el concepto de responsabilidad impuesto de manera poco pensada pero
eficaz por la Sarbannes —Oxley a toda la organizacién, educando a cientos de miles de personas
en contacto con clientes a identificar situaciones en las que exista un riesgo para la institucion.

Asi como no existe en nuestra industria ninguna ansiedad derivada de los requisitos
impuestos por Basilea ll, si hay una verdadera paranoia con respecto al cumplimiento estricto
de las normas éticas y del mantenimiento de un esténdar alto en los controles internos de toda
la cadena productiva.

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA BANCA DE INVERSION /
EmiLio SARACHO

3.2. Nuevos protagonistas: Hedge Funds y Private Equity

Dos fenémenos, no nuevos, pero si de una dimensién desconocida hasta el momento,
se han abierto paso en nuestra industria. Me refiero a los Hedge Funds y a los Private Equity
Funds.

Los primeros tienen un gran impacto en las actividades de trading, los segundos en la
actividad de M&A y las actividades ligadas a ésta, como la financiacion.

Los Hedge Funds han mantenido un crecimiento espectacular durante una década, y ni
siquiera el terremoto de Long Term Capital ha frenado su crecimiento. Afinales de 2004 opera-
ban cerca de 7.000 Hedge Funds, gestionando unos activos de 900.000 millones de délares,
con un crecimiento medio anual en los activos gestionados del 27% entre 1990 y 2004. Por otro
lado, el crecimiento esperado para los proximos afios supera el 20% anual. Hay que mencio-
nar, por otro lado, que se trata de una industria muy concentrada: el 15% de los fondos contro-
lan el 65% de los activos en gestion.

Hay que tener en cuenta que el peso de los Hedge Funds sobre el conjunto de todos los
mercados de renta variable, bonos y de financiaciéon del mercado, es relativamente pequefio
(aproximadamente un 1%), e incluso afiadiendo una capacidad de apalancamiento de 5 veces,
no representa mas de un 3% de los activos financieros globales. Pero, y de ahi su gran impac-

Gréfico 3. Activos bajo gestion de los Hedge Funds (‘000 mm USD)
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Fuente: HFR.
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Grafico 4. Fuentes de capital de los Hedge Funds
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to, su operativa y altisima rotacion hace que su share de las operaciones realizadas sea de casi
un 30%. Y por supuesto muchas de ellas a través de productos derivados por lo que éstos han
crecido a su vez en paralelo.

Nada puede impedir por tanto que un volumen de recursos de esta magnitud, y que
queda fuera del alcance de los reguladores, genere cierta inquietud en cuanto a su impacto en
los mercados en los que operan. De hecho, a pesar de que los Hedge Funds se nutren primor-
dialmente de dinero privado, estan interconectados a los sistemas y mercados regulados pre-
cisamente a través de nuestra industria.

La regulacién de los Hedge Funds, aun en discusién, es mas que probable que tome
forma en un futuro proximo. De hecho, en Estados Unidos su registro en la SEC sera obligato-
ria a partir de febrero 2006 para Hedge Funds con activos bajo gestion superiores a 25 millones
de dolares. Su labor correctora, su agilidad para descubrir y explotar ineficiencias entre todo
tipo de valores y commodities tiene una importancia crecientes en el funcionamiento diario de
los mercados de valores y divisas.

Los Private Equity son también un fendmeno antiguo, pero su crecimiento esta transfor-
mando su posicion y también su apetito por operaciones mas y mas grandes.

En el mundo de Private Equity se han dado dos circunstancias nuevas. La primera es la

enorme liquidez de la que disponen. El entorno de bajos tipos de interés y las dificultades para
obtener rentabilidad en activos tradicionales ha favorecido la captacion por parte de estos fondos
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de recursos de inversores institucionales, incluso a través de Fondos de Fondos especializados.
Las cantidades invertidas por instituciones ahorradoras, fondos de pensiones y otros inversores,
aun representando porcentajes pequefios de sus carteras de inversion, representan una ola de
liguidez enorme en este sector, que tiene que ser invertido en plazos relativamente cortos.

Gréfico 5. Capital disponible Private Equity (‘000 mm USD)
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Fuente: S&P/PMD, Securities Data Company, BUYOUTS.

Gréfico 6. Los mayores fondos europeos
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Fuente: Factiva, Thomson Venture Economics y estimaciones JPMorgan.
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Por otro lado, la practica ausencia de limitaciones al endeudamiento que vivimos actual-
mente, ha permitido elevar considerablemente los multiplos de valoracion que estos inversores
llegan a pagar por las companfias. Su capacidad para competir con clara ventaja frente a com-
pradores industriales es tal que, en muchos casos, éstos no pueden ni acercarse a los precios
que los fondos de Private Equity estan dispuestos a ofrecer. Se dan procesos de subastas de
compafiias en las que estan exclusivamente presentes estas instituciones. Ademas, es cada
vez mas frecuente que unos fondos vendan a otros sus inversiones maduras (secondary
buyouts).

Por todo lo anterior, no es una sorpresa constatar que estos inversores se hayan conver-
tido en el principal agente en el mercado de M&A con casi un 13% del volumen de operaciones
realizadas en Estados Unidos y un 25% del volumen europeo.

En el siguiente grafico se muestra la evolucion del nimero y volumen de operaciones de
LBO (Leverage buyouts) sélo en Europa.

Hay que llamar la atencion sobre el hecho de que los dos fendmenos mencionados,
como otros que han tenido lugar en el pasado, obedecen a factores singulares, no recurrentes y
que, antes o después, esta actividad tendra una correccion, aunque ésta no parece inmediata.

Grafico 7.
Evolucion del niumero y volumen de operaciones de LBO (Leverage buyouts) sélo en Europa
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4. Conclusiones

La recuperacion clara y completa de la actividad de Banca de Inversion, experimentada
en 2004, tiene visos de continuar durante el presente ejercicio.

En un entorno de crecimiento global y a pesar de los elementos de riesgo, inflacion-tipos
de interés-ddélar-petroleo, es probable que el sector se beneficie de una mayor volatilidad, favo-
reciendo determinadas actividades en las que no he profundizado en el contenido de este
articulo, como el trading por cuenta propia o por cuenta de clientes.

El entorno regulatorio no cambiara sustancialmente, pero los efectos de las medidas
introducidas seguiran notandose fuertemente en el sector, tanto en lo que afecta a sus procedi-
mientos y estructuras de control como en el coste derivado de mantener una estructura global
y por tanto sujeto a multiples y solapados reguladores.

La actividad corporativa ha perdido por parte de su estigma y vuelve a estar alto en las
agendas de los CEO. Los mercados de renta variable también han modificado, aunque sélo
ligeramente, su aversioén a estas operaciones, cuando estan estructuradas de forma coherente
con la estrategia de consolidacion sectorial o responde a necesidades de crecimiento.

El crecimiento de Fondos Alternativos o Hedge Funds'y Private Equity Funds, muy rela-
cionado con los bajos tipos de interés y con la favorable coyuntura de endeudamiento, esta
teniendo una influencia destacada en la actividad de M&A. Aunque su crecimiento al ritmo
actual no parece sostenible en el medio plazo, nadie anticipa que dejen de jugar un papel
estelar a corto plazo.
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LA BANCA PRIVADA EN ESPANA

Javier Marin

1. Introduccion

La banca privada es, por encima de todo, una banca de servicio y de atencion al cliente
y éste ha de ser el centro y el foco de la estrategia de las entidades del sector. El desarrollo de
la banca privada estara siempre marcado por la constante evolucién de las necesidades de los
clientes y una adaptacion (o mejor anticipacion) de una oferta cada vez mas compleja y com-
pleta por parte de las instituciones. Tres elementos exdgenos condicionan el mercado: el creci-
miento econdmico, la legislacion financiera y fiscal, y la competencia nacional e internacional.

2. El cliente de banca privada

Quiza el ejercicio mas complejo sea la definicion de lo que es un cliente de banca priva-
da. Podriamos definirlo como un grupo familiar de elevado patrimonio y/o renta con necesidad
de asesoramiento para la correcta planificacion, gestion y llevanza de todos aquellos asuntos
que directa o indirectamente afecten a su patrimonio.

En cualquier caso, las necesidades de cada cliente son diferentes ya que éstas vienen
determinadas por sus condicionantes personales. Precisamente por ello no existen soluciones
estandar y es necesaria una relacién muy personalizada y a la medida de sus objetivos.

El origen del patrimonio de los clientes de banca privada ha ido cambiando en el tiempo.
Segun estudios elaborados por Banif, el 75% de los clientes en la década de los 70 lo era por
patrimonio heredado, frente al 25% considerado como dinero nuevo. A principios de los 2000,
esta distribucion se ha invertido, siendo sdélo una cuarta parte los clientes con patrimonio funda-
mentalmente heredado frente a un 75% de dinero nuevo proveniente de empresarios, profesio-
nales liberales y ejecutivos.

1 Consejero Delegado de Banif.
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Aunque no hay dos clientes iguales, en la actualidad los clientes de Banca privada pre-
sentan una serie de caracteristicas muy comunes:

+ Escasez de tiempo; dado que, como hemos visto, hoy la mayoria de los clientes de
banca privada son profesionales o empresarios de éxito, su tiempo es su activo mas
preciado. Por ello buscan una entidad de reputado prestigio que dedique el tiempo,
los expertos y los recursos necesarios para que su patrimonio alcance los objetivos
que persiguen.

+ Esta escasez de tiempo exige que la mayor parte de la relacion con el banco se haga
de forma eficiente y remota, ya sea por teléfono o por via informatica y con reducida
relacion presencial.

» Exige un elevado grado de confidencialidad para evitar que informacion sensible re-
ferente a él y su familia sea conocida por circulos indeseados.

* Necesita unainstitucion que le transmita confianza, tanto en la solvencia de su balan-
ce como en la seriedad de la relacién con sus clientes.

+ Esaconfianza en lainstitucién ha de estar necesariamente basada en un interlocutor
unico, a quien pueda contar, sélo una vez, cuales son sus condicionantes, objetivos e
inquietudes personales, y que sea quien se encargue de velar que sus metas y pro-
blemas se resuelvan con la minima implicacion suya.

» Alta sensibilidad fiscal ya que tributa a tipos marginales maximos en IRPF, y los im-
puestos sobre el Patrimonio y Sucesiones pueden llegar a ser muy gravosos para él
y su familia.

+ Portodo ello, valora la calidad de servicio por encima de todo. Estéa dispuesto a pagar
algo mas por saber que todo lo relativo a sus finanzas personales estan en manos de
los mejores profesionales. Pero siempre con total transparencia.

El inversor espafiol, segun las conclusiones de un reciente estudio de Deutsche Bank,
es, junto al aleman, el que mayor aversion al riesgo presenta de los paises del Area Euro. Y
ante cualquier sefial de crisis en los mercados, se decanta masivamente por las inversiones
sin riesgo.
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Gréfico 1.
Comparativa de la distribucion de las carteras de la banca en su conjunto vs banca privada
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Fuente: Banif.

Por ejemplo, sélo el 10,7% de la poblacién adulta en nuestro pais piensa que su aversion
al riesgo es escasa, nivel comparable al de Alemania con el 10,5%. Sin embargo, otros paises
como Gran Bretafia (25,8%) o Francia (15,5%) tienen un porcentaje de inversores arriesgados
superior.

Estos datos son a nivel global y no son extrapolables a la distribucidon de activos de los
clientes de banca privada, donde el acceso a un mayor asesoramiento y la mayor sofisticacion
inversora hacen que el mix de activos tenga una mayor proporcion en renta variable e inversio-
nes alternativas. En el Gréfico 1 puede verse que los activos sin riesgo a nivel global tienen un
peso superior al 75%, y la renta variable inferior al 7%. Por el contrario, en banca privada los
pesos tanto de renta fija como de renta variable y de inversiones alternativas se reparten en
porcentajes similares.

3. El mercado potencial de banca privada en Espaiia

La oferta de servicios en Espafia ha ido evolucionando de la mano del crecimiento eco-
némico. En los afios sesenta la oferta se basaba casi exclusivamente en el asesoramiento y
ejecucion de ordenes en los mercados de renta fija y variable. El desarrollo econémico que ha
vivido Espaina desde entonces ha permitido un gran crecimiento del numero de clientes poten-
ciales, haciendo el mercado muy atractivo para todos los jugadores globales y nacionales.
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La evolucion del entorno legislativo en aspectos financieros, mercantiles y fiscales, han
homologado el marco espariol con el de los paises mas desarrollados, lo que ha permitido la
expansion de la oferta de los bancos privados domésticos con los de los paises mas avanzados.

Las estadisticas confirman estas tendencias. Por ejemplo la capitalizacién bursatil en
1940 era de poco mas de 41 millones de euros. En 1970 esta cifra alcanzaba casi los 5.000
millones de euros; en 1990, 650.000 millones; y en abril de 2005, casi 5 billones de euros.

Otra estadistica significativa es la contratacion mensual en el mercado bursatil. Segun
cifras publicadas por Banco de Espafia, el mes de diciembre de 1970 se alcanzé una cifra de
casi 270 millones de euros. En diciembre de 1992 ascendié a 2.850 millones de euros, y en
diciembre de 2000 casi 36.000 millones de euros. En abril de 2005 se alcanzaron 75.000 millo-
nes de euros.

La renta per capita en Espafa ha crecido desde los 11.422 ddlares en 1980 hasta los
18.654 en 2000. El mercado inmobiliario ha disfrutado de un crecimiento muy relevante, apoya-
do por el desarrollo econémico y la entrada en la UE. Baste un dato revelador; en 1982, el saldo
total de préstamos hipotecarios en los bancos y cajas de ahorros no alcanzaba los 5.000 millo-
nes de euros; en 2004 superaba ampliamente los 350.000 millones.

La distribucion de la riqueza no es, ni ha sido, uniforme por toda la geografia espafola.
Son las zonas con mayor poblacién y desarrollo industrial y terciario las que presentan un
porcentaje del mercado potencial mayor. Madrid y Catalufia suponen casi el 46% del mercado
y el 75% queda distribuido en lo que se conoce como triangulo de oro.

Mapa 1. Distribucion geografica del mercado potencial
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Anualmente se realizan distintos estudios sobre el tamafio del mercado potencial de
clientes de banca privada en Espaia. Todos ellos, utilizando metodologias diferentes, alcanzan
conclusiones muy similares.

El estudio realizado por Banif define cliente potencial como aquel que dispone de un
patrimonio financiero de al menos 150.000 euros. Se estima que, por término general, quien ha
logrado alcanzar ese nivel de ahorro financiero tiene elevadas posibilidades de hacer crecer
esa cifra por encima del milléon de euros. A partir de esta cifra, la oferta de asesoramiento de un
banco privado comienza a optimizarse.

Con estas premisas, el tamafio estimado del mercado potencial asciende a casi 355.000
millones de euros, distribuidos en unos 780.000 clientes potenciales. Los 5.200 clientes con
patrimonios financieros superiores a diez millones de euros acumulan un patrimonio de 72.000
millones, mientras que el segmento de clientes de entre 150.000 y 500.000 euros acumulan
106.000 millones.

Grafico 2. Piramide de la riqueza en Espaiia
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Grafico 3. Localizacion de los clientes de banca privada

Otros modelos

(4%) ‘ Banca tradicional

(74%)
BP especializada

(9%)

BP integrada en Redes
(13%)

Fuente: Banif, 2005.

Los distintos estudios también coinciden en que, aproximadamente, el 74% de los clien-
tes potenciales contintian siendo tratados por la banca minorista tradicional sin recibir ninguin
servicio especifico de banca privada. Las divisiones de banca privada de bancos y cajas uni-
versales alcanzan un 13% de cuota, los bancos especializados el 9% y sociedades de valores,
gestoras, etc., el 4%.

Ambas estadisticas explican el atractivo de este mercado para las instituciones especia-
lizadas, tanto nacionales como extranjeras

4. Modelos de banca privada
En banca privada podemos distinguir, a nivel global, dos grandes modelos de negocio; el
modelo que podriamos denominar suizo y el anglosajon. Por supuesto, éste es un ejercicio de

simplificacion en el que se excluyen muchas variaciones, pero que persigue, de forma didacti-
ca, explicar las tendencias del mercado.

4.1. El modelo suizo

Los bancos suizos, mas concretamente los ginebrinos, fueron los primeros en ofrecer
una especializacion a sus clientes en la gestion de sus patrimonios. Fueron pioneros en detec-
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tar el conflicto de interés que habia en los bancos que emitian papel y a la vez gestionaban
carteras y decidieron optar por centrarse en esta area.

Desde entonces se ha ido incrementando la especializacion en la gestion de los patrimo-
nios de sus clientes, alimentada por el flujo de capitales que huian de sus paises de origen por
miedo a la expropiacion, a la inestabilidad politica y a la fiscalidad. Este crecimiento ha llevado
a identificar el modelo de los bancos suizos como la banca privada.

La base de este modelo, sobre la que gira practicamente toda la oferta de valor, es la
gestion de carteras de activos financieros, haciendo uso de la mas amplia gama de productos
y vehiculos de inversion.

Este modelo, cuando se implementa en una entidad de banca privada doméstica u ons-
hore, se configura como un servicio a los clientes que complementa y exige la relacion de éste
con otras entidades. Estas ultimas han de cubrir el resto de las necesidades de los clientes
como la financiacion, la proteccion (seguros), la fiscalidad, la transaccionalidad bancaria, los
medios de pago...

El cliente accede a una elevada especializacion en gestion y planificacion de su patrimo-
nio, pero le supone tener que transmitir informacién sensible a otras entidades, una pérdida de
poder de negociacién con quien no custodia sus activos, y quedar ademas expuesto a la pre-
sion comercial de esta ultima.

En los paises no anglosajones, ésta ha sido tradicionalmente la oferta de valor de los
bancos privados. Dada su, casi exclusiva, orientacion hacia el asesoramiento, las barreras de
entrada han sido muy pequefias, permitiendo el desarrollo de gran niumero de modelos que
competian por el cliente objetivo ( sociedades de valores, despachos de profesionales..., etc.).

EEUU ha sido el otro gran foco de desarrollo de la banca privada. Mucho mas orientada
hacia la burguesia empresarial, y desde un inicio mas centrada en banca doméstica; ha man-
tenido una oferta de valor basada en la banca tradicional con un elevado peso de las operacio-
nes de préstamo, complementando la gestion y administracion de carteras y trusts.

Asi el foco hacia el cliente tiene una mayor globalidad, buscando una mayor fidelizacion
al cubrir todas sus relaciones bancarias. En ocasiones se ha llamado banca de alfombra roja.
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5. El modelo global

Ambos modelos (suizo y anglosajon) afiaden valor, y ambos tienen lagunas en su oferta
al cliente. Uno prima mas la independencia y el otro el servicio. Uno se especializa mas en la
planificacion del patrimonio y la preservacién del capital, y el otro pretende ser mas global
aunque con cierto sesgo hacia la financiacién y oferta bancaria clasica.

La evolucion de las necesidades de los clientes exige un modelo de asesoramiento
global que fusione ambas ofertas. Un servicio que cubra todo lo que un cliente de banca priva-
da pueda necesitar de un banco.

Este tipo de cliente demanda de un complejo servicio que le ayude a gestionar su patri-
monio, a ordenarlo para minimizar el impacto de sus impuestos, a preparar la sucesion, etc.
Pero, al margen de servicios sofisticados, también precisa de un banco que se encargue de su
dia a dia, de sus pagos y cobros, de su financiacion, etc.

En Espafa, esta evolucion hacia el modelo de banco unico y global ha sido fruto del
desarrollo tanto de la oferta como de la demanda. Asi, en los afos 70, existia un reducido
numero de clientes potenciales y, desde el punto de vista legal, las alternativas de inversion se
reducian a la Bolsa espafiola y a los activos de renta fija.

En los 90, la liberalizacion del movimiento de capitales, el comienzo de la arquitectura
abierta y la aparicién de nuevos vehiculos de inversién comienzan a hacer mas compleja la
correcta distribucion de los patrimonios. Se desarrollan las ofertas de gestion de carteras. Poco
a poco los frecuentes cambios en la legislacion fiscal convierten el asesoramiento y la planifica-
cion patrimonial en un elemento critico que se incorpora a la oferta a clientes.

En los 2000, la evolucién de todos es-
Gréfico 4. Evolucion demanda servicio cliente tos aspectos, el perfeccionamiento de la ar-
banca privada en Espafia quitectura abierta 'y el avance de las herramien-
tas tecnoldgicas posibilitan la oferta a los clien-
tes de un servicio que cubra, desde una sola
entidad, todos los aspectos derivados de su
patrimonio, desde lo sencillo a lo complejo.

Asesoramiento

2000 patrimonial

El cliente de banca privada busca
1990's Gestion de carteras optimizar su tiempo, reducir al minimo el nu-
mero de personas o entidades que conocen
su situacion financiera, y ademas aprovechar
las economias de escala que su patrimonio le
confiere.

1970's Compra-venta de valores en bolsa

Fuente: Banif.
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Grafico 5. Analisis del posicionamiento de los diferentes modelos
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Es decir, busca un banco que actue como si fuese el director financiero de una empresa.

Un banco que le cubra todas sus necesidades, con la garantia de acceso a los mejores
productos del mercado, independientemente de su procedencia, y que le transmita los mayo-

res niveles de confianza y confidencialidad.

De esta forma el asesor ha de configurarse como el director financiero del cliente. Un
experto que resuelve todos los aspectos derivados de sus finanzas. Desde la financiacion, los
medios de pago o la planificacion de ingresos y pagos, a la gestién del patrimonio, al asesora-
miento fiscal, empresarial, o inmobiliario. Coberturas, estructuras societarias, y todo tipo de

oportunidades de inversion, de productos, de mercados...

Como en el caso de un director financiero, la confianza en él es un aspecto basico, dado
lo critico de su responsabilidad, lo sensible de la informacion que maneja y las consecuencias

de su trabajo.

Para dar cobertura a todas estas necesidades es necesario contar, ademas del respaldo
de un fuerte capital, con una serie de elementos criticos que garanticen una calidad de servicio

minima. Estos elementos podrian resumirse en:
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1. Recursos humanos.
2. Tecnologia.
3. Gama de productos.

Siendo la banca privada una actividad basicamente de servicios, el componente huma-
no es critico. Para poder ofrecer un asesoramiento de calidad, el conocimiento del cliente es la
piedra angular.

El asesor es la cara de la institucion a través de la cual el cliente percibe las capacidades
de lamismay es un eslabén fundamental para desarrollar la confianza necesaria para conocer
en profundidad su situacion personal y familiar, sus objetivos a corto medio y largo plazo, etc.

Para poder transmitir esa confianza, su interlocutor ha de ser un profesional de elevada
formacion, no sélo en temas técnicos sino también humanos. Solo con este perfil podra el
cliente transmitir aspectos, muchas veces de apariencia irrelevante, pero importantes a la hora
de detectar carencias u oportunidades.

Los asesores de los clientes han de tener no sé6lo una formacién universitaria, sino ade-
mas solidos conocimientos en mercados, productos financieros, fiscalidad, etc. De esta forma
transmitiran seguridad, solucionaran situaciones complejas y seran capaces de identificar aque-
llas que exigen la intervencion de equipos especializados.

El cliente ha de percibir en todo momento que quienes se ocupan de sus asuntos cono-
cen bien su trabajo y saben mas que él. Por eso valoran que éstos cuenten con una certifica-
cion sobre su nivel de formacion.

El responsable de la relacion con el cliente debe contar ademas con el apoyo de equipos
de especialistas que complementen el servicio en areas como la fiscalidad avanzada, la ges-
tion de carteras, la seleccién de productos, legislacion mercantil, civil...

La combinacién por una parte del conocimiento y trato del cliente, y, por otra, la labor de
los especialistas, permiten implementar estrategias especificamente disefadas para cada si-
tuacién, que busquen colmar las expectativas del cliente. Y eso es, basicamente, de lo que
trata la banca privada.
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Si bien el factor humano es critico en banca privada, la tecnologia se ha convertido en un
elemento decisivo en la relacién con los clientes. Los equipos humanos son, por definicion
escasos y ademas falibles. Una tecnologia especializada debe proporcionarles las herramien-
tas y la informacién que les permita orientar todo su esfuerzo y dedicacién a esas relaciones
humanas que una maquina no puede realizar.

La tecnologia especializada permite ademas mantener un nivel de gastos que haga
rentable una actividad ya de por si intensiva en costes. Esta tecnologia especializada tiene que
desarrollarse practicamente a medida. Por ello, sélo los bancos con la suficiente masa critica
pueden abordar las importantes inversiones que se requieren, manteniendo unos niveles de
rentabilidad que hagan econémicamente viable su actividad.

Los sistemas informaticos en banca privada han de estar disefiados para alcanzar los
mismos fines que el asesor. De esta forma hay areas especificas que la plataforma ha de
cubrir:

1. Informacién relativa al cliente: El asesor (y el banco) no deben basar su asesora-
miento en la memoria humana. Datos como el historial inversor del cliente, sus expe-
riencias financieras, su grado de aversion al riesgo, el control y seguimiento del ries-
go de su cartera, calculos fiscales especificos del cliente, rentabilidades... deben
estar disponibles de forma inmediata y amigable para poder tomar decisiones de
asesoramiento de forma personalizada y rapida.

2. Informacioén para clientes: Las necesidades y deseos de informacién de los clientes
tienen un elevado componente personal. Por ello en banca privada la comunicacién
escrita ha de realizarse a medida, para que cada cliente reciba la informacion con la
profundidad, la frecuencia, e incluso el formato, que desea.

3. Acceso remoto: Tanto el cliente como el propio asesor han de tener a su disposicion
un sistema que les permita acceder a la informacién de sus posiciones en el banco, y,
llegado el momento, ordenar la ejecucion de una operacion. En este sentido, tanto
Internet como la banca telefénica, han de estar a su disposicion. Frente a la banca
tradicional, estos canales tienen un doble componente; en lo relativo a su cartera, el
cliente suele demandar accesos eminentemente informativos, ya que la toma de de-
cisiones tanto de inversion como desinversion suele hacerse con la colaboracion del
asesor. Es en lo relativo a la transaccionalidad bancaria (realizacion de transferen-
cias, pagos, etc.), cuando el cliente si esta dispuesto a realizar la operacion por sus
propios medios desde el lugar y momento que a él mas le interese.
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4. Herramientas especializadas para los gestores de carteras, que les permitan dedicar
su tiempo al analisis de mercados y productos, reduciendo los procesos administra-
tivos, las intervenciones manuales, y eliminando los errores de ejecucion.

5. Control de calidad: Un banco privado ha de asegurarse de que la calidad de servicio
que reciben sus clientes esta en concordancia con la importancia del mismo. La
tecnologia aporta medios para vigilar los niveles de servicio, para vigilar la adecua-
cion del riesgo de las carteras, para controlar posibles incongruencias en los produc-
tos en cartera, para ayudar a los asesores a identificar las distintas oportunidades
que surgen en el dia a dia...

Dada la sofisticacion, volumen de inversién y nivel de exigencia de los clientes de banca
privada, su banco debe contar con la mas amplia gama de productos del mercado. No pueden
limitar el rango de productos disponibles a los lanzados por la entidad. Deben ofrecer el acceso
a todos los del mercado. Hoy nadie promulga ser el mejor en todo. Por ello resulta incongruente
hablar de calidad de servicio y ofrecer sélo productos propios.

Esto ha marcado una tendencia hacia la separacion entre los fabricantes de productos y
los asesores de clientes. La llamada arquitectura abierta, permite a aquellas entidades que la
implementan anteponer los intereses de los clientes al mayor beneficio que supone la distribu-
cion de producto propio. Prevalece la relacién a largo plazo al beneficio a corto.

Esta filosofia exige a las entidades contar con equipos especializados en la busqueda,
analisis y seguimiento de productos y proveedores que les permitan asesorar a sus clientes en
la seleccién de los mas adecuados para su cartera.

A modo de ejemplo, hay en Espafia mas de 6.000 fondos de inversién a disposicion de
los inversores. Una arquitectura abierta sin este asesoramiento traspasaria al cliente la labor
de identificar los grupos de fondos comparables y entre ellos seleccionar a los mejores. Es un
proceso que un particular no puede (ni quiere) asumir, por lo que el banco ha de contar con los
equipos especializados y los procesos necesarios para ofrecer al cliente esa seleccion.

En el area de los productos estructurados la complejidad es aun mayor, tanto por la
constante innovaciéon que se produce en este mercado como por la variedad y sofisticacion de
las estructuras disponibles. Es dificil que una misma entidad posea la capacidad de innovar,
producir y ser competitivo en todo tipo de mercados. Nuevamente, tener la capacidad y libertad
de eleccion de los proveedores, en cada momento, garantiza al cliente el acceso a los mejores
productos.

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



LA BANCA PRIVADA EN ESPANA / JAVIER MARIN

La arquitectura abierta, en resumen, es un elemento necesario para evitar el conflicto de
intereses con el cliente, y es basica para que el modelo global funcione. Permite a la entidad de
banca privada concentrarse en el asesoramiento a sus clientes y que éstos cuenten con la
garantia de que todas sus necesidades financieras se cubren utilizando a los mejores especia-
listas del mercado.

6. Conclusiones

Como se puede ver, ésta es una actividad en constante evolucion y cambio pero, como
en todo mercado, las instituciones han de alinear todas las areas de la organizacion en una
estrategia comun. En banca privada el punto sobre el que todo gira es el cliente y su relacién a
largo plazo.

Es una actividad que, siguiendo el modelo de gestor de carteras, no tiene grandes
barreras de entrada. No obstante, si se quiere abordar con la amplitud y profundidad que los
clientes empiezan a exigir, requiere importantes inversiones tanto en capital humano y en su
formacién, como en tecnologia y en solvencia financiera, inversiones que sé6lo unos pocos
pueden afrontar.

Cada vez mas, se pondra de manifiesto la brecha entre las pequefias instituciones o
despachos que no pueden dedicar los recursos necesarios con los bancos comprometidos en
satisfacer las necesidades de sus clientes. Entre los que no pueden estar en la brecha, y que
consecuentemente ofreceran soluciones parciales, con los que estan siempre en constante
evolucion y permanente inversion. No podemos olvidar tampoco que es un negocio que ha de
remunerar a sus accionistas de forma que les resulte rentable continuar con una actividad tan
especializada. Por todo ello seguiremos viendo entrar y salir jugadores en este mercado, a la
vez que los grandes jugadores incrementaran su cuota.
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LA TECNOLOGIA EN LA BANCA

Jests Marquina Cogolludo

1. Introduccion

El negocio de la banca es un negocio tan antiguo como el dinero; asirios, romanos,
cartagineses, ya hablaban de negocios y en ellos se empezaba a dibujar los albores de lo que
estaba llamado a ser con los afos la industria bancaria. En el libro de las maravillas de Marco
Polo ya se hablaba de Xeques y Pagares, para que los comerciantes pudiesen viajar mas
seguros. Por referirnos a Espaia, podemos citar algunos hitos relevantes de la historia como la
aparicién en el siglo XVI de las primeras letras de cambio en las ferias de Medina del Campo,
coincidiendo con la aparicion de las primeras Cajas de Ahorro, con origen en los erarios publi-
cos propugnados por Valle de la Cerda, o incluso desde 1776, fecha en que se fundé el banco
mas antiguo de Espafia, el denominado Sobrinos de José Pastor, precursor del actual Banco
Pastor. Desde entonces, un largo camino de fundaciones bancarias, encabezadas en 1856 por
el Banco de Espania, en 1857 el Banco Mercantil de Santander, seguidos por un largo y cono-
cido etcétera.

No habia entonces base tecnolégica que soportase o impulsase el desarrollo del nego-
cio bancario, que se podia realizar sélo de forma manual, en volimenes escasos y sobre
actividades sencillas. Desde entonces hasta nuestros dias, la historia de la banca ha tenido un
desarrollo vertiginoso; los productos y servicios ofrecidos se han ido complejizando y sofisti-
cando, hasta alcanzar en los albores del siglo XXI unos niveles de complejidad que solo es
posible imaginarse al amparo de una vertiginosa evolucion de lo que denominaremos las TIC
(tecnologias de la informacién y comunicacion).

Cabe por tanto afirmar, refiriéndonos al negocio bancario en su conjunto, que su evolu-
cion viene siendo paralela a la evolucién tecnoldgica, y que lo que antes era un negocio de
manejo de dinero, se ha convertido en los ultimos tiempos en un negocio de gestion y proceso
de informacién. No hace tanto tiempo, en los albores de la informatica, su aplicacion al negocio
bancario se hacia con una perspectiva de soporte, de lo que se llamaba mecanizacién en
busca de unas determinadas cotas de productividad, eficiencia o de reduccién de costes; hoy
la tecnologia ha dejado de ser soporte para estar totalmente integrada en el negocio y ser el
motor del mismo, indivisible, consustancial con él, hasta el punto de afirmar con rotundidad que
no se puede hacer banca sin tecnologia.

1 Director de Sistemas Informaticos de Bankinter.
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Para empezar a situar en su contexto este articulo me referiré al alma del negocio ban-
cario, el cliente, ese ente caprichoso y voluble, sobre el que todo esta basado en cualquiera de
sus formas, sea particular, de bajo o alto nivel, o empresa , pequefia mediana grande o multina-
cional. Todos sin excepcion se acercan a la banca para demandar un mundo de servicios que
se reclaman disponibles 24 horas al dia, 7 dias a la semana, 365 dias al afio, y, naturalmente,
desde cualquier lugar donde se encuentre el cliente: en el trabajo, en el coche, en el aeropuer-
to, en cualquier parte que uno pueda imaginar.

No voy a entrar en la diversidad de productos financieros ni en la complejidad de los
mismos, pues describir cualquiera de ellos nos ocuparia mas espacio del que disponemos
para este capitulo, aunque creo que a nadie se le escapa que la mayoria de ellos no era
posible, siquiera imaginarlos, hace bien pocos afos. El acceso a mercados de valores, de
derivados, etc., permiten disefar productos en los que el factor tiempo, medido en décimas de
segundo, es determinante para el resultado de la operacion, y eso es algo que sélo es realiza-
ble bajo el concepto de tiempo real, que requiere el uso intensivo de la tecnologia, y concretado
en grandes capacidades de proceso y unas redes de telecomunicacion rapidas y fiables.

Para una mayor concrecion voy a focalizar este capitulo en la relaciéon banco-cliente y
el papel que las TIC puede jugar en ella desde una doble perspectiva, como es el nivel de
servicio prestado por la entidad y percibido por el cliente, asi como los requerimientos tecno-
I6gicos de la entidad financiera para satisfacer la demanda. También analizaremos la evolu-
cioén de la relacién, medida por elementos diferenciales que ya no son los productos, pues la
tecnologia nos permite copiar cualquier idea en muy poco tiempo, sin embargo lo que no
resulta tan copiable, lo Unico que realmente va a perdurar y va a conseguir diferenciar una
oferta de otra es la calidad de servicio, conseguir que nuestra oferta este accesible para los
clientes 24 horas al dia 7 dias a la semana, en la forma en que el cliente la necesite, y con
procesos adaptados al canal.

Esta situacion nos aboca a diversificar la oferta. Ya no tiene sentido una banca que sélo
tenga oficinas; se impone llegar al cliente por multiples canales para poder satisfacer sus nece-
sidades. Dedicaremos una apartado de este capitulo a la multicanalidad, elemento fundamen-
tal en la banca de hoy que no podria ni imaginarse sin el concurso de una tecnologia pujante.

Ante un universo tan heterogéneo de clientes, la primera condicidon que se nos viene ala
mente es que no es posible sobrevivir en este negocio con una oferta universal de productos.
Es preciso adaptar los productos a los clientes, para lo cual es necesario saber cuanto mas
mejor del cliente, saber de su actividad, de sus necesidades financieras, de sus habitos de
gasto, de su consumo, de su forma de vida, para poder anticiparse a sus necesidades y poder-
le hacer una oferta adecuada justo antes de que él sienta la necesidad, o, cuando menos,
antes de que lo haga la competencia; y eso requiere:
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1. Criterios organizativos claros que permitan la segmentacién de los mismos en
grupos homogéneos que nos permitan canalizarles la oferta mas idénea median-
te especialistas.

2. Formas de analizar mediante plataformas especificas de tratamientos masivos de
datos, los datos del cliente para descubrir habitos y comportamientos que permitan
discriminar y preparar ofertas personalizadas. A estas plataformas denominadas co-
munmente como CRM (customer relationship management) nos referiremos en este
documento.

No pasaremos por alto un aspecto que me parece relevante para cuantificar de forma
rotunda e inequivoca la importancia de la tecnologia para una entidad financiera, como es la
cantidad de dinero que dedica anualmente, en términos relativos, al desarrollo y mantenimiento
de la plataforma tecnoldgica, que es sin duda relevante en el conjunto general de sus costes
como después veremos.

Por ultimo y por poner el contrapunto nos referiremos al lado oscuro de la evolucion
tecnoldgica a esos aspectos que pueden frenar la evolucion y el desarrollo de un negocio como
el bancario y que son los aspectos relacionados con la seguridad. La evolucién tecnoldgica
también llega a ladrones, estafadores y gentes de mal vivir permitiéndoles el desarrollo de
virus, gusanos y demas clases de programas maliciosos, que si bien no resultan en general
efectivos contra las instituciones bancarias, por disponer de importantes infraestructuras de
seguridad, si pueden afectar a los clientes y las relaciones que ambos mantienen, por lo que
nos referiremos a ellas a lo largo de este documento.

2. La arquitectura de aplicaciones

Estar preparado para afrontar el reto descrito pasa por disponer de unas plataformas
tecnoldgicas adecuadas y de unas infraestructuras de telecomunicaciones en linea con la evo-
luciéon que ambas vienen desarrollando afio tras afo, que estan disponibles para todos y que
son adquiribles en el mercado, aunque no profundizaremos en ellas pues hay ofertas para
todos los gustos, y la eleccion de cualquiera de ellas estaria plenamente justificada, sin embar-
go, hay un factor estratégico y diferencias que son las que hacen que unas entidades puedan
sacar mayor partido que otras a las inversiones que hacen en tecnologia, algo que no se
improvisa, que se puede comprar solo a nivel conceptual, pero que su implantacion en general
es larga y compleja como es el disponer de una arquitectura de aplicaciones adecuada, sopor-
tada por un modelo de datos acorde a la misma.

¢ Que es una arquitectura de aplicaciones? Para definir ese concepto debemos
remontarnos al de sistemas. La tecnologia aplicada a una industria como la financiera requiere
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ademas de potentes ordenadores, complejas redes de telecomunicaciones, un conjunto de
aplicaciones, que a su vez no son mas que grupos especializados de programas de ordenador,
los cuales recogen el conocimiento de todas las practicas bancarias, de todas las relaciones
entre los diferentes elementos que participan en el negocio, empezando por el cliente y termi-
nando por el regulador, en nuestro caso el Banco de Espana o el Ministerio de Hacienda, entes
que supervisan y controlan la practica bancaria, definiendo los procedimientos, elementos de
informacion y control necesarios para que ésta sea adecuada transparente y efectiva dentro de
los niveles de riesgo correctos.

Pondremos un ejemplo de forma grafica para ilustrar este concepto:

Figura 1. Modelos procesos éreas basicas
Exterior: Interior:
- Clientes - Rec. Finan.
- Empresas - Personal
- Redes - Planificacién
- Competencia - Control
206 . .
Distribucién Estructura Contratos

Podriamos definir la arquitectura de aplicaciones de una entidad financiera como una
piramide a tres niveles, siempre haciendo abstraccion, como ya he dicho, de la topologia fisica
de ordenadores que puedan soportarlo, y considerando que todos los bloques tienen persona-
lidad propia pero deben a su vez de ser capaces de intercambiar contenidos con los integran-
tes del resto de la piramide.

En la base, constituyendo el nivel que podriamos denominar operativo, se recogen las
piezas basicas sobre las que descansa la arquitectura: nos encontrariamos con 4 areas que
trataremos de describir a continuacion:
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Incluye los elementos de SW necesarios para poder comunicarnos con el cliente a tra-
vés de los diferentes canales por medio de los cuales el cliente y el banco puedan entrar en
relacion. Un buen disefio de este médulo permite a la entidad financiera ser realmente multicanal
y ofrecer servicios a través de un canal nuevo en un breve espacio de tiempo y con un coste
razonable, pues todo lo demas resulta igualmente valido y sélo requiere modificaciones en
estas piezas de software.

Construir soffware es una industria que requiere eficiencia, que requiere efectividad y
garantia y estar totalmente seguro de que las cosas son como se quiere que sean. En la
industria bancaria existen elementos de software que se utilizan en multiples aplicaciones y
para garantizar, ademas de la eficiencia en la gestion, que los procesos son siempre iguales;
conviene aislarlos en un modulo que denominaremos soporte en el que se incluiran tratamien-
tos contables, analiticos, liquidadores, etc.

No es dificil imaginar su contenido, pues debe recoger todos los programas de la entidad
financiera en cuanto a productos y servicios. El catalogo de productos de la entidad convertido
a software. Este es el Ginico elemento realmente especifico de una entidad financiera; todos los
demas podrian, al menos en teoria, ser comunes.

Cualquier entidad financiera esta obligada a hacer cuentas, a presentar resultados, a
llevar unos libros y a rendir cuentas a entidades reguladoras o de control. Todo el software que
de respuesta a estas necesidades podriamos incluirlo en este médulo.

Situados sobre el nivel operativo, y formando un anillo que lo envuelve como se repre-
senta en el grafico siguiente, los sistemas de gestidon toman la informacién producida a nivel
operativo y la elaboran en cuatro bloques distintos:
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Figura 2. Gestion de tesoreria
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Gestion del Tesoreria

Representa un area muy particular de los bancos, con una problematica muy especifica,
y para cuya resolucion, ademas de un soffware complejo y muy especializado, se requieren
equipos especiales de integracion de fuentes de informacion y la mas sofisticada de las tecno-
logias de tratamiento de la misma.

En una entidad financiera el riesgo es la base del negocio. Anticiparse a una situacion de
morosidad o fallo y conceder los créditos dentro de los niveles de riesgo que el banco desee
asumir en cada momento, asi como el tratamiento automatizado de estos sistemas de sancion
y alerta, tendrian su lugar en este modulo.

Bajo este concepto integraremos en este modulo todo el software que nos habilite una
relacion adecuada en tiempo y forma con los clientes, permitiéndonos realizar la oferta adecua-
da en el momento adecuada y por el canal favorito del cliente.

Operativa, administracion, riesgos, etc. sobre todas estas areas funcionales debemos
situar, los elementos de soffware necesarios para gestionar el negocio, analizar rentabilidades,
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éxitos o fracasos de la actividad de la entidad a nivel del cliente, producto o segmento. Estos
deben poder ser analizadas mediante las aplicaciones que a tal efecto seamos capaces de
gestionar en este modulo.

Si disponemos de una buena base de informacion a nivel operativo, si éste esta rodeado
por una capa de gestion especializada y completa, cabe pensar que seremos capaces de
preparar un conjunto de herramientas que ayuden a la cupula directiva a tomar decisiones, y si
es asi los situaremos en este bloque.

Una buena arquitectura de aplicaciones debe ser complementada con un modelo de
datos adecuado, que nos permita una vision unica de la informacion. Cada dato debe ser Unico
y debe tener definidos los caminos de actualizacidn para poder garantizar la consistencia del
mismo ocurra lo que ocurra, sea cual sea el camino por el cual se realiza, y naturalmente de
forma transparente a su implantacién en un conjunto de sistemas que, como ya hemos citado,
pueden ser de diversa indole o condicion; pero cumpliendo estos requisitos podemos garanti-
zar que daran a la entidad financiera el nivel de soporte adecuado y le permitira competir con
garantias en un mercado cada vez mas dificil, proporcionando al cliente un acceso multicanal
y de calidad a la entidad.

3. Multicanalidad y CRM

Ya nos hemos referido con anterioridad a estos conceptos, claves desde nuestro punto
de vista en la relacion cliente-entidad financiera y en el despliegue tecnolégico que ésta debe
realizar para satisfacer la demanda del primero.

Una vez entendido el porqué de una arquitectura de aplicaciones, no resulta dificil com-
prender estos conceptos. Si las aplicaciones son siempre las mismas, si los datos son Unicos,
la entidad financiera puede afrontar con garantias un planteamiento de negocio en el cual, el
cliente, en la medida en la que sea capaz de acercarse a las TIC, puede utilizar los servicios
bancarios en cualquier momento o lugar y en la forma que mas le conviene.
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Para el banco que tenga una buena arquitectura como la definida, la preparacion de las
infraestructuras no debe constituir una grave dificultad técnica ya que s6lo debe preocuparse
de adecuar en cada caso la interfaz y el tipo de dialogo a las caracteristicas del dispositivo que
haya que usar en cada momento, ya que no es igual utilizar un teléfono convencional, un
ordenador personal, un teléfono mévil o una combinacién de cualquiera de ellos, en lo que se
viene a denominar comunicaciones multimodales, y que no son sino la mezcla de los diferentes
canales en una misma iteracion cliente-entidad financiera aprovechando los ultimos adelantos
tecnoldgicos.

Es, sin duda, el elemento diferencial entre las entidades financieras y el inico que marca
realmente las diferencias.

Una vigilancia constante y precisa de los niveles de servicio prestados por la entidad en
cada uno de sus canales o redes, y concretada en elementos objetivos como tiempos de res-
puesta o disponibilidad de los servicios, nos permitira gestionar mejor al cliente, en linea con
sus expectativas que pueden ser pulsadas periddicamente con encuestas.

Grafico 1. Evolucion Calidad de los Servicios
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Una vez que disponemos de una adecuada plataforma, de una buena arquitectura de
aplicaciones y de una estructura multicanal, ya solo nos falta una cosa para llegar al éxito:
vender, ser capaz de ofrecer al cliente el producto que necesita en tiempo y forma y eso soélo lo
podemos conseguir una vez mas, mediante una nueva aplicacién de las TIC, lo que podriamos
denominar CRM o gestor de relaciones con clientes. De acuerdo a la arquitectura de aplicacio-
nes descrita, disponemos de muchisima informacion de la vida de nuestros clientes a través de
sus domiciliaciones y del uso que hacen de sus tarjetas de crédito, o de los pagos de impuestos
que realizan a través nuestro; podemos tener idea de sus habitos de consumo, sus necesida-
des y su nivel de renta. Con todo ello, y la potencia de simulacién de las TIC, no es dificil
generar algoritmos que nos permitan hacer la mejor oferta en el momento adecuado, con una
razonable probabilidad de éxito. Esto es el CRM y se constituye en una tremenda herramienta
de ayuda a la poblaciéon comercial.

4. Impacto econémico de las TIC en la banca

No se puede dogmatizar, ya que depende mucho del tipo de entidad, pero, por poner en
magnitud, utilizaremos los datos de una entidad media como Bankinter, y lo haremos mostran-
do la evolucién de este gasto en relacion con los activos totales medios o los costes de trans-
formacién del banco tal como muestran los graficos.

Grafico 2. Evolucion porcentual
Gastos informaticos / Costes de transformacion
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Fuente: Cuenta de resultados seguin CNMV.
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Grafico 3. Evolucion porcentual
Gastos informaticos / Activos Totales Medios

Dic-90 Dic-91 Dic-92 Dic-93 Dic-94 Dic-95 Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 May-05

Fuente: Cuenta de resultados segun CNMV.

Estos datos varian mucho como deciamos en relacion con le tamafio de la entidad,
aunque la media del sector esta en algo mas del 50% de los datos reflejados, lo que indica la
erraticidad del mismo.

5. Seguridad de la Informacion en los Procesos de Negocio Financiero

Tras todo lo hablado, no podemos olvidarnos del lado oscuro. Qué impacto puede origi-
nar en la actividad financiera el paralelo avance al desarrollo de las TIC, el avance sin freno del
desarrollo de software malicioso que puede atentar contra la confidencialidad de la informacion
y contra la propia integridad de la misma. Es por esto que podemos encontrar en el Reglamen-
to 460/2004 de la Union Europea, referente a la creacion de la Agencia Europea de Seguridad
de las Redes y de la Informacion (ENISA -European Network and Information Security Agency),
la siguiente introduccién:

“...las redes de comunicaciones y los sistemas de informacién se han convertido
en un factor esencial del desarrollo econémico y social. La informatica y las redes
se estan convirtiendo en recursos omnipresentes, tal y como ha ocurrido con el
suministro de agua y electricidad. Por consiguiente, la seguridad de las redes de
comunicacion y de los sistemas de informacion y en particular su disponibilidad,
es un asunto que preocupa cada vez mas a la sociedad.”
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Esta declaracion, siendo importante por constituir uno de los fundamentos de la creacion
de esta Agencia Europea de Seguridad, no es otra cosa que plasmar por escrito lo que consti-
tuye una realidad facilmente constatable en la vida ordinaria.

La seguridad de los procesos que son definidos como esenciales para la vida econémi-
ca deberia ser una obviedad inseparable. Su propia condicion de esenciales ha de llevar impli-
citas unas garantias de funcionamiento, tanto en lo que se refiere a su explotacion exenta de
riesgos, como a la ausencia de debilidades en su funcionamiento que dejen estos suministros
en manos de la posible mala intencidn de terceros, como, muy especialmente, garantias sobre
su continuidad de funcionamiento. Continuando con el simil que propone la Agencia Europea,
seria inconcebible un suministro de agua que no tuviera implicitas, por definicion, garantias de
salubridad, o un servicio de electricidad que no pudiera garantizar un funcionamiento ordinario
sin sobrecargas.

Este funcionamiento seguro lleva implicita la necesidad de que las condiciones de segu-
ridad estén fuertemente embebidas en todo el conjunto de procesos de generaciéon de los
suministros. No pueden ser un anadido posterior ni estar sujetas a variabilidad por factores
externos, sino que deben constituirse en una parte fundamental e inseparable del proceso. En
las TIC esto no ha sido asi histéricamente, de modo que podriamos afirmar que el reconoci-
miento de la importancia de la seguridad en estos procesos es un hecho relativamente reciente
(como puede indicar, sin ir mas lejos, el hecho de que la creacion de la Agencia Europea que
estamos utilizando como ejemplo date de 2004).

El desarrollo y la implementacion de la seguridad en las TIC tiene una clara correlacion
con el creciente niumero de incidentes y problemas detectados, que ponen de manifiesto la
existencia de debilidades. El impacto de los incidentes y problemas de seguridad aumenta tam-
bién cualitativamente en la misma medida que crecen las expectativas de funcionamiento y pres-
taciones de las TIC. Nuestra vida ordinaria y nuestras actividades profesionales estan cada vez
mas condicionadas por hechos que consideramos naturales: que un dato sea recogido correc-
tamente, que un correo electrénico llegue a su destino, que una fuente de datos esté accesible,
que nuestros medios de trabajo funcionen. Estos hechos, lejos de ser naturales, son en reali-
dad un cumulo de sincronismos entre dispositivos que han de funcionar siempre perfectamen-
te para que las cosas ocurran y sobre los que cada dia existen mas y mayores amenazas.

ElI CERT (Computer Emergency Response Team) publica una serie de estadisticas que

nos pueden ilustrar sobre el incremente en el nimero de incidentes de seguridad en los ultimos
afos [http://www.cert.org/stats/cert_stats.html].
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Grafico 4. Incidentes reportados por el CERT
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La Seguridad de la Informacién es la disciplina que, dentro del area TIC, se ocupa de la
gestion de los riesgos dentro de los sistemas informaticos y aporta las respuestas adecuadas,
tanto tecnoldgicas como organizativas y de procedimientos, para hacer frente a las amenazas.

Ninguna medida de seguridad tiene significado en si misma si no es valorada en el contex-
to de las amenazas a que intenta dar una respuesta. Asi, por ejemplo, si observamos una medida
de seguridad concreta: “cerrar la funda de nuestro portatil con un candado”, no cabe pensar que
esta medida sea apropiada frente a una amenaza de robo, puesto que nada impide que sea
robado con funda y todo, o, simplemente, rajando la cubierta. Si podria ser, por el contrario, una
medida adecuada y suficiente si inicamente se pretendiera evitar que algun compariero accedie-
ra al portatil. Para conseguir el objetivo de que “ningun ladrén robara mi portatil” posiblemente
habria que llegar a usar unas esposas, que aseguraran que estamos en todo momento en con-
tacto directo con él, incluso ante situaciones como tomar un café o ir al bafio. Evidentemente,
incluso las esposas seran insuficientes si el planteamiento fuera “ningin asesino profesional
robara mi portatil”’. Para protegerse frente al crimen organizado o frente a una potencia extranje-
ra, probablemente habra que recurrir a un furgén blindado custodiado por guardas armados.

Cualquier medida de seguridad debera emplearse, por tanto, en un contexto determina-
doy sélo sera valida frente a unas determinadas expectativas. Tan ridiculo seria usar el furgén
blindado para proteger el portatil de la secretaria, como utilizar un candado si la amenaza
proviene de una banda armada. Si el objetivo fuera: “nadie accedera a la informacién de mi
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portatil”’, en ese caso la medida mas apropiada seria el cifrado del disco, ya que aunque el
portatil fuera robado, no se conseguiria acceder a la informacion.

El desarrollo e implantacién de medidas de seguridad informatica ha de ser, por consi-
guiente, un continuo ejercicio de gestion del riesgo, de modo que en cada posible situacién de
amenaza se disefie y ponga en marcha un conjunto de medidas adecuadas, tanto en razén a
su eficacia, como su coste, complejidad, gastos de mantenimiento, facilidad de uso, etc.

La creciente relevancia de las TIC en el desarrollo econdmico tiene uno de sus principa-
les fundamentos en que tales actividades son susceptibles de ser representadas de forma
abstracta por informacién, de tal manera que la gestién de la actividad se enfoca directamente
sobre esa representacion. Aparece, por consiguiente, una nueva clase de activos a considerar
en la empresa -activos de informacién- cuyo mantenimiento, conservacion y adecuacion puede
resultar tan relevante como cualquier otro aspecto tangible de la actividad. De la misma mane-
ra que los edificios, las mercancias, los vehiculos, la maquinaria, etc. requieren de procedi-
mientos adecuados que aminoren los riesgos a que puedan estar expuestos, con igual o mas
intensidad lo deben estar los citados activos de informacion, que, al constituirse en el corazén
de la gestion, pueden condicionar la continuidad general de la propia empresa.

En el contexto financiero, este punto toma especial relevancia ya que los activos de
informacion dejan de ser Unicamente una representaciéon de la realidad, pasando a ser, en una
gran parte de la actividad, la Unica realidad existente. A nivel general, el flujo financiero ha ido
cambiando de forma progresiva e imparable, de modo que las representaciones fisicas de los
bienes han ido desapareciendo y convirtiéndose en pura informacién almacenada; a lo largo de
los ultimos afios hemos visto cdmo desaparecian del mundo fisico la mayoria de las represen-
taciones de propiedad de activos financieros. Asi, por ejemplo, los tradicionales certificados de
posesiéon de una participacién en una empresa, las acciones, han dejado de ser elementos
fisicos para convertirse en meras anotaciones en cuenta. Aparte de transacciones de gran
relevancia, en las que no existe trasiego de dinero fisico, incluso el mundo ordinario del consu-
mo ha ido cambiando progresivamente de forma que nuestras compras se realizan por puros
adeudos informaticos, mediante sistemas de interconexion entre comercios y bancos. Esta
evolucion, en la que sin duda aun hemos de ver avances notables, no deberia extrafiarnos si
reparamos que el mismo dinero que tendemos a considerar fisico no es tal, ya que hace siglos
que hemos sustituido un verdadero valor de intercambio por una mera representaciéon en pa-
pel, a la que convencionalmente todos atribuimos un valor que en realidad no va mas alla de la
informacion que representa. Mientras mantuvimos nuestra tradicional peseta, los billetes infor-
maban de que “El Banco de Espafia pagara al portador...”, lo que es la mas pura expresion de
un soporte que no tiene mas contenido real que la informacién que muestra.
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En este contexto, en el que los activos de informacién son los Unicos y verdaderos acti-
VOS que se manejan, esta claro que las tecnologias que se ocupan de su tratamiento, las TIC,
son un aspecto tan fundamental como lo podrian ser los hornos de fundicién en una siderurgia.
La seguridad de tales tecnologias, que son la esencia del negocio, pasa por tanto a adquirir una
importancia dramatica.

Otro aspecto a considerar, dentro del mundo de la banca y las finanzas, es el verdadero
motor que subyace en su propia existencia, que no es otro que la confianza. De hecho podria-
mos llegar a afirmar que todo el entramado econdmico a nivel mundial esta basado casi exclu-
sivamente en la existencia de unas grandes cantidades de confianza, desde el mismo momen-
to en que el principal instrumento de intercambio, el dinero, no es mas que una promesa a
futuro, es decir, una informacioén. La persistencia de la confianza y su continua renovacion es
un mecanismo natural, es decir, no necesita ser estimulada de forma artificial. Dado que, por
ejemplo, lo Unico que hace moverse la bolsa es la confianza implicita de que mafiana también
va a haber bolsa, no es algo que requiera ser reafirmado. Simplemente se da por sobreenten-
dido. No obstante, si que resulta relativamente sencillo erosionar esa confianza en modo local
y limitado, es decir, que solamente afecte a un determinado individuo o empresa. Indudable-
mente también se dan casos de pérdida de confianza a nivel de pais, o incluso region, pero su
dimension hace que el problema adquiera mas tintes politicos que meramente practicos y por
tanto salen del ambito de estos comentarios. La confianza en la banca tiene que ser preserva-
da en base a que no existan episodios que la pongan en duda. Tal como decimos, no es
necesario que un banco demuestre cada dia que es digno de confianza, pero si puede llegar a
ser vital que no le ocurran cosas que la pongan en peligro. Esta desconfianza de dimensién
local, cuando ocurre, puede tener consecuencias catastréficas, dado que su propagacion y
efectos tienen un tamafio critico de forma que, cuando se supera, deja de ser importante el que
existan causas verdaderas y objetivas. Basta con que una ola de desconfianza se reparta
adecuadamente para que se produzca la conocida paradoja de la profecia autocumplida, es
decir, la informacién sobre la existencia de una crisis, aunque sea mentira, es capaz por si
misma de desencadenar tal crisis.

En el mundo financiero y de la banca, por consiguiente, la Seguridad de la Informacion
es un aspecto vital de la continuidad de la empresa; y la ausencia de incidentes que pudieran
comprometer esa imagen de seguridad, pasa a tener una dimension varios 6rdenes de magni-
tud superior que en otras actividades mas convencionales en este sentido. Por consiguiente, la
relevancia, inversion y atencién que han de tener los temas de seguridad-TIC tendran que
estar de acuerdo con estos principios y no pueden ser considerados en ningun momento una
actividad de segundo orden.
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La determinacion de las medidas adecuadas de seguridad en cualquier entorno y nego-
cio ha de ser un proceso racional, de tal forma que se puedan tener en cuenta los riesgos, su
posible impacto y el coste de aminoraciéon. En ningiin caso se puede asumir que el objetivo sea
una eliminacion de los riesgos al 100%, sino reducir el riesgo a niveles aceptables. Este proce-
so de andlisis de riesgos puede tener muchas formas de realizacién, desde las mas formalistas
y completas, que se basan en un analisis exhaustivo en el seno de la empresa de todos los
procesos, activos, etc., dejando posteriormente una extensa documentacion sobre todo ello; o
bien analisis mas parciales, mas guiados por el conocimiento previo y la determinacién de lo
realmente relevante, que, si bien no dejan posteriormente el mismo nivel de evidencias de su
consecucion, suelen conducir mas rapidamente al logro de soluciones practicas. En cualquier
caso, el procedimiento a seguir, ya sea completo y riguroso, ya sea mas basado en una actua-
cion por excepcién, ha de tener siempre los mismos principios.

existen

AMENAZAS
- ine.vitabler.nente a§ociado ______
tienen un,
PROBABILIDAD
¥ se materializan a través de
DEBILIDADES
> los biénes portan
RIESGOS
permea BIENES
se ven obstaculizadas por PROYECTOS
CONTRAMEDIDAS

se produce un

DANO
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Basicamente podemos afirmar que los activos, sea cual sea su materializaciéon concreta
(bienes, informacion, proyectos...) pueden llevar en si mismos una serie de riesgos asociados,
0 pueden estar sujetos a determinadas amenazas, genéricas o especificas para el bien de que
se trate. El objetivo fundamental del analisis, y por tanto de las medidas de seguridad que
finalmente se han de adoptar, es evitar que el dafio se materialice. Para ello se deberan tener
en cuenta las probabilidades de que las amenazas tomen cuerpo, la posible existencia de
debilidades en el sistema bajo analisis que provoquen un aumento en la posibilidad de ocurren-
cia, y, por lo tanto, deben ser evitadas, y las posibles conframedidas que aminoren la amenaza
o las consecuencias de su materializacion.

El equilibrio adecuado entre estos factores, y, por supuesto, un enfoque realista y cefido
a los aspectos realmente practicos y relevantes en cada caso, es lo que conducira al disefio de
sistemas y procedimientos de seguridad adecuados, tanto en eficacia como en el coste que
representen.

En un entorno de TIC, en el que una de las actividades mas importantes es la resolucion
de demandas de negocio, y cuya materializacién en sistemas o aplicaciones termina con fre-
cuencia constituyéndose en el negocio en si mismo, la valoracién de riesgos y el disefio de
medidas no puede ser una actividad posterior al disefio, ni puede estar condicionada por com-
pleto por los requerimientos de negocio.

La evolucion de la banca y finanzas en el uso de TIC en los Ultimos decenios ha camina-
do hacia un uso intensivo de las capacidades de interconexién y servicios a distancia, aspectos
que han tomado una dimensién mucho mas extensa y popular a medida que las redes de
intercomunicacion han ido quedando al alcance de una gran masa de publico a través de
Internet. Lo que hace unos quince o veinte afios ya constituia un avance notable en el uso de
redes para intercambio de transacciones financieras entre bancos, como puede ser la red Swift
o el sistema de compensacion interbancario, alcanza hoy en dia una dimensién totalmente
popularizada en el mundo de la banca por Internet, o el incipiente mundo del mévil.

Estos cambios suponen un aumento notable de los riesgos en los procesos TIC. Nada
tiene que ver, en una valoraciéon de amenazas, la situacién que viviamos en los afios 80, en
donde disponiamos de un Unico ordenador, sin conexiones externas, altamente protegido fisi-
camente y con un muy escaso personal suficientemente conocedor de sus interioridades, con
la situacion actual, en la que un funcionamiento ordinario orientado a resolver transacciones
on-line exige la presencia de centenares de ordenadores, cada uno de ellos con sus peculiari-
dades, vulnerabilidades y amenazas; todo el mundo conectado con todo el mundo a través de
una red publica en la que tenemos la certeza de que existen elementos dispuestos a provocar
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dafos, en ocasiones por el simple placer intelectual de conseguirlo, y, ultimamente, y cada vez
con mas claridad, con el objetivo de conseguir beneficios econémicos.

En este entorno que a priori ha de considerarse potencialmente hostil en el mas frio de
los analisis, la puesta en marcha de nuevas iniciativas de negocio no puede estar al margen de
un analisis de riesgos, y, probablemente, deba de buscarse un equilibrio entre las potenciales
funcionalidades, la comodidad en su uso y los nuevos riesgos a que podrian estar sometidos
€S0S NUEVOS Negocios.

Por otra parte, como la realidad demuestra de forma recalcitrante, y recordando lo ya
comentado en cuanto a la confianza, la generalidad del publico siempre se resistira a aceptar
nuevas formas de relacién y negocio que no perciba como seguras. A la dificultad natural de
necesidad de adaptarse a un nuevo medio, que en si mismo puede ser un obstaculo nada
despreciable, no se puede afadir una percepcion de inseguridad. Sencillamente, el publico no
aceptara ese nuevo medio o tecnologia y le dara la espalda. El que se pueda llegar a determi-
nar la verdadera causa, y que ésta quede establecida precisamente en /a falta de sequridad, no
es algo que se alcance facilmente; para el mismo usuario resulta en ocasiones dificil que
identifique qué es lo que le frena o le impide aficionarse a una determinada forma de hacer.

La sensacién de seguridad, al ser precisamente una sensacién, puede incluso no estar
ligada necesariamente a la seguridad real. Con mucha frecuencia los usuarios mas habituales
son perfectamente desconocedores de los entramados, protocolos y sistemas internos de los
que hacen uso, motivo por el que suele tener poca eficacia poner el acento en su excelencia.
Los criterios de un usuario comun son, por lo general, tan sencillos como sus propias expecta-
tivas, lo que obliga a que, para destacar un aspecto de seguridad de un sistema, las explicacio-
nes y argumentarios deban huir de complicaciones técnicas. Ahora bien, esto, aparentemente
mas sencillo que tener que descender a profundas disquisiciones, hace el problema increible-
mente mas complejo de resolver. El usuario no quiere saber si utilizamos un cifrado simétrico
de 128 bits, sino que quiere que se le responda a una pregunta mucho mas simple ¢ esto es
seguro?, ¢si o no?

Responder a esa pregunta es un ejercicio en si mismo que puede llevar a absolutas y
tremendas complicaciones. Algunas de ellas s6lo pueden ser resueltas si esta conciencia se ha
tenido clara desde el mismo nacimiento del proyecto, y, en todo caso, si se ha conseguido que
los condicionantes de negocio, de usabilidad, o de comodidad, no han provocado que los pro-
yectos lleven implicitos riesgos de dificil aminoracién. La seguridad de las TIC, por consiguien-
te, han de ser un elemento esencial en el disefio de nuevos negocios, especialmente en los
que tales tecnologias tienen un uso masivo y principal. La presencia de los criterios de seguri-
dad tendran, en una mayoria de casos, la apariencia de obstaculos o aminoraciones de la
posible comodidad, pero, en caso de no ser resueltos satisfactoriamente, sencillamente los
proyectos seran finalmente rechazados por el publico.
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6. Conclusion final
Creo que tras lo expuesto se puede concluir que:
+ Las TIC no sdlo son necesarias para la realizacion del negocio bancario, sino que sin
ellas no es posible hacer banca ya que este es un negocio que ha mutado convirtién-

dose en un negocio de tratamiento de informacién mas alla del tratamiento de dinero.

» Para poder realizar una gestion efectiva de las TIC es necesario disponer de una
arquitectura de aplicaciones soportada en un modelo de datos uUnico.

» La calidad de servicio es al Unico aspecto no copiable que permite diferenciar a una
entidad de otra.

« Disponer de una tecnologia adecuada requiere de politicas de desarrollo de las TIC
de forma continuada, con significativas inversiones a lo largo del tiempo.

+ La seguridad de la informacién es tan importante como la del propio dinero y puede
condicionar la viabilidad de los negocios que utilicen tecnologia de forma intensiva.
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Cada vez mas, en nuestro pais y en el resto de Europa, principalmente, los bancos y
cajas de ahorro cuentan con una figura especializada que aporta gran valor afiadido a sus
operaciones y relacion con los clientes. Se trata del agente financiero, un profesional especia-
lizado en banca y finanzas. No es una franquicia, aunque distribuya en exclusiva los productos
de una entidad financiera: es un canal de distribucién especializado.

La globalizacién y la internacionalizacién de los mercados han provocado que las entida-
des financieras replanteen su estructura con el objetivo de crecer en competitividad y rentabili-
dad. Se han multiplicado los cauces para la distribucion de los productos financieros que ahora
conviven con la red de oficinas tradicional, que en Espafa sigue siendo el soporte principal, si
tenemos en cuenta la gran cantidad de oficinas existentes y los habitos de consumo financiero
en nuestro pais.

Los profesionales que ejercen de agentes financieros son cada vez mas populares debi-
do a que aportan un importante valor afiadido a la gestidn del cliente (el asesoramiento perso-
nalizado y profesional), y, al mismo tiempo, permiten a la entidad expandirse por nuevos territo-
rios fortaleciendo la fidelizacion del cliente.

Segun el Real Decreto 1245/95, “se consideran agentes financieros a las personas fisi-
cas o juridicas a las que una entidad de crédito haya otorgado poderes para actuar habitual-
mente frente a la clientela”, quedando el agente vinculado a la entidad mediante un contrato
mercantil de representacion exclusiva.

En Espafia ejercen la profesion de agente financiero unos 9.000 profesionales. En Euro-
pa, la cifra de profesionales que se dedican con mayor o menor intensidad a esta actividad
supera los 150.000.

Por norma general, el agente financiero es un profesional independiente que puede te-
ner o no su propia oficina a pie de calle, ya que en ocasiones su despacho se encuentra en un
domicilio donde recibe las visitas ya concertadas. Es decir, el cliente es asesorado directamen-
te por el agente financiero, en el despacho del cliente o del agente, sin intermediarios, con total
confidencialidad y con un trato muy personalizado.

1 Director General de la Division de Clientes Privados y Empresas de Deutsche Bank en Espafia.
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En un entorno comercial en el que cada vez se valora mas la imagen de marca y la
personalizacion de los servicios, el agente financiero cumple esta doble funcion, ya que en él
se combina la fuerza de una marca que garantiza productos y servicios de calidad y la solidez
de un profesional especializado que ofrece a sus clientes, a los que conoce con detalle, el
consejo experto para sacar el maximo partido de sus recursos y patrimonio.

1. El modelo, seguin Deutsche Bank

Ya en 1988 Deutsche Bank fue una entidad pionera en la creacion de una red de agentes
propia, un modelo que hoy se encuentra en plena expansion.

Inicialmente no existia una definicién clara de lo que debia ser un agente financiero,
pues bajo esta denominacion se incluyeron los colaboradores, los partners de banca asociada
y los propios agentes financieros. La evolucion de los diferentes perfiles y de las distintas
formas de negocio fueron modelando lo que acabé convirtiéndose en el agente financiero ac-
tual: un profesional selecto, muy cualificado, experto en asesoramiento financiero y gestion de
carteras, que integrado y apoyado comercialmente por la red de oficinas, ofrece un servicio de
alto nivel apoyandose en productos de ahorro inversion y centrando su actividad en la gestion
de un volumen reducido de clientes.

Gréfico 1. Evolucion de negocio. Incremento anual

2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Deutsche Bank.
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2. El tamano de la Red

No todas las Entidades de Crédito buscan el mismo perfil para sus agentes y esto condi-
ciona la cantidad de colaboradores que se enmarcan en esta formula de distribucion.

En el caso concreto de Deutsche Bank (insistimos en que no existe una metodologia
estandarizada para todas las entidades), el banco tiene una red de agentes financieros cerca-
na a los 200 agentes orientados a la gestion y asesoramiento de sus clientes. Otra figura son
los agentes que principalmente se limitan a la presentacion de clientes y operaciones puntua-
les. Aunque en otras entidades se puede denominar a éstos agentes financieros y tener gran-
des redes compuestas por varios centenares de ellos, estos agentes se suelen corresponder
mas con lo que en Deutsche Bank entendemos como colaboradores o promotores, pero no
como agentes financieros.

En nuestro caso, buscamos calidad, no cantidad. Nosotros no perseguimos el creci-
miento desmesurado mediante representantes; somos muy meticulosos en la eleccion de es-
tos profesionales especializados. Estamos convencidos de que el éxito comienza en la selec-
cion de los candidatos y apostamos por una red selecta que cubra las necesidades especificas
de un segmento de la poblacion con caracteristicas propias.

Por este motivo, tampoco la cartera de clientes del agente debe ser excesivamente
amplia. Entendemos que para poder ofrecer el mejor servicio personalizado se debe encontrar
al mejor asesor financiero que se dedique exclusivamente a gestionar una cartera propia y
necesariamente limitada.

El agente financiero es, por lo tanto, una figura dificil de encontrar, con una excelente
preparacion y especializado en finanzas, en gestién de activos y, sobre todo, de productos de
ahorro-inversion y su fiscalidad.

Deutsche Bank es muy exigente en la eleccion de nuevos agentes financieros. Los ase-
sores, tras superar un riguroso proceso de seleccion realizado por directores comerciales es-
pecializados en cada zona geografica, se someten a un meticuloso curso de formacién teérico-
practica de tres dias de duracion a tiempo completo, que posteriormente tiene continuidad con
un programa de formacién comercial y de productos.

Para ser agente financiero es necesario poseer cualidades especificas y conocimientos
del mercado financiero, asegurador e inmobiliario.
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3. El target del agente financiero

El publico objetivo del agente financiero es aquella persona que valora la proximidad en
su relacion con el gestor. Con la figura del agente financiero especializado nos orientamos a un
tipo de cliente de renta media-alta que busca asesoramiento y trato personalizado, que prioriza
la calidad del servicio y no persigue tanto las rebajas financieras.

El target del agente financiero es, en definitiva, las personas de clase media que tienen
unos ahorros que desean mover para rentabilizar al maximo, con el apoyo de un experto en
inversién en el que depositar su confianza y que se encargue de asesorarle activamente en sus
inversiones.

Dada su naturaleza y segmento de clientela al que se dirige, la figura del agente financie-
ro, para que sea rentable, tiene que gestionar su cartera de forma que el 80 por ciento de su
composicion corresponda a productos de pasivo/ahorro inversion y el 20% restante a operacio-
nes de financiacion, también denominadas de activo que pueda precisar este perfil de cliente.

4. Productos y servicios

El agente financiero ofrece los mismos servicios dirigidos al cliente privado que cual-
quier oficina de Deutsche Bank. Es decir, puede comercializar cuentas, fondos de inversion,
planes de pensiones de ahorro, seguros, préstamos, etc. Ademas, en nuestro caso, el banco
pone a disposicidn del cliente particular un asesoramiento hasta ahora reservado en la mayor
parte de entidades a los grandes clientes institucionales, por ejemplo, informes periédicos con
analisis de evolucion de la cartera, recomendaciones y alertas, entre otros.

Asi pues, si lo comparamos con el gestor tipo de la oficina, tanto el agente como el
gestor son asesores personales del cliente. Un gestor de oficina y un agente financiero dispo-
nen de iguales productos y servicios y estan respaldados por el andlisis, informacién y reco-
mendaciones de Deutsche Bank. El cliente de un agente tiene la ventaja que su gestor, el
agente, nunca sera trasladado a otra oficina, lo que supondria la consiguiente reasignacién de
clientes a otro gestor nuevo y desconocido.

Como se desprende de todo lo anterior, la diferencia entre el gestor de la oficina y el
agente también radica en que el agente financiero puede ofrecer un servicio integral, asesoran-
do al cliente en temas fiscales, legales... De hecho, en numerosos casos, nuestros agentes
son despachos de abogados o asesores fiscales que complementan el servicio de asesora-
miento que ofrecen a sus clientes con productos y servicios financieros de calidad. Los agentes
financieros completan asi el ciclo financiero-fiscal del cliente y ahi radica, precisamente, su
propuesta de valor.
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5. Herramientas de apoyo

Los agentes financieros, entendidos segun este modelo, son un elemento clave en la
captacion y gestidon de clientes que busquen un asesoramiento hecho a medida. Las entidades
financieras que deseen potenciar esta figura deben brindar todo su apoyo al desarrollo e inte-
gracién de estos profesionales en sus canales habituales de venta. Para ello, es importante
implantar con éxito una serie de herramientas que les ayuden a evolucionar dia a dia y fidelizar
a sus clientes.

Volviendo al ejemplo de Deutsche Bank, el banco ha potenciado la consolidacién de
unas técnicas de apoyo al agente financiero que han ayudado a su plena consolidacion dentro
de la red de distribucion del banco. Estas herramientas son basicamente la aportacion de
formacion continuada de calidad, el desarrollo de una web propia operativa e informativa, la
operativa tutelada para gestion de operaciones diversas, el soporte telefénico de un grupo de
atencioén especializado, un plan de incentivos y, sobre todo, la integracion completa en la red de
oficinas. Esta integracion se traduce en que el agente cuenta con el apoyo permanente del
director de una oficina y de una unidad de negocio especifica, la Direccién de Agentes Finan-
cieros, un area especifica dentro de la estructura organizativa del banco que vela por las rela-
ciones entre el agente y la entidad, revisando y actualizando el modelo de negocio y adaptan-
dolo a las necesidades del mercado. Asimismo, un grupo de directores comerciales especiali-
zados tutelan al agente tanto en la fase de arranque de sus actividades como en la de integra-
cion comercial en la red de oficinas.

» La formacién continuada es un requisito que deben cumplir todos los profesionales
independientes que actian como agentes financieros. El banco, en su afan por estre-
char la relacion con esta red de distribucion, propone proporcionarles, ademas de la
formacion inicial de tres dias, unos ciclos de formacién continuada permanente que
les ayude a mantenerse constantemente informados y preparados. Por ejemplo, dentro
de este ciclo, este afio Deutsche Bank ha organizado los talleres de Planificacion
Comercial, dirigidos a este sector de comerciales. Ademas, las nuevas tecnologias
son una herramienta enormemente Util para la formacion especifica a través de la
web, ademas de la ya tradicional formacion presencial.

Mediante estas acciones formativas, el banco consigue asi optimizar el nivel formati-
vo de los agentes financieros y estrechar los lazos de union con la entidad. Otras
actividades didacticas que nos ayudan a generar sinergias con nuestros agentes son
las que se organizan con motivo de la presentacion de nuevos productos, o quellas a
las que ellos estan invitados directamente desde la direccion general del banco, en
los denominados Encuentros con los Agentes Financieros.

» La planificacion comercial de nuestros agentes financieros es de vital importancia
para el buen desarrollo de su actividad comercial, y por ello también comparten con
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los gestores de las oficinas las mismas estrategias de negocio, planes de marketing
y recursos materiales de publicidad, especialmente adaptados para ellos.

Cuentan con la amplia informacion facilitada por nuestros departamentos especiali-
zados (Marketing, Publicidad, Desarrollo Productos, etc.) para que puedan definir la
politica de negocio mas adecuada en su entorno, coordinando sus acciones comer-
ciales conjuntamente con las estrategias definidas por nuestra Direccion Comercial.

Esta planificacion va acompafiada de herramientas avanzadas de seguimiento a dis-
posicion de los agentes financieros a través de la web transaccional, donde se les
informa puntualmente de las acciones comerciales de que son impactados sus clien-
tes, a través de mailings, folletos, etc., desde donde se les ayuda a comercializar
nuevos productos e informales de los vencimientos proximos que ya poseen estos
clientes, ofreciéndoles las alternativas mas adecuadas y ventajosas para redirigir
dichas inversiones.

Asimismo, se elaboran y acuerdan objetivos periddicos en campafas de productos
para la evolucién global de negocio, coordinando su seguimiento y apoyo con el di-
rector de la oficina de soporte donde esté asignado.

+ La web de agentes financieros es un completo portal exclusivo para los agentes fi-
nancieros de Deutsche Bank, donde se les ofrece soporte tanto a la gestién comer-
cial como a la operativa. En ella pueden localizar todas las caracteristicas de un
producto concreto: plazo de suscripcion, rentabilidad, comisiones, ventajas fiscales,
etcétera. Ademas, la web permite al agente operar directamente desde la cuenta de
su cliente y orientarle asi en el proceso de contratacion de nuevos productos o servi-
cios. Este proceso de contratacion online a través del portal de agentes financieros
es lo que llamamos la operativa tutelada, un servicio de gran valor afadido que el
profesional puede ofrecer a sus clientes desde cualquier ordenador, en su despacho,
en casa del cliente o desde un portatil. El agente puede ofrecer servicio personaliza-
do a domicilio gracias a esta herramienta.

La operativa tutelada permite realizar operaciones en tiempo real con los contratos
del cliente. Para autorizar la operacion, éste tiene que firmar electrénicamente el
contrato, introduciendo su codigo pin y una coordenada de su tarjeta de claves.

Mediante este sistema online en la web de agentes financieros se encuentran dispo-
nibles mas de 50 transacciones. No obstante, si lo que se prefiere es el método
tradicional, el agente también tiene la oportunidad de realizar una contratacion ma-
nual de productos anticipados rellenando el formulario de solicitud, firmado por el
cliente, enviandolo a nuestros Servicios Centrales. Es decir, el agente es una oficina
ambulante, informa y formaliza contratos desde cualquier lugar con los medios técni-
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cos o tecnolégicos necesarios. Cuenta con varias opciones de tramitacion operativa
(operativa tutelada, presencial en las oficinas de soporte o mediante formulario dirigi-
do a nuestros SSCC), dependiendo de la situaciéon en cada momento, tanto del clien-
te como de la propia operacién.

* Un sistema de retribucién coherente es un excelente argumento econémico de
fidelizacién del agente financiero. En nuestro caso, recibe el 50% aproximado del
margen neto tras deducir costes de produccion e infraestructura.

Ademas, recibe comisiones concretas por la venta y/o gestion de productos especifi-
Cos, ya sea una comision puntual por formalizar una nueva contratacion o, en otros
casos, una comision recurrente por saldos medios en el caso de tratarse de una
gestion de cartera.

El plan de incentivos anual que ofrecemos en Deutsche Bank a los agentes financie-
ros promueve la captacion de clientes y productos preferentes mediante una retribu-
cion adicional.

Las comisiones recibidas se abonan mensualmente en la cuenta corriente del agente
durante los primeros dias posteriores a su liquidacion.

» Nuestro call center, el servicio telefénico del banco, cuenta con un acceso directo a
un numero de atencion al agente financiero, el Servicio Integral de Atencién al Agente
Financiero (SIAF). Mediante este sistema telefonico, el agente que quiera comprar
acciones, por ejemplo, puede realizar la gestion por teléfono. A través del SIAF, se
ofrece soporte comercial, técnico, operativo a los agentes financieros de la entidad
que lo soliciten.

Todas estas herramientas, asi como las acciones puntuales que el banco organiza para
cohesionar y promover la red de agentes, tales como la convencién anual donde asisten los
mejores agentes del aio, tienen como objetivo consolidar una red de profesionales indepen-
dientes que aportan un gran valor aiadido a la actividad del banco tradicional y que suponen un
incremento del volumen de negocio de la entidad considerable. Este afio la red de distribucion
externa de Deutsche Bank tiene el compromiso de gestionar recursos de sus clientes por valor
de mil millones de euros. Se calcula que en febrero o marzo del afio que viene este objetivo se
habré alcanzado.
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6. Un canal integrado

La integracién en la red de oficinas ha sido una apuesta firme de Deutsche Bank a la
hora de plantearse el futuro del agente financiero. Hoy en dia, cada agente financiero forma
parte de la fuerza de venta del banco y esta integrado y amparado por la red. De hecho, inter-
namente hemos cambiado la denominacion del agente financiero como un canal a que sea una
parte de la divisién de retail. Los agentes financieros forman un equipo con las oficinas, no son
competencia, sino colegas.

Este proceso de integraciéon ha supuesto un ingente esfuerzo de reestructuracion de la
entidad con el objetivo de combinar la fuerza de ventas de la marca con el asesoramiento
experto de los agentes.

En nuestro caso, en un futuro préximo se prevé que el agente va a ser un gestor muy
cualificado, especializado, con una cartera propia, dentro de la red de oficinas. Para llevar a
cabo este proceso, ha sido necesario designar un director de oficina como su vinculo con la
entidad y su mentor.

Un ejemplo de la sinergia positiva que se produce como consecuencia de esta integra-
cion es el hecho que los agentes a menudo llevan al cliente hasta la oficina a la hora de tramitar
una operacioén. De esta forma, el apoyo del banco se hace patente ante los ojos del cliente. Y es
que burocraticamente el agente depende del director regional, como si él fuera en si mismo
una oficina mas.

La demostracion de que no son competencia, sino colegas, se manifiesta en el hecho
que la presencia de una oficina de la nuestra entidad en la misma plaza apoya al agente, en
lugar de generar conflicto. Esto se debe a que sus competencias son sensiblemente diferen-
tes. El agente financiero no tiene caja, por ejemplo, por lo que no puede proporcionar dinero en
efectivo al cliente, y la oficina ve en el agente un gestor mas, aunque con un despacho propio.

Aunque el profesional dependa de un director de oficina, es importante remarcar que la
oficina gestiona al agente financiero, no a sus clientes, que estan gestionados por él mismo. El
director de la oficina lleva a cabo la gestion comercial del agente y esto se traduce en diversas
responsabilidades que asume frente al profesional independiente. Asi, es el director de oficina
quien asume presupuestos (de negocio e ingresos), representa a Deutsche Bank, informa y
forma al agente, lo apoya y asesora en cuantas acciones comerciales sean necesarias, filtra
operaciones de financiacion, establece y negocia el presupuesto anual y de la campaia y, en
definitiva, es quien integra al agente financiero en la oficina.

Por su parte, el soporte comercial que el agente financiero recibe de la oficina represen-

ta un punto de apoyo en la tramitacion de las necesidades operativas que se requierany en la
resolucién de las posibles incidencias que se deriven de estas operaciones.
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7. Representacion de marca

Una vez que el agente financiero se incorpora a Deutsche Bank, la entidad le ofrece
soporte para su nuevo negocio, su imagen de marca y pone a su disposicion toda la gama de
productos y servicios propios con los que pueda iniciar la actividad comercial. Para facilitarle su
labor, el banco facilita al agente una plataforma tecnolégica muy avanzada y de facil uso, a
través de la cual el profesional puede acceder a toda la operativa bancaria propia de las ofici-
nas (excepto las operaciones de caja), gestionar de forma integral los clientes de la cartera del
agente, realizar simulaciones de producto y perfiles inversores de clientes y disponer del ana-
lisis y recomendaciones de inversién del grupo. De esta forma, el agente financiero puede
gestionar sus clientes como si de una oficina bancaria a pie de calle se tratara, ofreciendo
todos los servicios propios de las mismas pero con el valor afiadido de la especializacién en la
atencion personalizada.

Una vez en activo, al agente financiero se le concede el derecho exclusivo de la utiliza-
cion de la marca del banco para la identificacion de nuestros productos y servicios en el merca-
do. Para ello, la red de agentes cuenta con un logotipo comun adaptado y disefiado
especificamente para ellos.

El objetivo de estas acciones es que el agente pueda beneficiarse de las ventajas pro-
pias asociadas a una marca, en este caso la de Deutsche Bank, igual que el resto de las
oficinas de la entidad, con el fin de poder gestionar y producir multiples acciones comerciales
garantizando la integridad y coherencia de sus contenidos. Los profesionales independientes
disponen, para ello, de herramientas e impresos estandares de moderno disefio que utilizan
para representar la imagen del banco frente a sus clientes, por ejemplo a través de catalogos,
manuales técnicos de productos o carteleria. Ademas, légicamente cuentan con material
customizado que les identifica como Agentes Financieros de Deutsche Bank, como son los
elementos personalizados de presentacion: las placas identificativas en sus despachos, tarje-
tas de visita, folletos, sobres y membretes, etc.

8. Las claves del éxito

La experiencia obtenida en Deutsche Bank me permite asegurar que la clave del éxito
esta en la correcta seleccion de los candidatos. No se buscan simples representantes o gesto-
res (para eso los bancos abririan nuevas oficinas), sino que se necesitan socios que se involucren
y se identifiquen con la politica de la entidad. Han de ser socios con los que surja la quimica de
manera casi espontanea.

El buen agente tiene que tener espiritu emprendedor y caracter comercial, de forma que
no se desmorone ante las dificultades que, seguro, encontrara en el camino. Aunque evidente-
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mente el banco les ofrezca todo su apoyo y colaboracion, es conveniente aclarar desde el
principio que seran ellos los que deben tirar del carro, la empresa es suya.

El agente debe asumir que el hecho de asociarse a una marca determinada le proporcio-
nara un porcentaje de éxito, pero no basta con ofrecer una marca sélida. Algunos agentes han
fracasado al considerar que, tras abrir al publico su despacho u oficina, ya es suficiente recla-
mo el rétulo de la entidad financiera correspondiente para atraer a los nuevos clientes. Hoy la
competencia hace imposible cumplir esta expectativa, por tanto es el agente quien debe hacer-
se conocer, tener una actitud proactiva y salir al encuentro de sus clientes.

9. El futuro del agente financiero

Sin duda, el agente financiero es una figura por la que cada vez mas entidades apuestan
fuerte. Para garantizar su cualificacion y evitar el intrusismo profesional, las asociaciones de
agentes financieros de Espafia estan estudiando la posibilidad de crear una titulacién que acre-
dite la formacion recibida por estos agentes.

Pese a la progresiva regularizacion prevista, Espafia es un pais con mucha presencia de
entidades financieras a pie de calle, la competencia es feroz, y por este motivo no se espera
que la figura del agente financiero vaya a experimentar un gran aumento en lo referido a los
volumenes de negocio que gestionan, pero si se espera de ellos un crecimiento sostenido en
las cifras.

La evolucion de estos profesionales hace prever la evolucién de la red de agentes hacia
una especializacion todavia mayor, donde unos pocos agentes ofrecen un asesoramiento muy
personalizado y de alta calidad a unos relativamente pocos clientes.

Otras figuras, como es el caso de la red de oficinas de Correos, que hacen las veces de
distribuidor de productos Deutsche Bank, asumiran la funcién de expandir la entidad y sus
servicios por zonas geograficas donde no llegan las oficinas convencionales. El agente finan-
ciero ha dejado de ser un colaborador que ayude a crecer en cantidad, sino en selecta calidad.
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ESTRATEGIAS COMPETITIVAS DE LAS COOPERATIVAS DE CREDITO

Carlos Martinez Izquierdo !

1. Las Cooperativas de Crédito

Las Cooperativas de Crédito, como es bien conocido, son instituciones financieras que
hunden sus raices en un pasado muy lejano, y que la doctrina econdmica sitta en la institucion
de los positos, cuya finalidad era defender a los agricultores de la usura y que conecta poste-
riormente con el movimiento mutualista y cooperativo que se despliega en Europa en la segun-
da mitad del siglo XIX. Es en esta época cuando inician su desarrollo las doctrinas de Raiffeisen
y Schulze Delitzsch que dan lugar a la proliferacién de Bancos Rurales y Bancos Populares que
hoy existe en toda Europa.

Las Cooperativas de Crédito o Bancos Cooperativos, como se les denomina en toda
Europa, son una forma de entidades de crédito caracterizadas por su naturaleza mixta, banca-
ria y cooperativa, por lo que les resulta de aplicacion tanto la normativa bancaria como la
legislacién cooperativa.

La norma basica reguladora de estas entidades, la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de
Cooperativas de Crédito, las define como las Sociedades Cooperativas que tienen por objeto
principal servir a las necesidades financieras de sus socios y terceros mediante el ejercicio de
las actividades propias de las entidades de crédito. Por su parte, la legislacion cooperativa
resalta la sujecion de estas entidades a los principios de la Alianza Cooperativa Internacional y
su objetivo fundamental de atender las necesidades financieras de sus socios y de los sectores
comprendidos en su ambito de actuacion, reforzando con ello su caracter abierto a todas las
actividades econdmicas que se realizan en su entorno territorial. La vinculacion originaria y
preferente, aunque no limitativa, a su territorio de origen, promueve una mejor identificacion
mutua entre el socio-cliente y la Cooperativa de Crédito.

1 Presidente de la Union Nacional de Cooperativas de Crédito.
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A pesar de que las tradiciones y la legislacion cooperativa difieren segun los paises
europeos, al igual que algunas de las caracteristicas de los bancos cooperativos, existen va-
rios puntos comunes importantes en el seno del sector bancario cooperativo europeo. El prin-
cipal es el funcionamiento democratico. Los Bancos Cooperativos europeos pertenecen a sus
socios que participan en su gestion democratica segun el principio una persona un voto. De
otra parte, conviene subrayar que los Bancos Cooperativos son redes descentralizadas im-
plantadas en el &mbito local.

Los Bancos Cooperativos estan integrados en su entorno local y su papel esta por enci-
ma del de un mero prestador de servicios financieros. Captando sus recursos en el ambito local
e invirtiéndolos en el mismo ambito, los Bancos Cooperativos son una pieza clave en el desa-
rrollo de la economia regional y local, asi como de la cohesién social.

Hoy los Bancos Cooperativos europeos operan en un mercado competitivo, en condicio-
nes de concurrencia iguales a las de los bancos comerciales. La maximizacion del beneficio no
es su objetivo principal; pero no por ello han mostrado menor capacidad para contribuir activa-
mente a las recientes transformaciones del sector. En tanto que actores principales del sector
financiero, los Bancos Cooperativos contribuyen a su estabilidad, gracias a su sélida capitaliza-
cion, a su perfil de riesgo poco elevado y a la regularidad de sus resultados. Las excelentes
calificaciones (rating) obtenidas estos ultimos afios, sobre la base de la calidad de sus activos
y de su perfil financiero sano, confirman y ponen de manifiesto su contribucion a la estabilidad
de los mercados financieros y de los sistemas bancarios.

Como valores y aportaciones mas destacables de los Bancos Cooperativos, cabe desta-
car los siguientes: ofrecen un servicio de calidad y de proximidad; intervienen activamente en el
nivel local; refuerzan la estabilidad de los sistemas financieros.

Los Bancos Cooperativos son empresas privadas sometidas al mismo régimen legal
que las demas entidades bancarias. Asimismo, los Bancos Cooperativos estan sometidos a las
mismas reglas de gestidn del riesgo y a iguales autoridades supervisoras.

La posibilidad de ofrecer productos a precios ventajosos esta estrechamente ligada a su
estructura de capital, ostentado por los socios-clientes, (o que permite una reduccién de cos-
tes y un modelo de gestion eficaz) y al objetivo principal de las cooperativas, que es maximizar
el valor del cliente.
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Son entidades completamente privadas, con una doble condicién o identidad por
razén de su forma juridica y de su actividad, es decir, son sociedades cooperativas
(con una normativa legal especifica) y son entidades de depdsito (equiparables a las
restantes entidades bancarias).

Su capital social es variable por razén de la libre adhesion y baja voluntaria de sus socios.
Es decir, varia sin necesidad de llevar a cabo ampliaciones o reducciones de capital.

Su objeto social es “servir las necesidades financieras de sus socios y de terceros
mediante el ejercicio de las actividades propias de las entidades de crédito”, como
recoge su propia Ley.

La normativa legal obliga a que las Cooperativas de Crédito destinen un minimo del
20% de su resultado neto al denominado Fondo de Reserva Obligatorio, y un minimo
del 10% al Fondo de Educacién y Promocion, todo ello sin perjuicio de la normativa
autondémica que, en su caso, fuese de aplicacion.

El conjunto de las operaciones de activo que realicen con terceros no socios no
puede superar el 50% de los recursos totales de la entidad (sin que tengan la consi-
deracion de operaciones con terceros no socios las operaciones con los socios de
cooperativas asociadas, la colocacion de tesoreria en el mercado interbancario y la
adquisicion de valores y activos financieros de renta fija para la cobertura de los
coeficientes legales).

Tienen una naturaleza juridica particular de caracter fundacional, no tienen capital
social y en su lugar disponen de una dotacion fundacional.

En su Asamblea General estan representados los depositantes o impositores, las
Administraciones Publicas Territoriales, las entidades fundadoras y los empleados.

Su origen como montepios y la evolucién de sus planteamientos y de su actividad
han dado lugar, en la actualidad, a una finalidad social que, por imperativo legal, se
concreta en la dotacién de un minimo del 50% de su resultado neto a la acumulacion
de reservas, mientras que la parte restante se destina a la realizacién de determina-
das obras sociales.
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+ Tienen forma juridica de sociedad andnima y su capital pertenece a sus accionistas,
quienes participan en las Juntas Generales con un sistema de votacién proporcional
al numero de acciones que poseen, segun el clasico criterio mercantilista.

+ El capital social sélo puede ser modificado mediante ampliaciones o reducciones
aprobadas por la Junta de Accionistas.

* A excepcion de la cada vez mas reducida banca publica, tienen caracter privado.

» Su finalidad es crear o afiadir valor para sus accionistas, lo que generalmente se
traduce en tratar de conseguir la méaxima cotizacién de sus acciones y/o una corrien-
te de dividendos que los accionistas consideren adecuada.

El sector de Cooperativas de Crédito Espariol se compone, en estos momentos, de 83
entidades: 77 Cajas Rurales, 2 Cajas Populares y 4 Cajas Profesionales.

Las Cajas Rurales constituyen el conjunto mas relevante dentro del cooperativismo de
crédito espafiol, tanto por su presencia territorial, como por su dimensiéon numérica, economi-
ca, societaria y laboral. Su @mbito operativo puede ser local, comarcal, provincial o nacional, y
generalmente fueron promovidas por cooperativas agrarias.

Dentro del subsector de las Cajas Rurales, C. R. Intermediterranea (Cajamar), se situa a
la cabeza del ranking por activos totales (11.469 millones de euros al cierre de 2004). Desde
que el 30 de junio del afo 2000 se hiciera efectivo el acuerdo de fusién de las Cajas Rurales de
Almeria y Malaga, los recursos gestionados con clientes han experimentado un crecimiento del
84% hasta superar los 18.000 millones de euros, consecuencia del proceso de expansion y
diversificacion de su actividad financiera. Hoy dia, cuenta con 3.300 empleados y mas de
1.330.000 clientes.

Las Cajas Populares suelen surgir o formar parte de grupos empresariales, generalmen-
te grupos cooperativos, relacionados con la industria, los gremios, el comercio, u otras activida-

des del sector servicios.

Las Cajas Profesionales, son Cooperativas de Crédito orientadas a la prestacion de
servicios financieros a determinados colectivos y colegios profesionales.
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Tabla 1. Sector de Cooperativas de Crédito
Datos mas relevantes a 31 de diciembre de 2004

Millones de Euros

ACTIVIDAD FINANCIERA Dic.04 Dic.03 % Variac.
Activos totales 63.655 54.889 16,0
Créditos sobre Clientes 48.847 41.400 18,0
Recursos Ajenos 53.255 45.739 16,4
Recursos Propios 5.115 4.595 11,3
Margen de Intermediacion 1.604 1.597 0,4
Margen Ordinario 2.041 1.958 4,2
Margen de Explotacién 784 765 2,5
Beneficio Bruto 575 510 12,7
Beneficio Neto 500 439 13,9
Ratios (%) Dic.04 Dic.03 % Variac.
Beneficio neto sobre

recursos propios medios (ROE) 9,96 9,75 2,2
Beneficio neto sobre ATM’s (ROA) 0,84 0,83 1,2
Créditos sobre clientes/recursos ajenos 91,72 90,51 1,3

PERSONAL, OFICINAS, SOCIOS,

CLIENTES Y CAJEROS Dic.04 Dic.03 % Variac.
Empleados 17.634 17.058 3,4
Oficinas 4.607 4.520 1,9
Socios 1.669.676 1.570.118 6,3
Clientes 9.592.625 9.132.768 5,0
Cajeros Automaticos 4.172 4.047 3,1

Fuente: Anuario 2004 de las Cooperativas de Crédito (UNACC).

La tendencia generalizada en todos los sistemas de banca cooperativa europea es fun-
cionar en forma de grupo, como consecuencia del viejo y respetado principio de subsidiariedad,
conforme al cual los bancos cooperativos crean empresas u érganos centrales para desarrollar
aquellos productos y servicios bancarios que por su elevado coste de implantacién, compleji-
dad tecnoldgica o uso generalizado permiten obtener elevadas economias de escala, dedican-
dose los bancos locales a la distribucion de estos productos y a gestionar las relaciones con su
amplia base societaria.

Los modelos de organizacion mas frecuentemente seguidos pueden reconducirse a dos,
claramente diferenciados: el modelo de banca federada y el modelo consolidado. En el primero
de ellos, al que responden los sistemas de banca cooperativa de Alemania, Austria (bancos
populares) o Espafia, la descentralizacion de las decisiones y el principio regional (respecto del
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ambito territorial de cada banco cooperativo por los demas) son los principios basicos que
caracterizan este sistema. Los Bancos Cooperativos integrantes de estos grupos bancarios
son unidades juridicamente independientes que, a su vez, tienen participacion en los bancos
centrales y otras empresas de servicios que les apoyan en aquellas partes del negocio que no
pueden realizar de manera individual.

El modelo consolidado, que se sigue en los Paises Bajos, Portugal, Finlandia, Suiza,
Austria (bancos rurales) y en gran parte de la banca cooperativa francesa (Credit Agricole), se
caracteriza por una mayor centralizacion de las decisiones estratégicas que afectan al conjunto
de las entidades miembros a partir del fortalecimiento de la unidad de direccién y de las estruc-
turas comunes, presenta cuentas consolidadas y tiene la consideracion de Grupo a efectos
fiscales. Consecuentemente, los érganos centrales del grupo estan habilitados para emanar
decisiones vinculantes para los miembros en materias importantes de la estrategia empresa-
rial, tales como solvencia, imagen comun, politicas de gastos de transformacién, nombramien-
to de la alta direccion, servicios y productos basicos y otros. Las cuotas de mercado de los
grupos consolidados en sus respectivos paises alcanzan niveles importantes como es el caso
de Francia (pais en el que los grupos bancarios cooperativos tienen la mayor participacion en el
mercado), con un 27% para el Crédit Agricole, que es su mayor grupo, Finlandia con un 29°'8%
o Paises Bajos 26%.

La féormula organizativa, bien sea el federalismo bancario o el modelo consolidado, de-
nominado a veces fusion virtual, responde a la necesidad de dotar a las Cooperativas de Cré-
dito de un sistema estructurado que promueva su unidad de accién y que genere instrumentos
de operatividad y garantia que, bajo criterios de desarrollo empresarial, aseguren su supervi-
vencia y crecimiento, al objeto de satisfacer plenamente las expectativas de sus socios y clien-
tes. En definitiva, se trata de compatibilizar la necesaria centralizacién para dotar de
competitividad al grupo, con unos adecuados niveles de autonomia funcional que permitan a
los bancos cooperativos desarrollar sus politicas especialmente dirigidas a su base social.

Un Grupo Cooperativo es un “conjunto formado por varias sociedades cooperativas,
cualquiera que sea su clase, y la entidad cabeza de grupo que ejercita facultades o emite
instrucciones de obligado cumplimiento para las cooperativas agrupadas, de forma que se
produce una unidad de decision en el ambito de dichas facultades”.

Un caso particularmente significativo de este modelo de colaboracion en grupo es el de

Mondragén Corporaciéon Cooperativa (MCC), constituido al amparo del articulo 135 de la Ley
Vasca de Cooperativas, estructura aquella que se organiza en tres grandes grupos: financiero,
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industrial y de distribucion. El grupo financiero esta integrado por la Caja Laboral y Lagun-Aro y
sus sociedades participadas (Seguros Lagun-Aro Vida y Aroleasing).

La Caja Laboral, fundada en julio de 1959 por 4 importantes Cooperativas industriales y
de servicios, alcanzd a finales de 2004 un activo total de 11.455 millones de euros, dispone de
una red de 341 oficinas ubicadas no sélo en el Pais Vasco sino en otras 12 provincias. El
numero de empleados (socios de trabajo) asciende a 2.046.

En el ambito de las Cajas Rurales, la experiencia de grupo cooperativo bancario mas
relevante de nuestro pais es el Grupo Caja Rural, constituido en la actualidad por 74 Cajas
Rurales que han promovido, desde su constitucién en 1989, un conglomerado empresarial
compuesto por la central bancaria del Grupo, el Banco Cooperativo Espariol (BCE), y dos
grandes empresas de servicios: Rural Servicios Informaticos (RSI) y Seguros RGA.

El marco institucional que representa la Asociacion Espafiola de Cajas Rurales en si
misma, asi como la estructura empresarial que ha surgido en torno a ella, confirma el grado de
avance del proceso de concentracién mas reciente y de mayor envergadura realizado en la
banca cooperativa espafiola.

El sistema de integracién resultante es un modelo de banca federada que permite salva-
guardar la autonomia de las Entidades Asociadas que lo forman, sin tener que renunciar al
requisito indispensable de operatividad bancaria y eficiencia empresarial, al tiempo que supera
las limitaciones de cada entidad por su respectiva dimensién individual y el ambito geografico
de su actividad.

Las Cajas Rurales del Grupo tienen, por tanto, un campo de actuacion definido para
desempefiar su papel de forma diferenciada pero no aislada, porque la cooperacién dentro del
Grupo permite acceder a ambitos mas amplios. Asi pues, el Grupo Caja Rural puede favorecer
e impulsar el desarrollo y fortalecimiento de las entidades miembros, manteniendo intacta la
vinculacion con su ambito territorial.

La formula de integracién adoptada por el Grupo Caja Rural sigue los pasos de otros
sistemas afines de banca cooperativa con larga tradicion y éxito en Europa, algunos de los
cuales se clasifican entre los primeros grupos bancarios del continente, como son el Okobank
finlandés, el Rabobank en los Paises Bajos, el Osterreichische Raiffeisenbanken austriaco, el
Crédit Agricole en Francia o el sistema aleman Volksbanken-Raiffeisenbanken, mas conocido
en Espafa por su entidad central DZ BANK, que ostentaban unas cuotas de mercado al finali-
zar 2003 del 31’6, 38, 26’5, 28 y 21 por ciento, respectivamente, en depdsitos; y del 298, 26,
22’3, 27 y 16’70 por ciento, si nos referimos a los créditos.

Frente al modelo de Crédit Agricole que inspird el grupo asociado Banco de Crédito
Agricola, el Grupo Caja Rural tomé como referencia el modelo aleman, representado por el DG
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Bank (ahora DZ Bank), caracterizado por una mayor flexibilidad y autonomia de las relaciones
internas del grupo y por una primacia de las cajas respecto de las empresas participadas.
Desde entonces, el DZ Bank es un socio de referencia del Grupo y, como tal, mantiene su
condicién de primer accionista, aunque minoritario, del Banco Cooperativo Espafiol.

El Grupo Caja Rural dispone de una serie de Sociedades Participadas, prestadoras de
servicios y productos en régimen de subsidiariedad. Sus propietarias son las propias Cajas
Rurales y su labor es fundamental para generar importantes sinergias de negocio y costes.

- EI Banco Cooperativo Espafiol (BCE) fue fundado el 31 de julio de 1990. Es la central
bancaria de las Cajas Rurales. Disefa, desarrolla y gestiona los productos y las actividades
comerciales que le piden las cajas. Es el tesorero del sector y su puerta a los mercados de
capitales, entre otras muchas y crecientes funciones.

Sus principales objetivos son:

a) facilitar servicios de banca central a las entidades asociadas, con el objetivo basico de
conseguir economias de escala: invertir en los mercados los excedentes de liquidez de
las Cajas Rurales, realizar servicios de compensacion y pago para las entidades aso-
ciadas, coordinar la participacion de las entidades asociadas en las operaciones de
financiacion sindicadas, facilitar servicios de extranjero y de banca internacional, etc.,

b) proveer asistencia técnica y servicios en todas las areas clave de actividad a las
entidades asociadas,

¢) actuar como entidad de crédito de caracter universal en nombre propio.

Entre los servicios que presta el BCE a las Cajas Rurales se pueden destacar los
siguientes:

Operativos Mercados Comercial

Valores Tesoreria Grandes Empresas
Intercambio Mercado Capitales Instituciones
Extranjero Gestién de Activos Créditos Sindicados
Productos Nuevos Canales Banca Privada
Leasing Banca Electronica

Confirming Banca Telefénica Organizacion
Renting Internet

Factoring Marketing

Medios de Pago
RR.HH./Formacion
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- La creacion de un centro comun de desarrollo tecnoldgico y explotacion de datos se
inicié en 1986. Hoy, Rural Servicios Informaticos (RSI) juega un papel muy relevante en la
modernizacion y puesta a punto de las aplicaciones informaticas de las Cajas Rurales y en el
desarrollo de nuevas tecnologias y canales alternativos.

(A 31.12.04)

Oficinas en teleproceso 4.100
Terminales conectados 17.023
Terminales Punto de Venta 54.118

Tarjetas 2.512.000

Clientes 6.719.880
Documentos compensados 128 millones
Transacciones 1.910 millones
Usuarios de Banca Electrénica 351.633

- Seguros RGA es la unidad de seguros y planes de pensiones del Grupo Caja Rural. Se
constituy6 en 1987. Lider en seguros al mundo agrario y con una completa gama de productos
dirigidos y disefiados especialmente para los clientes de las Cajas Rurales, cuenta en su
accionariado con R+V, la aseguradora de las Cooperativas de Crédito alemanas.

Distribuye sus productos a través de las sucursales bancarias de las entidades asociadas:

. Seguros de vida.

. Seguros multirriesgo.

. Fondos de pensiones y planes de jubilacién.

. Otros productos especializados a través de filiales al 100%.
. Correduria de seguros.

. Agroseguros (lider del mercado espafiol).

3. Como van a afrontar en el futuro las Cooperativas de Crédito los principales
retos del sector financiero

El contexto actual en el que se desenvuelven las entidades financieras se caracteriza, a
grandes rasgos, por un importante crecimiento de los créditos; por un menor crecimiento de los
depésitos tradicionales -por la baja rentabilidad consecuencia de los tipos de interés en Euro-
pa-; por un sdlido crecimiento de los fondos de inversién -que incrementara los ingresos por
comisiones-; por la implantacién de nuevas comisiones (por ejemplo, en las operaciones por
cajero) y por la implantacién de las nuevas normas de contabilidad y de solvencia minima.
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Una de las claves del acierto es desarrollar con éxito un modelo de crecimiento rentable
que se adapte a las circunstancias cambiantes del mercado y que encaje con la idiosincrasia
de cada entidad.

Ante esta situacion:

- La desaceleracién del crédito hipotecario deberia compensarse con el mejor com-
portamiento progresivo del crédito al consumo, a pymes y a las empresas.

- Los seguros van a ser cada vez mas importantes.

- Resulta imprescindible apostar por una adecuada segmentacion de los clientes.

- En este escenario, surgen nuevos tipos de clientes y nuevas necesidades.

- Potenciacion del mercado de financiacion de empresas, con nuevos tipos de servi-
cios, créditos, apoyo y asesoramiento.

- Debe realizarse una mayor inversién en tecnologia para atender en cualquier sitio al
cliente con un coste bajo.

- Sabemos qué quieren los clientes, qué consumen, disponemos de una gran cantidad
de informacion del cliente, y tenemos que sacarle partido. Ademas, la oficina se va a
acabar convirtiendo en una ventana comercial.

- Las entidades se van a acostumbrar a vivir con bajos tipos y buscan una mayor
fidelizacién de los clientes.

- Una eventual subida de tipos podria generar tension en las economias familiares, y
las entidades estan adoptando posturas de prudencia. Se estan centrando en fidelizar
a los clientes, al tiempo que han pasado de una rentabilidad por productos a otra
global de clientes.

- Deben utilizarse canales no bancarios para vender productos bancarios. Ademas,
cada vez habra que ir mas hacia una eficiencia en la oferta.

Esta evolucion esta llevando a una profunda transformacion del sector financiero que no
sera una versién ampliada del actual, sino que adoptara una nueva forma marcada por la
busqueda de nuevos nichos de mercado, la creacion de nuevos productos y la entrada de
nuevos participantes al mercado.
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Frente a este contexto, en el sector de Banca Cooperativa las tendencias apuntan en la
siguiente direccion:

Como principales objetivos de caracter cualitativo, el sector se plantea, entre otros:

» Resaltar el caracter especifico de las Cooperativas de Crédito y el modelo de banca
federada, como tercera via alternativa a bancos y cajas de ahorros.

» Ser percibido como la entidad de referencia en las zonas donde actua, por sus carac-
teristicas de proximidad y vinculacion con el territorio.

» Orientacién al mercado espaiol minorista con dedicacion preferente a PYMEs, eco-
nomias domésticas, profesionales y cooperativas.

+ Enfoque comercial dirigido a la banca de clientes, oferta personalizada de productos
(venta cruzada) y estrategia de distribucién multicanal.

+ Amplia oferta de productos y servicios basada en la calidad, agilidad y personalizacién
(banca universal).

+ Fomentar el desarrollo personal y profesional del equipo humano.

Por lo que se refiere a los objetivos de tipo mas cuantitativo:

» Crecimiento rentable, mejorando las cuotas de mercado.

* Regularidad en su marcha.

« Diversificacion (geografica, segmentos/productos y canales).

» Organizacion orientada al cliente, flexible y plana.

+ Transparencia informativa interna y externa.

« Maxima sanidad del balance.

» Elevada eficiencia operativa.

* Profesionalidad y agilidad en los procesos de decision.

+ Gestion activa del capital intelectual, formacién y motivacién del equipo humano.

» Empleointensivo de la tecnologia de la informacién para potenciar la accion comercial.
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Otro reto al que las Cooperativas de Crédito ya estan haciendo frente, al igual que el
resto de las entidades de crédito espafiolas, es a la obligacion de aplicar desde el pasado dia 1
de enero la Nueva Circular Contable del Banco de Espana, la Circular 4/2004. De acuerdo con
su planificacion, esperan cumplir sin problemas los diferentes plazos propuestos por la Nueva
Circular para la aplicacion de los nuevos principios y criterios contables.

En lo que se refiere al impacto concreto de la nueva normativa contable sobre sus resul-
tados y el patrimonio, cabe anticipar que, a nivel global, esperan un efecto positivo tanto sobre
los recursos propios (revalorizacién de inmuebles, liberacion de fondos genéricos y de exce-
dentes de provisiones para insolvencias y, como efecto negativo equivalente al que tendran los
bancos y las cajas de ahorros, la retrocesién parcial de las comisiones de apertura de los
préstamos) como sobre los beneficios (reduccion de las exigencias de dotaciones a insolven-
cias, basicamente). También se experimentaran cambios relevantes en otras partidas de los
estados financieros: redefinicién del ambito de consolidacion, vuelta a balance de las titulizaciones
y de los fondos de pensiones, etc.

Y, finalmente, esta el reto de las fusiones. En el sector de Cooperativas de Crédito resulta
especialmente importante no generalizar: cada Caja es un mundo y la dimensién no determina
-sobre todo si se cuenta con el amparo de un Grupo- las posibilidades de supervivencia.

Para afrontar todos estos retos, las Cooperativas de Crédito se plantean para los préxi-
mos afios aprovechar —entre otras- las siguientes oportunidades que, en muchos casos, son
compartidas por sus competidores:

Los socios de las Cooperativas de Crédito tienen la gran ventaja de ser a la vez socios y
clientes, lo cual les permite participar activamente en la gestién y administracion de la entidad,
hace que la sientan como algo propio y genera una mayor disposicion a integrar los aspectos
financieros de su negocio o actividad en su Caja.

La progresiva evolucion de las Cooperativas de Crédito no ha sido obstaculo para pre-
servar la filosofia de este tipo de entidades bancarias, que ha conseguido armonizar su desa-
rrollo con el respeto a su particular modelo de banca de proximidad, intima y decisivamente
unida a su base societaria y a su clientela, y fuertemente comprometida con el ambito socio-
econdmico y territorial en el que actua cada entidad.
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Como prueba indiscutible de la validez actual de este modelo, cabe mencionar el caso
de las Cajas de Ahorros francesas que, tras la Ley de 25 de junio de 1999, se transformaron en
Cooperativas de Crédito siguiendo el modelo del Crédit Agricole, esto es, organizandose en
una Caja Nacional de las Cajas de Ahorros como organismo financiero y cabecera del Grupo y
Federaciones Locales de Cajas de Ahorros como érganos representativos para canalizar y
garantizar el espiritu mutualista y cooperativo.

Otra manifestacién de apoyo al modelo ha sido, tras un largo y complicado proceso de
elaboracién, la publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea de 18 de agosto de 2003, el
Reglamento (CE) 1435/2003, del Consejo, sobre la Sociedad Cooperativa Europea.

Anivel del Sector de Cooperativas de Crédito, la Caja Laboral Popular, a través de MCC,
impulsa numerosos proyectos internacionales, y cuenta con Representaciones Corporativas
en paises como México, USA, Francia, Brasil, U.K., Dinamarca, Alemania, Italia, Iran, China,
Tailandia, India, en las que tiene plantas productivas.

Desde siempre, las Cooperativas de Crédito apoyan un buen numero de iniciativas que
redundan en beneficio de la sociedad —aportando un valor extra-. Este ha sido vy, sin duda,
seguira siendo, un distintivo caracteristico y diferenciador de las Cooperativas de Crédito den-
tro de un entorno bancario cada vez mas complejo y competitivo, pero, también, cada vez mas
preocupado por temas como la responsabilidad social, el medio ambiente y similares.

En el ambito de la especializacion bancaria, hay que reconocerles la excepcional labor
llevada a cabo como entes de desarrollo rural/local y como facilitadoras de servicios financie-
ros a determinados segmentos de la poblacién que, de otro modo, quiza hubieran quedado
excluidos del sistema financiero.

La actividad llevada a cabo por estas entidades va mas alla de lo estrictamente financie-
ro para convertirse en un importante elemento de vertebracion territorial.

Ahora que se esta produciendo un cambio de enfoque que lleva a las entidades a modi-
ficar su estrategia para empaparse de criterios éticos que mejoren su reputacion y les ayude a
cosechar la fidelidad de los clientes, la ventaja de las Cajas Rurales en este terreno es que han
puesto de manifiesto su compromiso con la sociedad desde su nacimiento, debido a su perso-
nalidad mas local.

Un caso particular del sector es C. R. Intermediterranea (Cajamar), que, a través de su
Estacion Experimental “Las Palmerillas”, es una entidad puntera en proyectos de investigacion.
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Baste citar como ejemplos el proyecto en el que —en colaboracion con la Universidad Técnica
de Berlin (Alemania), la Universidad de Wageningen (Holanda) y la empresa Agrotecnologia e
Innovacion Alimentaria (también de Holanda)-, esta trabajando para combinar la energia solar
con el tratamiento del agua y la climatizacion de recintos; o el proyecto de investigacién sobre
produccion de microalgas en invernadero por el que —en colaboracion con el departamento de
ingenieria quimica de la Universidad de Almeria y la Junta de Andalucia-, han aislado una
nueva microalga de importantes aplicaciones para la salud humana.

Y —acorde con las tendencias del momento- cada vez mas, las Cooperativas de Crédito
utilizan criterios medioambientales a la hora de conceder créditos o invertir en compafiias.

Las Cooperativas de Crédito son lideres en la PAC, y ponen a disposicion de los agricul-
tores un servicio de asesoramiento en sus oficinas.

La tradicional vinculacion de las cooperativas de produccién al nacimiento y desarrollo
de las Cooperativas de Crédito ha venido produciendo modelos de colaboraciéon empresarial
muy intensa entre organizaciones cooperativas agrarias, industriales y de servicios y Cajas
Rurales y Populares. Experiencias que merecen ser citadas, aunque aqui no analizadas, son
los grupos formados entorno a la Caja Rural de Extremadura y el Grupo Acorex; la Caixa
Popular, Caixa Rural, de Valencia y el Grupo Empresarial Cooperativo Valenciano; la Caja
Rural de Navarra y Agropecuaria de Navarra o la Caja Rural de Almeria (ahora Caja Rural
Intermediterranea) y las Cooperativas Agrarias de su ambito de actuacién, simbiosis que, de
una parte, han contribuido muy eficazmente al desarrollo econémico de importantes sectores
productivos y, de otra, han hecho realidad los principios de la banca cooperativa, propiciando
una presencia cualificada de los grupos empresariales cooperativos en los érganos de admi-
nistracion de las Cooperativas de Crédito.

En los préximos afios se deberan reforzar mas, si cabe, las relaciones con la Asociacion
Europea de Bancos Cooperativos y con el Unico Banking Group (grupo financiero integrado
por los nueve bancos cooperativos centrales mas importantes de la Union Europea, cuyo obje-
tivo es generar valor para sus miembros a través de la puesta en comun de productos y servi-
cios financieros para todos los elementos de su clientela, tanto mayorista como minorista).
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Las Cooperativas de Crédito estan desarrollando nuevas estrategias en fondos de
inversion y han entendido que los productos parabancarios pueden ser una buena alternativa
al tradicional depdsito bancario, producto en el que habitualmente estaban sus clientes. Los
productos parabancarios les ofrecen incrementar los ingresos por comisiones en un mo-
mento en el que el margen financiero se ha estrechado alarmantemente en lo que es su
actividad tradicional.

Como caso concreto, podemos citar a Caja Rural Intermediterranea (Cajamar) que du-
rante 2004, para el desarrollo de su negocio de bancaseguros alcanzé un acuerdo con Generali
-para el desarrollo conjunto del negocio de vida y pensiones- y, también en 2004, recibio la
autorizacion de la CNMV para la creacion de su gestora de fondos de inversion.

De igual modo, las Cooperativas de Crédito estan potenciando la comercializacion de
todos sus productos y servicios en especial la banca electrénica y los medios de pago como las
tarjetas.

Las Cooperativas de Crédito siguen abriendo oficinas e implantando un nuevo modelo
de sucursal, mas enfocado a satisfacer las necesidades de los clientes, expandiéndose a aquellas
zonas en las que aun no estan presentes, en su empefio por llegar a todos los rincones donde
haya clientes que atender (ya estan presentes en todas las provincias).

Se han propuesto mantener su tradicional apoyo a la agricultura y ganaderia, sobre todo
a través de las cooperativas, y continuar con el plan de expansion dirigido durante los ultimos
afos a las zonas urbanas, lo que les esta permitiendo crecer y ganar clientes en sectores en
los que hasta ahora apenas estaban presentes. lgualmente pretenden mejorar la productividad
y eficiencia con el propdésito de ampliar su cuota de mercado.

Las inversiones tecnolégicas en canales de distribucion alternativos van mas alla de una
estrategia competitiva de las entidades bancarias, convirtiéndose en un auténtico fenémeno de
cambio estructural en todo el sector.
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En el desarrollo de otros canales de distribucion ha tenido gran protagonismo el cajero
automatico, con un crecimiento sustancial, si bien este cambio se ha hecho compatible con una
expansion de oficinas para mantener la cercania a la clientela propia de las Cooperativas de
Crédito. Con su creciente evolucion, las Cooperativas de Crédito han logrado, a la vez que
mantienen su cercania al consumidor de servicios bancarios, una mayor utilizacién entre su
clientela de medios de pago electrénicos, como la tarjeta de crédito y débito.

El sector estd muy atento al desarrollo de los nuevos canales, como medios tecnoldgi-
cos que permiten, de una forma facil, rapida, segura y sin necesidad de desplazarse a la oficina
bancaria, a cualquier hora del dia, pagar, cobrar, hacer consultas de sus cuentas, etc.

Asimismo, hace hincapié en las ventajas de los nuevos canales: mayor eficacia, reduc-
cion de costes, mejor atencién al cliente, mayor conocimiento de sus preferencias y necesida-
des, eliminan limitaciones temporales y espaciales, servicios de valor afiadido, eliminan traba-
jo tedioso de la oficina, etc.

En el caso concreto del Grupo Caja Rural son muchas las propuestas en relaciéon con el
uso de los nuevos canales, en busca de la mayor eficacia: aplicaciones informaticas, RuralVi@,
RuralBols@, TPV<Virtual (pago a Hacienda, anticipo de créditos, conciliacion, descuento de
efectos, cartera, inversiones, extranjero, pago a proveedores, pagareés, intereses, cheques,
divisas, tarjetas, nébminas, subvenciones, bolsa...).

Y por citar uno de los ejemplos mas recientes, Caja Laboral acaba de poner a disposi-
cion de sus clientes —particulares y empresas- un nuevo servicio de informacion a través de
SMS o correo electrénico, al realizar una transferencia a través de CLNet.

La modernizacion e incorporaciéon de innovaciones no es incompatible con la forma de
prestar sus servicios que las caracteriza; al contrario, contribuira a disponer de mas tiempo a
sus gestores y directores para atender de forma mas personalizada, si cabe, a su clientela.

Las Cooperativas de Crédito pretenden estar presentes en todos los sectores de la eco-
nomia de sus ambitos de actuacioén y con todo tipo de productos y servicios financieros (Banca
Universal). Los segmentos de clientes se han ampliado, cobrando gran relevancia las econo-
mias familiares y, dentro del segmento de empresas, las pymes y autbnomos. Son ambiciosas
al pretender que otros segmentos de clientes también tengan confianza en ellas y se consoli-
den en sus oficinas, si bien la vinculacion y fidelidad al sector agrario seguiran vigentes.
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En el conjunto del sistema financiero, Caja Rural Intermediterranea (Cajamar) es una
entidad de tamafio medio que dirige su actuacion a atender las necesidades de la economia
familiar y de las pymes. Se considera como una de las entidades mas dinamicas del sector por
su proceso de diversificacion funcional y territorial, y por el crecimiento significativo de sus
principales magnitudes del balance. Ao tras afo eleva paulatinamente su cuota de mercado,
que en depdsitos supera ya el 1% a nivel nacional y ronda el 50% en Almeria. Actualmente esta
presente en once provincias del Arco mediterraneo y la zona centro peninsular, y en las dos
Ciudades Auténomas.

Las Cajas Rurales a través de su Grupo, con el Banco Cooperativo como eje central,
como otras Cooperativas de Crédito de notable dimension, tienen alternativas complementa-
rias a los productos tradicionales:

» Sociedad de Capital Riesgo.

* Asesoramiento estructuras de deuda subordinada.

» Acceso directo a oportunidades de subvencion de capital.

» Acceso directo a la informacién sobre proyectos nacionales e internacionales (por ej.:
proyecto nueva empresa, joint venture).

+ Asesoramiento en procesos de reestructuracion financiera.
« Financiacion de proyectos.
» Acceso a un fondo sindicado intercajas para la financiacién de empresas.

* Acceso directo a los convenios nacionales y de la comunidad econdmica europea
(por €j.: Estructuras Agrarias, ICO, Fomento, etc.).

+ Asesoramiento y formalizacidon de operaciones especiales de: leasing, renting in-
mobiliario, etc.

Aprovechando todos los grupos de trabajo puestos en funcionamiento para coordinar la
adaptacion de las Cooperativas de Crédito a las NIC y a Basilea Il, se esta dando un importante
impulso a la mejora de la gestidn, desarrollando proyectos conjuntos de gran envergadura en
esta materia.
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Las Cooperativas de Crédito tratan de aprender de lo que hace la mejor y asi ahorrar
recursos a la hora de implementar estrategias que se adapten mejor a los mercados y, sobre
todo, ganar tiempo en una carrera en la que el mejor y el primero en llegar tiene siempre mas
probabilidad de triunfar.

El benchmarking interno es aplicado a las diversas areas y procesos de una misma
entidad. Ademas, en la medida en que sea aplicado a entidades que operan en un mismo
mercado, que estan reguladas por un mismo grupo de normas y que enfrentan grupos de
consumidores similares, los factores relacionados con las condiciones econdmicas politicas y
culturales no generan ninguna brecha y si muchas ventajas.

En definitiva, la gestidn del sector, en un contexto global, ha de desarrollarse con una
premisa esencial: conjugar una vision global con una gestion local, ya que si bien la actividad
bancaria tiene lugar hoy en un entorno de mercados integrados que precisa de una visiéon
global, el éxito de una entidad -la satisfaccion plena de las necesidades de sus clientes-, sélo
se consigue con un gran conocimiento de las personas y del mercado doméstico, lo que exige
proximidad y cercania.

A modo de despedida, diria que seremos grandes si nuestra base social triunfa y tiene
éxito en sus proyectos.
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LA MIFID Y SUS IMPLICACIONES PARA LAS ENTIDADES DE CREDITO

Carlos Arenillas Lorente '

“Lps buernos juegos o/e/ve/zo/ezz mds de las buenas re/a/ay
gue e los buenos /'ayao/o/’w 7

Brenan y Buchanan, 1987

1. Introduccion

En los ultimos afios, las entidades de crédito, bancos y cajas de ahorro, han sido espec-
tadores de diversos factores que han impulsado cambios sustanciales en sus estrategias de
negocio. Ala progresiva integracién de los mercados y aumento de la competencia, se ha unido
el proceso de desintermediacion de los mismos que ha caracterizado la evolucion de los siste-
mas financieros de las principales economias. La intermediacién bancaria tradicional se ha
desplazado hacia la intermediacién a través de los mercados de valores, ya sea mediante la
participacion directa en los mercados de valores como mediante la inversion a través de fondos
de inversion que han tenido un protagonismo creciente. Todo ello, se ha traducido en una
creciente oferta por parte de las entidades de crédito de instrumentos financieros distintos de
los tradicionalmente bancarios desarrollando el negocio hacia nuevos servicios de inversion.
En este sentido, las entidades de crédito han ido cambiando su estructura de negocio hacia un
mayor peso de los ingresos por prestacion de servicios de inversion.

Por otro lado, el desarrollo de los mercados de valores ha ido acompafnado en el seno de
la Unién Europea (UE) de un significativo esfuerzo en armonizacioén de las distintas normativas
nacionales, determinadas habitualmente con una perspectiva de mercados internos y desde
un punto de vista mas aislado.

Este proceso conlleva multiples beneficios ampliamente reconocidos. Se facilita el acce-
so de inversores extranjeros a los mercados locales, se reducen los costes de financiacion, se
amplian las posibilidades de inversién, mejorando la diversificacion del riesgo y, en definitiva, se
aumenta la competencia, lo que beneficia a los inversores y mejora la eficiencia del conjunto de
la economia. De hecho, segun las estimaciones existentes, un incremento adicional de la integra-
cién financiera en Europa aumenta en un punto el crecimiento del PIB real en el largo plazo 2.
Pero para que estos beneficios sean amplios debe asegurarse que el proceso de integracion
de los mercados no se desvincula del continuo desarrollo, cambio e innovacion de los mismos.

1 Vicepresidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Especial agradecimiento al equipo técnico de la CNMV
por el trabajo realizado en los distintos foros de la UE, asi como por su activa participacién en la redaccién de varios de los mandatos
otorgados por la CE. Y a Montserrat Martinez, del gabinete de la Presidencia, por su ayuda.

2 LONDON ECONOMICS (en asociacion con PricericewaterhouseCoopers y Oxford Economic Forecasting), 2002.
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Una de las principales medidas establecidas a nivel europeo para ello es la nueva Direc-
tiva de servicios de inversion, la conocida como directiva relativa a los mercados de instrumen-
tos financieros (MIFID)?, destinada a reforzar el marco legislativo comunitario de los servicios
de inversion y de los mercados regulados, con los objetivos siempre presentes de garantizar la
proteccioén a los inversores y el buen funcionamiento de los mercados, fomentar la equidad,
transparencia y eficacia de los mismos y, a su vez, promover el entendimiento y la cooperacion
entre las autoridades competentes de los distintos estados miembros. De hecho, la MIFID es
una de las medidas estrella establecidas dentro del Plan de Accion en materia de Servicios
Financieros (PASF) para crear un marco normativo comun en la UE.

Como consecuencia del creciente papel de las entidades de crédito, bancos y cajas de
ahorro, en los mercados de valores y en la prestacién de servicios de inversion, las implicaciones
de la nueva Directiva para dichas entidades son amplias y diversas. De hecho, la MIFID regula
a las entidades de crédito en la medida en que presten servicios de inversién.

El objetivo de este articulo es resaltar los principales cambios que la nueva directiva
establece para las entidades de crédito, la principal via de acceso a los mercados financieros
de las familias y empresas. Este no pretende ser una descripcion exhaustiva de todos las
modificaciones que la nueva Directiva supondra para las mismas, sino que el objetivo es deter-
minar los cambios conceptuales sustanciales en las reglas del juego haciendo hincapi€, a su
vez, en aquéllos que supongan cambios en la actuacion por parte del organismo supervisor al
respecto, esto es, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Todo proceso de integracion y de armonizacion normativa es un proceso costoso y habi-
tualmente lento ya que requiere del consenso de un elevado conjunto de agentes heterogéneos.
Pero ello es, a su vez, lo que determina que su valor sea elevado. El tiempo del que se dispone
para la transposicion de la directiva a la normativa europea es limitado. Por ello, es esencial
familiarizarse con el nuevo enfoque que supone la MIFID y adaptarse cuanto antes al nuevo
marco normativo. Es un esfuerzo que afecta a todos los agentes que intervienen en los merca-
dos financieros, y en especial a las entidades de crédito asi como a los propios organismos
supervisores.

La estructura del capitulo es la siguiente. En el segundo apartado, se resalta el papel de
las entidades de crédito en la prestacién de servicios de inversion. En el tercer apartado, se
enmarca la MIFID dentro del proceso de integracidon normativo europeo, a la vez que se co-
menta el ambito de su aplicacion. En el cuarto, se revisan los principales aspectos que estable-
ce la MIFID para las entidades de crédito, sobre todo en lo referente a las normas de conducta.
El quinto punto esboza los requisitos que la MIFID también impone a los supervisores. Y en el
ultimo apartado se resumen las conclusiones.

3 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del consejo de 21 de abril de 2004 relativa a los mercados de instrumentos financie-
ros, por la que se madifican las Directivas 85/611/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo.
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2. Las entidades de crédito y la prestacion de servicios de inversion

Las entidades de crédito, segun la denominacién espafiola, no son empresas de servi-
cios de inversion propiamente dichos. Se consideran empresas de servicios de inversion las
sociedades de valores, las agencias de valores asi como las sociedades gestoras de carteras.
No obstante, en la medida que gocen de la correspondiente autorizacién, pueden prestar la
totalidad de los servicios de inversion y actividades complementarias, tal y como se especifica
en la Ley del Mercado de Valores. De hecho, de las 207 entidades de depdsito (bancos, cajas
de ahorro y cooperativas) registradas en el Banco de Espafia, ninguna tiene restricciones para
prestar servicios de inversion.

Los bancos y cajas han hecho un notable esfuerzo por desarrollar nuevos productos
financieros con el objetivo de ampliar la gama de servicios ofrecidos. Ello ha tenido un impacto
significativo sobre los estados financieros de las entidades de crédito, donde la actividad rela-
cionada con los mercados de valores se ha convertido en una fuente importante de ingresos
para las entidades de crédito. La segunda fuente de ingresos por comisiones es la
comercializacion de productos financieros no bancarios, entre el 25-30%, mientras las comi-
siones por servicios de valores se aproximan al 10%?*.

En términos de volumen, como se refleja en la Tabla 1, la cuota de mercado de las
entidades de crédito en comisiones generadas por la prestacion de servicios de inversién es
superior a las de las sociedades y agencias de valores®. Sobre todo destaca el papel en la
comercializacion de fondos de inversién y administracion y custodia de valores. Ello sin consi-
derar que gran parte de las sociedades y agencias de valores estan vinculadas a entidades de
crédito. Por todo ello, y a efectos de los objetivos de este capitulo, a lo largo del mismo se hace
referencia indistintamente tanto a empresas de servicio de inversién como a entidades de
crédito.

Tabla 1. Comisiones percibidas por prestacion de servicios de inversion en 2004:
comparacion entre ES| y entidades de crédito. Importes en millones de euros

Sociedades y Soc. gestoras  Entidades de Total % entidades

agencias de valores de cartera crédito crédito/total
Colocacioén y aseguramiento 41 — 123 164 74,9
Compraventa de valores 537 — 305 842 36,2
Gestion de patrimonios 28 10 58 96 60,2
Administracion y custodia 17 — 588 605 97,3
Comercializacion fondos de inversion 131 — 1.977 2.108 93,8

Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores (2004).

4 BANCO DE ESPANA, 2005
5 COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, 2004.
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3. Proceso legislativo y ambito de aplicacion

Para percibir la magnitud de la MIFID y antes de entrar a detallar las principales noveda-
des que introduce, es necesario tener presente el calendario previsto para su transposicién, asi
como contextualizarla dentro del conjunto de medidas que se estan implementado en el seno
de la Unién Europea.

La Directiva 2004/39/CE® del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros (MIFID), fue aprobada el 21 de abril de 2004 y publicada nueve
dias después. En un principio se acordé que a partir de dicha fecha los distintos estados miem-
bros disponian de 24 meses para adoptar las disposiciones legales reglamentarias y adminis-
trativas necesarias para cumplir con lo establecido en la MIFID. De este modo, la MIFID hubie-
se sustituido el 30 de abril de 2006 a la anterior Directiva relativa de servicios de inversion
(DSI)". No obstante, dada la complejidad y amplitud de la nueva Directiva, la CE solicité una
prérroga de doce meses para su transposicion y entrada en vigor, actualmente en proceso de
aprobacion. En consecuencia, en un principio, el margen se ampliara hasta octubre de 2006
para las autoridades nacionales y hasta abril de 2007 para el resto de los agentes del mercado.
Margen que, dada la complejidad de cambios que la misma conlleva, es preciso aprovechar
desde el principio.

La MIFID estd enmarcada dentro del Plan de accién en materia de servicios financieros
(PASF) que se inicié en 1999, a instancias del Consejo de Ministros de Economia y Finanzas
de la UE (ECOFIN) con el objetivo de crear un marco normativo comun para los mercados
financieros de la UE. Actualmente, ya se han completado practicamente la totalidad de las 42
medidas acordadas.

Cabe recordar que la ejecucién del PASF se ha desarrollado desde 2001 siguiendo las
recomendaciones del denominado Informe Lamfalussy 8, que fue encomendado a un Comité
de Sabios (presidido por el Barén Alexandre Lamfalussy) para que disefiase un método de
regulacion que, por un lado, acelerase el proceso legislativo de modo que no quedase rezaga-

6 Por la que se modifican las Directivas 85/11/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo.

7 Directiva 93/22/CEE del Consejo.
8 COMITE DE SABIOS, 2001.
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do de los continuos cambios que se producen en los mercados financieros y, por otro lado,
garantizase el maximo nivel de convergencia en las normas para lograr asi un verdadero mer-
cado unico financiero. El disefio anterior pecaba en diversos ambitos de ser excesivamente
lento, rigido e ineficiente y de tener como resultado un grado de ambigliedad demasiado eleva-
do. El método finalmente disefiado comprende cuatro niveles de regulacion e implementacion.

La MIFID es un ejemplo de regulacion de nivel 1, donde se integra la legislacion marco
adoptada por el Consejo y Parlamento que comprende los principios esenciales acordados. El
segundo nivel esta compuesto por todas aquellas normas de desarrollo de la legislacion de
nivel 1 cuya aprobacién se delega en la Comision Europea (CE). Esto es, determina las medi-
das técnicas de implantacion a seguir. Es en este punto donde se ha establecido el procedi-
miento conocido como proceso de comitologia °, en el que participan el Comité Europeo de
Valores (ESC), el Comité Europeo de Reguladores de Valores (en adelante, CESR)', asi como
los distintos participantes del mercado, incluidos los usuarios finales y consumidores. Todo ello
manteniendo siempre informado al Parlamento. La aplicacién homogénea de la normativa eu-
ropea y la convergencia de la practica supervisora dentro de la Union viene asegurada por el
desarrollo de nivel 3, donde el comité CESR desarrolla un papel esencial (recomendaciones,
interpretaciones...). Finalmente, el nivel 4 tiene como propdsito el control por la CE vy, si fuese
necesario, por el Tribunal Europeo de Justicia, del cumplimiento por los estados miembros de
la legislacion europea en materia de valores.

Actualmente, la Comisién Europea esta trabajando en los textos legales de nivel 2 de la
MIFID a partir de las recomendaciones de CESR. Existen varios borradores al respecto y se
espera que éstos se publiquen a finales de 2005 como resultado del trabajo conjunto entre los
organismos supervisores, donde la CNMV ha tenido una elevada implicacion en los distintos
foros de negociacion de la MIFID. En consecuencia, parte de las cuestiones que se comentan
en este articulo no son definitivas y, por lo tanto, pueden estar sujetas a ciertas variaciones.

Como se ha comentado al principio del articulo, las entidades de crédito, bancos y cajas
de ahorro, en la medida que presten uno o varios servicios de inversion o realicen una o varias
actividades de inversion, se ven reguladas por la MIFID, tal y como se recoge en el apartado 2
del articulo 1.

9 Regulado en el articulo 64 de la MIFID.

10 Tanto el ESC como el CESR (en sus siglas en inglés) fueron creados en 2001 como resultado de las recomendaciones del Comité
de Sabios. EI ESC esta integrado por representantes de alto nivel de los estados miembros, asesora a la Comision y actua principal-
mente como comité regulador. EI CESR es un érgano consultivo independiente, integrado por los representantes de los organismos
supervisores nacionales de los mercados de valores, con la principal funcién de asesorar a la UE y mejorar la coordinacion entre los
organismos supervisores de los mercados de valores nacionales.
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Tabla 2. Servicios y actividades de inversion

Recepcién y transmisiéon de 6rdenas de clientes en relacién con uno o mas instrumentos financieros
Ejecucion de ordenes por cuenta de clientes

Negociacién por cuenta propia

Gestion de carteras

Asesoramiento en materia de inversion

o A~ W N =

Aseguramiento de instrumentos financieros o colocacion de instrumentos financieros sobre la base de

un compromiso firme

~

Colocacioén de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme

Gestion de sistemas de negociacion multilateral

Fuente: Anexo 1 Seccién A, MIFID.

Dada la proliferacién de una gama cada vez mas compleja de servicios de inversion o el
desarrollo de nuevos instrumentos financieros, la MIFID establece novedades en funcién de lo que
es considerado como servicios y actividades de inversion', tal y como se muestra en la Tabla 2.

En primer lugar, dado que los inversores dependen cada vez més de las recomendacio-
nes personalizadas, se amplia el conjunto de servicios de inversion para incluir como tal el
asesoramiento en materia de inversién entre los servicios sujetos a autorizacion. Este es uno
de los aspectos mas novedosos de la MIFID, que todavia presenta, en el momento de escribir
este articulo, varias consideraciones pendientes de desarrollo posterior. Otra de las novedades
al respecto es la consideracién como servicio de inversion la colocacion de instrumentos finan-
cieros sin compromiso firme, asi como la gestion de Sistemas Multilaterales de Negociacién
(en adelante, SMN). Por otro lado, también se amplia la lista de instrumentos financieros, inclu-
yendo, entre otros, determinados instrumentos derivados sobre materias primas o mercade-
rias. Finalmente, también se realiza una extension de los servicios auxiliares a informes de
inversiones y analisis financieros, asi como a otros servicios relacionados con los derivados
sobre materias primas.

4. Principales novedades de la MIFID para las entidades de crédito

Adicionalmente a lo ya comentado, las implicaciones de la nueva directiva para las enti-
dades de crédito son diversas y sustanciales en la medida en que en varias ocasiones introdu-
cen cambios significativos en las practicas habituales seguidas hasta el momento. Los princi-
pales aspectos se resumen a continuacion.

11 Lalista de lo que se considera servicios y actividades de inversion a efectos de la MIFID se detalla en la secciéon Adel anexo 1 de la
Directiva, en relacion con cualquiera de los instrumentos enumerados en la seccién C del mismo anexo. El articulo 4 detalla las
definiciones a los efectos de la Directiva.
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Uno de los aspectos de mayor trascendencia que establece la MIFID es la homogenei-
zacion de las normas de juego entre todos los paises de la UE, que ha supuesto un esfuerzo
notable. La Directiva exige a todos los estados miembros la armonizacién de las normas que
regulan los servicios de inversién y el ejercicio de actividades de inversion. Para que ello sea
posible, la MIFID refuerza el concepto ya conocido de pasaporte tinico que permite a las em-
presas de inversion o entidades de crédito ofrecer sus servicios en el resto de los estados
miembros de la UE, mediante la licencia otorgada por el estado miembro de origen de la enti-
dad. El pasaporte tnico es con la MIFID una realidad en la medida que mejora la calidad de las
condiciones de concesion en todos los estados miembros garantizando que sean exactamente
las mismas. El objetivo ultimo es la creacidén de un marco regulador europeo para los valores
mobiliarios, lo que favorecera unos mercados mas eficaces, competitivos y con la maxima
transparencia.

La regulacién del servicio de asesoramiento financiero personalizado es una de las sin-
gularidades que introduce la MIFID. La necesidad de proteger a aquellos inversores cuyo acce-
so a la informacién o cuya capacidad de asimilacion de la misma es mas limitado, dada la
proliferacion de servicios de inversion, justifica el establecimiento de algun tipo de control o
regulacion sobre las recomendaciones que se realizan a los mismos.

No obstante, el aumento de la regulacion no debe resultar en un exceso de la misma en
areas cuyas caracteristicas especificas no lo requieran. Por ello, la MIFID establece una tipologia
de las recomendaciones respecto a las cuales se determina el grado de regulacion a aplicar, en
funcion de la capacidad de influencia que pueda ejercer dicha recomendacion sobre la decision
de inversién del cliente al que van dirigidas.

En este sentido, las recomendaciones pueden dividirse entre recomendacién personali-
zada o recomendacion no personalizada. Se entiende por recomendacion no personalizada
aquélla que se realiza sin tener en consideracion las caracteristicas personales del inversor.
Las campafias comerciales y de publicidad son un ejemplo de recomendacién no personaliza-
da que, pese a no ser un servicio de inversién en si mismo'?, se regula la calidad de su conte-
nido en la medida en que suponen una recomendacion a los inversores. Dentro de las reco-
mendaciones no personalizadas se sitla también el andlisis financiero. El analisis financiero es

12 Segun lo detallado en el Anexo 1 seccion A de la MIFID.
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un servicio auxiliar '3, por lo que su produccion es libre, es decir, no precisa de licencia, pero si
que esta sujeto a cierto grado de control en lo referente a la gestion de los conflictos de interés
a los que esta sometida esta actividad.

Como recomendaciones personalizadas se entienden todas aquellas que si tienen en
cuenta las circunstancias personales del inversor al que van destinadas. En este grupo se
encuentra, por definicion, el asesoramiento financiero personalizado en materia de inversion,
calificado por la MIFID como servicio de inversion (véase cuadro 2). Dado que el universo de
las recomendaciones puede ser excesivamente amplio, dentro del asesoramiento personaliza-
do se ha llegado al acuerdo de diferenciar entre dos tipos de asesoramiento: asesoramiento
genérico (sobre el que existen algunas excepciones) y asesoramiento especifico. Este esta
siendo uno de los puntos mas debatidos en el seno de la UE. En sintesis, se puede afirmar que
las recomendaciones personales se realizan teniendo en cuenta las circunstancias personales
de a quién vayan dirigidas (objetivos de inversién, experiencia y capacidad financiera) y suelen
ser normalmente a iniciativa del cliente, que es quien lo solicita a diferencia de una recomenda-
cion comercial.

Dicha regulacion se ha establecido siguiendo unos principios basicos que subyacen para
todo tipo de recomendaciones. Dado que la linea de divisién entre las distintas categorias
puede ser en muchas ocasiones excesivamente difusa, lo que debe asegurase en todo mo-
mento es que no se confunda al inversor. Para ello, la entidad en cuestion debe identificar de
forma clara qué tipo de recomendacioén esta realizando. Por ejemplo, si es una recomendacion
personalizada o no personalizada. Y ademas, debe asegurarse que la recomendacion no con-
tiene ningun tipo de informacién engafiosa o que pudiese inducir a engafio. El objetivo es que
no primen los objetivos comerciales de la entidad que puedan entrar en conflicto con los intere-
ses de los inversores.

Dado el creciente protagonismo de los pequenos inversores en los mercados de valores
y la creciente gama de productos que se les ofrece, uno de los principales objetivos de la
Directiva es reforzar las normas de conducta establecidas en la medida en que éstas aumentan
la proteccion de los inversores. Pero para no gravar excesivamente a las entidades que deben
aplicarlas, éstas se establecen de forma gradual en funcion del tipo de cliente al que vayan
dirigidas, buscando asi que se ajusten al maximo a las particularidades de cada categoria de
inversor.

13 Segun lo detallado en el Anexo 1 seccion B de la MIFID.
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De este modo, es necesario diferenciar entre tres tipos de inversores o clientes en fun-
cion de su experiencia inversora, sus conocimientos, su capacidad financiera y su estatus
como entidad regulada. En concreto, la Directiva diferencia entre clientes particulares (a los
que se busca asegurar la maxima proteccion), clientes profesionales (que gozan de un grado
de proteccion limitada) y contrapartes elegibles (sobre los que la proteccion en este sentido
seria nula).

Los clientes profesionales, a diferencia de los particulares, son clientes a los que - aten-
diendo alos conocimientos, experiencia y capacidad financiera - se les presupone mayor capaci-
dad de negociacion de condiciones, de comprensidn de los riesgos inherentes a sus operacio-
nesy, en caso de que fuese necesario, de asesoramiento y busqueda de proteccion especifica.

En un principio, existen un determinado grupo de clientes que por sus caracteristicas se
clasificarian como clientes profesionales de forma automatica (entidades financieras regula-
das, inversores institucionales cuya actividad principal consista en invertir en instrumentos fi-
nancieros, gobiernos y organizaciones internacionales y las grandes empresas que cumplan
una serie de requisitos). No obstante, la consideracion de cliente profesional es negociable y se
puede renunciar a ello si asi se solicita. A su vez, también puede asignarse de forma voluntaria
si se solicita y se cumple con una serie de requisitos establecidos para evitar abusos. En cual-
quier caso, para asegurar si es un cliente profesional o minorista, la empresa de inversion debe
realizar una evaluacioén de las caracteristicas del cliente.

La distincion entre cliente minorista y cliente profesional es muy relevante ya que para
este Ultimo se establece un grado de proteccion significativamente inferior en materias como la
informacion, la documentacién contractual, la aplicacion del test de idoneidad (que se comenta
a continuacién) o incluso sobre las normas que rigen la ejecucién de érdenes de los
internalizadores sistematicos™ .

Finalmente, se establece un subconjunto dentro de los clientes profesionales, las contra-
partes elegibles, sobre los que no se establece proteccién ya que se considera que son profesio-
nales con el maximo conocimiento, experiencia y capacidad financiera en los mercados de valo-
res. Del mismo modo que en los clientes profesionales, la consideracion de contraparte elegible
puede ser automatica o voluntaria. Las entidades de crédito serian un ejemplo de caracterizacién
automatica de contraparte elegible. Aunque siempre es negociable si se solicita. También las
empresas de inversion, los organismos de inversion colectiva y sociedades de gestion, los fon-
dos de pensiones y gestoras de fondos, las entidades financieras o reguladas, asi como las
administraciones, bancos centrales y organizaciones internacionales serian contrapartes elegi-
bles. Otros clientes pueden solicitar ser considerados como contrapartes elegibles siempre que
asi lo decidan los estados miembros y se cumplan determinados requisitos cuantitativos.

14 Pendiente de desarrollo de nivel 2.
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Como se ha comentado, la Directiva refuerza de forma significativa las normas de con-
ducta que serian aplicables a las entidades de crédito, asi como al resto de empresas de
inversion 'S, de forma que se busca que actien con “honestidad, imparcialidad y profesionalidad
en el mejor interés de sus clientes” 6.

Dada la diversidad de practicas existentes a nivel nacional, ha sido necesario llevar a
cabo un importante proceso de convergencia para poder garantizar asi que todas las entidades
actuan bajo las mismas condiciones. Actualmente, los principios establecidos por la Directiva estan
siendo desarrollados en normas de segundo nivel. Estos se establecen con los objetivos de:

» Garantizar que todos los inversores gozan del mismo grado de proteccion en los
distintos estados miembros.

+ Fomentar la competencia y evitar las posibles distorsiones competitivas.

* Y promover la cooperacion entre las entidades supervisoras a la hora de interpretar y
aplicar las normas.

El articulo 19 de la MIFID recoge las principales normas de conducta para la prestacion
de servicios de inversioén a los clientes.

En primer lugar, la calidad de la informacion que se facilita al inversor es esencial. Toda
la informacion debe ser “imparcial, clara y no engafiosa”’” de modo que se garantice que el
inversor dispone de la informacién necesaria para poder tomar sus decisiones de inversion y
conocer el estado de sus operaciones y de su cartera, sin que enmascare riesgos o sea confusa.

Para ello, la proteccidon no sélo se extiende al cliente como tal, sino que también se
amplia la proteccién al “cliente potencial”, introduciendo este concepto para regular también la
informacion que se entrega antes de la prestacion del servicio (como las comunicaciones co-
merciales o campafas publicitarias). Asi, se regula la informacién que se entrega al cliente
tanto antes, como una vez prestado el servicio de inversion. Es decir, se regula tanto la informa-
cion pre-contractual, contractual y post-contractual.

15 Principalmente, éstos estan recogidos en los articulos 18 a 24 del capitulo II.
16 Articulo 19 de la MIFID.
17 Articulo 19.
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Por otro lado, un punto relevante dada la practica establecida en Espafia, es el estable-
cimiento de contratos para los clientes. El objetivo es que las relaciones derivadas de todos los
servicios de inversion queden documentados en un contrato firmado por las partes. El contrato,
aunque todavia esta pendiente de especificar, tendra un contenido que estara reglado unica-
mente para los clientes particulares .

Finalmente, la entidad de crédito correspondiente, o ESI, debe asegurar la idoneidad de
cada producto o servicio para el cliente. Asi, la empresa debe obtener del mismo la informacién
necesaria para poder recomendarle los servicios de inversién e instrumentos financieros que
mas le convengan. Dada la necesidad de concretar medidas especificas para asegurar que se
cumple lo anterior, se esta trabajando en el desarrollo de un “test de idoneidad” (para el que se
establecen excepciones en funcion del tipo de cliente y servicio).

Las normas de conducta deben entenderse de una forma amplia. Asi, la MIFID estable-
ce la necesidad de que las entidades de crédito dispongan de los procedimientos y sistemas
para la ejecucion puntual, justa y rapida de las 6rdenes de los clientes, con el objetivo de
asegurar que no se produce discriminacion entre clientes y que se evitan posibles conflictos de
interés. Por ejemplo, la empresa de inversion debera tomar medidas para no ejecutar érdenes
por cuenta propia (o por cuenta de miembros del consejo, directores, socios...) antes que las
de sus clientes en idénticas o mejores condiciones que éste Ultimo (front running).

Para ello se establecen una serie de obligaciones previas a la ejecucion de la orden
(como puede ser, la grabacion de las mismas, informar al cliente...) y en el proceso de ejecu-
cion de las érdenes, que debe seguir el principio general de ejecucion secuencial de las mis-
mas (con algunas excepciones).

Una de los principales puntos que desarrolla la MIFID es el establecimiento de un régi-
men regulador general para la ejecucién de operaciones sobre instrumentos financieros, inde-
pendientemente de los métodos de negociacion empleados. El objetivo es, como se ha men-
cionado, asegurar la buena calidad de la ejecucion de las operaciones, preservando a su vez la
calidad e integridad del sistema financiero. La proliferacién de nuevos sistemas de negociacion
conlleva la necesidad de establecer algun tipo de marco coherente que regule los principales
tipos de ejecucion existentes. Por ello, se ha establecido lo que se ha denominado como régi-
men de mejor ejecucion °.

18 Para los profesionales se establece la obligacion de firmar contrato pero no se regula el contenido.
19 Articulos 19y 21 de la MIFID.
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El ambito de aplicacién de este principio es amplio, ya que se refiere tanto a las empre-
sas de inversién, entidades de crédito incluidas, como a los gestores de carteras y ESIS que
reciben y transmiten érdenes. La idea es que éstas deben buscar el mejor resultado posible y
actuar en el mejor interés de sus clientes, teniendo en cuenta no sélo el precio de la operacion,
sino también los costes, la rapidez, la probabilidad de ejecucion y la liquidacion, el volumen o
cualquier otra cuestion cuya consideraciéon pueda ser relevante en el proceso de ejecucion. En
este punto, la transparencia e informacién sobre el procedimiento que se ha seguido es esen-
cial?®®. La informacion que se facilita a los clientes debe incluir cuestiones como la descripcion
de las practicas y los potenciales conflictos de interés en la ejecucion de érdenes y partes
implicadas.

La aparicion de una nueva generacién de sistemas de negociacion, donde el papel de
las entidades de crédito es creciente, ha suscitado la necesidad de establecer algun tipo de
regulacion destinada a preservar el correcto funcionamiento de los mercados financieros y el
mantenimiento de la confianza en los mercados financieros.

La regulacion de la MIFID en este sentido se realiza desde una Optica liberalizadora,
favoreciendo la competencia entre los diversos sistemas de negociacion, lo que deberia permi-
tir alcanzar un mayor grado de eficiencia en el conjunto de la contratacion de valores. La exis-
tencia de un régimen legal europeo armonizado no solo impedira el arbitraje regulatorio entre
las distintas jurisdicciones sino que también asegurara una competencia justa entre los nego-
cios generados por la contratacion y la compensacion y liquidacion de valores.

En concreto, la MIFID propone la existencia de tres sistemas de negociacién distintos
que compiten entre si: los Mercados Regulados, los Sistemas Multilaterales de Negociacién
(SMN) y los Internalizadores Sistematicos.

Tanto los SMN como los mercados regulados son sistemas multilaterales que permiten
reunir las 6rdenes de compra y venta respecto a determinados instrumentos financieros. Los
mercados regulados estan operados o gestionado por un gestor del mercado, mientras que los
SMN pueden estar operados también por una entidad de crédito o ESI, que puede tener como
su actividad financiera principal la gestién de un SMN. El hecho que una entidad de crédito
pueda compaginar varias actividades financieras principales como la gestién de ordenes por
cuenta propia o por cuenta de terceros de forma simultanea a la gestiéon de un SMN, puede ser
una fuente de conflictos que la propia entidad debe evitar. La principal diferencia entre los SMN

20 Para una reflexion respecto a la transparencia y el principio de mejor ejecuciéon véase ALONSO, E. Y SASTRE, G. (2003).

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



LA MIFID Y sus IMPLICACIONES PARA LAS ENTIDADES DE CREDITO /
CARLOS ARENILLAS LORENTE

y los mercados regulados es que éstos ultimos reunen érdenes respecto a valores admitidos a
negociacion conforme a sus normas, asegurando que se cumplen ciertos requisitos establecidos.

La actividad de internalizacion sistematica, por su parte, es aquella desarrollada por una
ESI o entidad de crédito que de forma organizada, sistematica y frecuente ejecutan érdenes
contra su cuenta propia al margen de los mercados regulados y SMNs. Esto es, ofrecen pre-
cios de compra y venta de valores cotizados en mercados regulados contra su propio libro, sin
que las 6rdenes pasen por un mercado oficial o SMN.

Cabe decir que las figuras de SMNs e internalizadores sistematicos no son completa-
mente ajenos a nuestra jurisdiccidn, principalmente en el ambito de la renta fija. La existencia
de SMNs es un fenédmeno conocido en los mercados de renta fija espafioles donde se han
desarrollado dos plataformas electrénicas de negociacion bajo la forma de SON 2': i) el merca-
do SENAF (Sistema Electrénico de Negociacion de Activos Financieros) y ii) MTS Espania.
Ademas, también existe un SON que se articula como un segmento del SIBE denominado
Latibex.

Lo que si es mas novedoso es el entorno de negociacion fragmentado con diversos
sistemas que compiten entre si en el panorama de la renta variable. El sistema actual responde
a un modelo electrénico centralizado regido por el principio de concentracion de érdenes. El
cambio que supone la MIFID en este aspecto requerira de un esfuerzo de adaptacion para
todos, incluida la propia CNMV.

En conjunto, puede afirmarse que el desarrollo de estos nuevos mercados conlleva dos
cambios significativos en el entorno de negociacién: el fin del principio de concentracion de
ordenes y la libertad de eleccion de sistema de compensacion y liquidacion. Este nuevo siste-
ma requiere de unos principios que garanticen su correcto funcionamiento, disponiendo de una
informacion consolidada. La transparencia es una condicién indispensable para asegurar el
funcionamiento arménico de los mercados y la proteccién de los inversores. Por ello, la MIFID
establece una serie de normas como la exigencia de un régimen de transparencia global. En
este sentido, uno de los grandes retos que establece la MIFID para las entidades reguladas es
el establecimiento de un entorno de negociacion armonizado a nivel europeo, que evite el
arbitraje regulatorio y garantice la integridad de los mercados mediante un buen sistema de
contratacion y liquidacion.

21 En la legislacion espafiola, un SMN seria equivalente a un SON o Sistema Organizado de Negociacion.
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La prestacion de servicios de inversion por parte de las entidades de crédito, tal y como
ya esta establecido, esta sujeta a ciertas condiciones de autorizacién y funcionamiento. Por
ejemplo, se exige que las personas que efectivamente dirijan las actividades de la empresa
gocen de honorabilidad y la experiencia suficiente para asegurar una gestion adecuada y pru-
dente de la empresa de inversion, que se adhieran a un sistema de indemnizacion de inversores
o que dispongan de un determinado volumen de capital inicial, entre otras cuestiones.

Respecto a los requisitos de funcionamiento y organizacién, cabe destacar los siguien-
tes. En primer lugar, el cumplimiento normativo es responsabilidad en ultima instancia de la
empresa??, que debe asegurarse del establecimiento de unas politicas y procedimientos ade-
cuados en la asignacién de responsabilidades, asi como de la designacion de una persona
responsable de dicha funcién que sera comunicada al supervisor. En segundo lugar, la empre-
sa también debe garantizar que se realiza una adecuada gestion y control de los posibles
riesgos (mediante comités de auditoria interna y control de riesgos). Por otro lado, las entida-
des deberan disponer un sistema que garantice el mantenimiento de registros obligatorios que
permitan la comprobacién del cumplimiento de las obligaciones respecto a sus clientes. Esta
informacion debera estar a disposicion del supervisor durante un periodo general minimo de
cinco afios?®.

Finalmente, como consecuencia de la creciente gama de actividades y servicios que
ofrecen las empresas de servicios de inversion, y en especial las entidades de crédito, se ha
incrementado el riesgo de que se manifiesten posibles conflictos de interés entre el desarrollo
de estas actividades y los intereses de los clientes. Este es un tema que siempre ha preocupa-
do alos organismos supervisores, en la medida que la existencia de asimetrias de informacion
puede llevar a desequilibrios significativos que terminen perjudicando al inversor minorista que
suele ser el que dispone de un menor acceso a la informacién. En este sentido, la necesidad de
controlar los conflictos de interés no es nuevo en nuestro ordenamiento. La MIFID lo que hace
es reforzar los requisitos necesarios para prevenir y gestionar los conflictos de interés con el fin
de evitar perjuicios a clientes. Asi, independientemente del cliente o del tipo de servicio que se
ofrezca, la entidad en cuestion debera disponer de una estructura organizativa y unas politicas
y procedimientos adecuados para identificar, prevenir, gestionar e informar, si fuese necesario,
de los conflictos de interés, de modo que se evite perjuicios a los clientes actuales o potencia-
les. Por ejemplo, una entidad financiera que ofrece como producto de inversion sus propios
valores —esto es, valores emitidos por la propia entidad- entre su clientela minorista debe iden-
tificar el conflicto y tomar las medidas oportunas que eviten perjudicar al inversor final. Estos
conflictos pueden surgir en cualquier fase del proceso, ya sea en la determinacion de las con-
diciones de remuneracion, en la redaccion del folleto, en la emisién de recomendaciones o en

22 Entendiendo como tal las personas que efectivamente la dirigen.
23 Un afio para las grabaciones.
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el proceso de colocacion. La entidad debe mitigarlos o en su caso informar y dar publicidad de
su existencia. Mencién especial merece la gestion de conflictos de interés en el analisis finan-
ciero, que pese a no ser un servicio de inversion que requiera licencia si que esta sujeto a las
normas de conducta establecidas en la MIFID, ademas de la directiva de Abuso de Mercado.

5. Cooperacion entre autoridades competentes

Finalmente, entre los grandes retos que establece la MIFID también se establecen obli-
gaciones a las autoridades competentes de los distintos estados miembros. Para que el proce-
so de armonizacion e integracién sea total, con un verdadero pasaporte tnico, las autoridades
competentes deben cooperar e intercambiar la informaciéon necesaria para el desempefio de
las funciones que la MIFID encomienda a los organismos supervisores. La Unica forma de
alcanzar un entorno de negociacién armonizado en toda Europa pasa por una cooperacion
entre los organismos supervisores que evite el arbitraje regulatorio entre jurisdicciones, la exis-
tencia de asimetrias en los sistemas de negociacion y asegure, en consecuencia, la actuacion
en igualdad de condiciones. Ello siempre velando por la integridad de los mercados y muy
especialmente por la adecuada proteccion de los inversores.

6. Conclusiones

La nueva directiva de mercados y servicios de inversion conlleva cambios sustanciales
para las entidades de crédito, como consecuencia de su creciente papel en la prestacion de
servicios de inversion. Los estados miembros de la UE se encuentran ante un continuo proce-
so de integracién de los mercados financieros europeos que requiere de un sustancial esfuerzo
en la armonizacioén normativa que tenga en cuenta la innovacion y desarrollo producido en los
mismos, a la vez que garantice su correcto funcionamiento y una adecuada proteccion de los
inversores. La MIFID se enmarca dentro de este proceso e introduce cambios sustanciales
tanto en contenidos como en procedimientos. La MIFID pretende asi proteger a los inversores
y preservar la integridad de los mercados, estableciendo requisitos armonizados para la activi-
dad de los intermediarios autorizados, a la vez que busca fomentar la equidad, la transparen-
cia, la eficacia y la integracion de los mercados financieros. En este sentido, la directiva com-
plementa otras directivas ya existentes como la de Abuso de Mercado .

En concreto, la MIFID establece medidas especificas que introducen cambios sustan-
ciales en el marco financiero. Se incluye el asesoramiento en materia de inversion entre los

24 Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, del 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del mercado).
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servicios sujetos a autorizacion, se refuerza el concepto de pasaporte tinico que permite a las
empresas de inversion ofrecer sus servicios en todo el territorio de la UE conforme a una Unica
licencia otorgada en el pais de origen, y se intensifican considerablemente las normas sobre
gestion de conflictos de interés y de conducta aplicables, sobre todo, a los procesos de
comercializacién.

La nueva arquitectura de mercados difumina la divisién entre mercados regulados y las
empresa de servicios de inversion. Esta nueva estructura, junto con la proliferacién de nuevos
servicios de inversion, requiere que se asegure el cumplimiento de un conjunto de normas de
conducta que eviten los conflictos de interés y mantengan la confianza por parte de los inversores
en el correcto funcionamiento de los mercados. Para ello, la informacién que se facilita al
cliente es esencial. Informacién que debe medirse en términos de calidad, evitando un exceso
de la misma, fomentando la transparencia y teniendo como ultimo objetivo asegurar que éste
dispone de la informacion necesaria y adecuada para su toma de decisiones.

Los objetivos establecidos por la nueva Directiva no hacen sino reforzar los principios
por los que se rige la CNMV en el desarrollo de su estrategia establecida. Esto es, mejora de la
competitividad de los mercados, fomento de la transparencia y proteccion de los inversores. La
MIFID refuerza estos grandes objetivos y los extiende y armoniza a nivel europeo.

Como con todos los cambios, se requiere siempre de un esfuerzo inicial que supone un
reto importante para todos los agentes implicados, tanto las empresas de inversion, y en espe-
cial los bancos y cajas, como los propios organismos supervisores. Reto que es a su vez una
oportunidad para avanzar en la mejora de la integracion europea y la mejora de la competitividad
y fomentar asi que nuestros mercados de valores y sus participantes alcancen niveles superio-
res de eficiencia.
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Juan Basurto !

1. Introduccion

El pasado 1 de enero de 2005 entrd en vigor en la Unién Europea (UE) el Reglamento
1606/2002, del Parlamento Europeo y del Consejo, que establece la adopcion obligatoria de las
normas internacionales de contabilidad (NIC/NIIF) para la elaboracion de los estados financie-
ros consolidados, por parte de aquellos grupos societarios que tengan emitidos valores admiti-
dos a cotizacion en un mercado regulado de cualquier Estado miembro. Culminaba asi un
proceso iniciado varios afios atras, alentado por la busqueda de convergencia y armonizacion
de la informacién puesta a disposicidn de la comunidad inversora por las empresas cotizadas,
y con el objetivo Ultimo de contribuir a una mayor eficiencia de los mercados a través de la
transparencia y en concreto de la comparabilidad. Se trata por tanto de un hito muy importante
en el mencionado proceso pero de ninguna manera su punto final, ya que, ademas de su
propia naturaleza abierta y cambiante, son numerosas las metas adicionales que habra que
proponerse y alcanzar ulteriormente.

El cambio ha afectado, como es obvio, a las entidades de crédito espainolas, que en la
actualidad se encuentran inmersas en pleno periodo de transicion. El hecho diferencial para el
sector bancario de nuestro pais ha venido dado porque el Banco de Espafia, haciendo uso de
sus competencias regulatorias en materia contable, decidié conducir la migracion a las NIC/
NIIF, haciendo una adaptacion de ellas que se ha plasmado en la Circular 4/2004, de 22 de
diciembre, sobre Normas de Informacion Financiera Publica y Reservada y Modelos de Esta-
dos Financieros. También en este caso el proceso esta aun por completarse, puesto que apar-
te de encontrarnos todavia dentro del calendario transitorio en el momento de redactar estas
lineas, los cambios operados en la contabilidad requieren modificaciones en otras areas nor-
mativas que estan siendo elaboradas en la actualidad.

Las dos piezas regulatorias citadas, Reglamento y Circular, seran por tanto los ejes
fundamentales en torno a los que se va a conformar el presente capitulo, revisando sus ante-
cedentes, sus contenidos, los efectos que cabe esperar de ellas o que ya han comenzado a
vislumbrarse, las cuestiones aun pendientes de solucion, y, quiza, como elemento de particular
relevancia, los retos que se plantean de cara al futuro.

1 Asesor Financiero Asociaciéon Espafiola de Banca (AEB)
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2. Los estandares contables del IASB

Alo largo de los afios noventa, sobre todo en su segunda mitad, se produjo en la UE un
notable impulso en la senda de consecucion de un mercado interior Unico de servicios financie-
ros: la introduccion del euro, como hito monetario con gran proyeccion futura, y el disefio de un
ambicioso plan de accion en el area mencionada (FSAP), fueron en este sentido dos motores
de singular potencia. No es extrafio, por tanto, que se planteara asimismo la necesidad de
avanzar en otro terreno, el de la informacion financiera, cuya normativa comun habia quedado
ya bastante obsoleta, limitando en exceso la comparabilidad de las diversas empresas cuyos
valores competian en los correspondientes mercados. Fueron varias las alternativas conside-
radas para dar el requerido salto adelante en materia contable, optandose finalmente, en aten-
cion al grado de internacionalizacion alcanzado por las compafiias europeas, asi como a los
deseos manifestados desde otras jurisdicciones de ir confluyendo en un proceso de globalizacion,
por adoptar las normas internacionales de contabilidad (NIC/NIIF) elaboradas por el International
Accounting Standards Board (IASB).

El IASB, que depende del Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC) -
fundacion privada creada en 1973, cuyos estatutos estan en estos momentos en fase de revi-
sion-, se compone actualmente de 12 miembros con dedicacién exclusiva y 2 mas sin ella: se
trata de expertos contables de variada procedencia que aun quiere diversificarse mas, puesto
que son ya mas de 110 paises los que forman parte del organismo, y que, siempre con el
objetivo ultimo de promover la convergencia de los criterios y definiciones contables utilizadas
para la preparacion de los estados financieros de las compafiias, se ocupan de fijar el plan de
trabajo técnico, de elaborar borradores, y de aprobar normas e interpretaciones. Para todo ello,
ademas de con diferentes grupos asesores ad hoc dependiendo de los proyectos en curso,
cuenta el IASB con el apoyo de dos érganos permanentes como son el Consejo Asesor de
Normas (SAC), con 50 miembros, y el Comité de Interpretacion de las Normas Internacionales
de Informacioén Financiera (IFRIC), en el que 12 personas tienen el encargo no solo de interpre-
tar las NIC/NIIF vigentes, sino también de proporcionar directrices en relacion con aspectos no
tratados por ellas.

El corpus IASB vigente en 2005 consta de 41 normas, de las cuales 34 NIC, 6 NIIF
(acrénimo castellanizado de International Financial Reporting Standards, que es como pasaron
allamarse las nuevas a partir de 2001), y la denominada Introduccion a las NIIF. Hay que incluir
también dentro del mismo el denominado Marco para la preparacién y presentacion de estados
financieros, que no es una norma propiamente dicha, pero que trata de facilitar la aplicacion de
ellas mediante la identificacion de las caracteristicas cualitativas que hacen util la informacion
derivada de los mencionados estados, asi como con la definicidon de sus elementos basicos y
de los conceptos fundamentales para su reconocimiento y valoraciéon dentro de los mismos.
También revisten mucha importancia, y forman parte integrante del modelo contable en cues-
tion, las interpretaciones emitidas tanto por el antiguo érgano (las 11 SIC aun vigentes) como
por el nuevo (IFRIC 1 a 5).

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



EL NUEVO MARCO CONTABLE DE LAS ENTIDADES DE CREDITO /
JUAN BASURTO

Las NIC/NIIF tienen un inequivoco origen anglosajon, y ello se manifiesta en la propia
aproximacion al problema que pretenden resolver. En linea con las diferencias entre los sistemas
legales que priman en Europa continental -con su conjunto detallado de normas escritas-, y
aquellos otros de caracter jurisprudencial, el IASB elude la regulacién prolija y opta mas bien
por el establecimiento de una serie de principios generales que sean validos para un amplio
abanico de sectores, tipos de empresa, y situaciones que se presentan en la practica. Lo cual,
visto desde su otra vertiente, implica que las NIC/NIIF no aportaran de manera general solucio-
nes especificas a cuestiones muy concretas. Realzando asi laimportancia de las interpretacio-
nes mas arriba mencionadas, y sobre todo el papel de los gestores en la preparacion de las
cuentas periddicas y de los auditores en su revision.

Adicionalmente, cabe sefalar un par de aspectos muy significativos y caracteristicos del
modelo contable recién introducido en la UE:

« Entre las diferentes perspectivas desde las que cabe leer unos estados financieros,
el IASB se decanta sin duda por la de los inversores. En consecuencia, hace mucho
hincapié en que la informacién proporcionada permita evaluar, sobre todo, la capaci-
dad presente y futura de una empresa para generar recursos financieros. Lo cual con-
trasta con la visién mas patrimonialista que, en interés de los acreedores, ha primado
hasta el momento en la normativa europea, en general, y espafiola en particular.

+ Las NIC/NIIF pretenden interiorizar el alto grado de incertidumbre y volatilidad en que
se desarrolla hoy en dia la actividad empresarial, por lo que establecen como criterio
general la obligatoriedad de una revision continuada de las valoraciones otorgadas a
las diversas partidas tras su reconocimiento inicial, bien en base a sus respectivos
mercados o al juicio técnico de los expertos, en ausencia de aquellos. Se persigue,
por tanto, una imagen fiel mas dinamica que la habitual hasta la fecha.

Habida cuenta, a partir de todo lo anterior, del considerable calado que presentaba la
migracion hacia el nuevo modelo de informacion financiera, el Consejo de la UE estim6 oportu-
na en su dia la creacion de un cierto filtro que asegurase la aplicabilidad de las normas impor-
tadas al ambito europeo. La pieza fundamental del mismo ha venido siendo, y asi debera
continuar de aqui en adelante, el lamado EFRAG, acrénimo inglés para Grupo Europeo de
Asesoramiento sobre Informacion Financiera. Su mision basica consiste en informar sobre las
diferentes normas, y las modificaciones propuestas, al Comité Regulador Contable de la Comi-
sion Europea (CE), encargado de emitir la correspondiente recomendacion acerca de su adop-
cion formal.
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3. Las reticencias de los bancos europeos y la solucién alcanzada

Los bancos europeos se mostraron desde un primer momento firmes partidarios del
proceso de convergencia contable descrito, y en tal sentido han venido respaldando las suce-
sivas iniciativas al respecto por parte de los reguladores. Ahora bien, ello no obsta para que
también desde el inicio pusieran de manifiesto algunas contraindicaciones del nuevo modelo
que podian afectar de forma especifica al sector bancario, por lo que a partir de entonces han
estado debatiendo con aquellos acerca de las posibles soluciones.

El problema mas importante -aparte de la consideracion de principio de que las NIC/NIIF
son de ambito general y no tienen por tanto en cuenta las peculiaridades de una actividad tan
singular como la bancaria -arrancaba de la absoluta primacia que dichas normas otorgan al
concepto de valor razonable o de mercado (fair value). Su aplicacion indiscriminada a todas las
partidas del balance podria introducir tanto en términos de patrimonio neto como en las cuen-
tas de resultados unas elevadas volatilidad y variabilidad que no son en absoluto aconsejables
y menos aun si se trata de entidades financieras. Ejemplo paradigmatico de lo anterior es el
caso de las carteras de préstamos y créditos, que normalmente se van a mantener en el activo
hasta su vencimiento, recuperandose normalmente en ese momento por el importe principal,
pero que caso de estar sujetas al criterio de valor razonable deberian ajustarse cada vez que
se movieran, pongamos por caso, los tipos de interés. Es claro que no tiene base econémica
suficiente el que ello debiera ocurrir, por lo que las autoridades fueron receptivas a los argu-
mentos del sector y excluyeron la cartera de inversion (banking book) del mencionado criterio.
Posteriormente la discusion en torno al fair value ha cambiado de sentido ya que el IASB, ante
las presiones de los supervisores, que ven en el mismo un foco indeseado de volatilidad, res-
tringié bastante las opciones para su utilizacion en los casos en que no sea preceptiva, lo que
tampoco gusta a los gestores bancarios porque les resta flexibilidad de actuacion.

Ademas del inconveniente anterior, resultaba que la versién mas reciente de la NIC 39,
sobre reconocimiento y valoraciéon de instrumentos financieros, se muestra poco apropiada
para el tratamiento contable de los derivados que las entidades utilizan para la cobertura del
riesgo de tipo de interés de sus carteras crediticias. Es la cuestion que ha dado en llamarse de
las macrocoberturas, ya que en la técnica habitual se toman grandes porciones de activo con
sus correspondientes pasivos y se opera sobre el neto, reduciendo el riesgo en la medida que
se estime oportuno. Pues bien, la NIC 39 es altamente restrictiva en cuanto a la contabilizacion
y las pruebas de efectividad de las coberturas -como botén de muestra no permite considerar
alos depdsitos a la vista como el pasivo estable que estadistica y experimentalmente demues-
tran ser-, por lo que en este caso el problema no es sélo de la ya referida inestabilidad de las
cuentas, sino que la aplicaciéon de la norma en su redaccion actual obligaria a los bancos a
abandonar métodos de gestidon que han acreditado sobradamente su idoneidad y eficacia.
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Con todo ello, y con las protestas de otros sectores que también se sentian afectados
-caso del asegurador-, la UE hubo de reconocer que los filtros a que se ha hecho referencia no
habian sido suficientes para garantizar una implementacion fluida, y pocos meses antes de la
fecha prevista hubo de improvisar una solucion de urgencia consistente en proseguir con la
adopcion de las NIC/NIIF pero excluyendo temporalmente de la NIC 39 los dos siguientes
apartados (carve-out):

» Elreferido a la opcionalidad de utilizacién del criterio de valor razonable para todas
las partidas. Debido ademas a lo prescrito por la cuarta Directiva europea de leyes
societarias, no sera posible por el momento utilizar tal opcidén ni podra ningun Estado
miembro requerir su uso.

« Tratamiento de ciertas coberturas, aunque en este caso su eliminacion no impida que
sea aplicado por companias individuales, o establecido obligatoriamente por algun
pais.

Dado que, como es obvio, la anterior no puede entenderse como una solucion definitiva,
la Comision instaba al IASB a elaborar sendas propuestas técnicas aceptables para diciembre de
2004 por lo que se refiere a la primera excepcion, y no mas tarde de septiembre del presente ano
en lo que respecta a la segunda. En ambos casos se ha avanzado bastante desde entonces,
existiendo ya un amplio consenso en torno al alcance de la opcion de valor razonable, mientras
que en la segunda materia, mas compleja, parecen acercarse las posiciones a partir de una
propuesta de los bancos en base a la cobertura del margen de interés (interest margin hedge).

4. La nueva circular contable del Banco de Espaiia

Conforme a lo sefialado en la introduccién del articulo, el Banco de Espafia -que a dife-
rencia de otros supervisores europeos tiene competencias en materia de normativa contable
para el sector- decidio liderar el proceso de adopcion de los nuevos estandares, haciendo una
adaptacién de las NIC/NIIF que se plasmé en la Circular (CBE) 4/2004, de 22 de diciembre,
sobre Normas de Informacion Financiera Publica y Reservada y Modelos de Estados Financie-
ros. Dicha Circular, que ha venido a sustituir a la CBE 4/1991, recoge por tanto la interpretacion
que el Banco de Espana desea hacer a partir de un modelo contable que, como ya se ha
sefalado, ofrece un margen bastante amplio de actuacion y de eleccién de criterios. Aunque
situandose dentro del mismo, como no podia ser de otra forma, pero eligiendo con caracter
general aquellas opciones mas prudentes y que favorezcan una contabilizacion sana y sélida.
Por otra parte, el Banco de Espana ha ido deliberadamente mas alla del Reglamento comuni-
tario 1606/2002 que transpone mediante la mencionada Circular, si se me permite tal abuso de
lenguaje puesto que como es bien sabido los reglamentos sencillamente se aplican, sin nece-
sidad de transposicién. En efecto, lo hace tanto en el ambito contable, extendiendo la aplica-
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cion de las NIC/NIIF a los estados financieros subconsolidados e individuales, como en cues-
tiones relativas al ejercicio de sus competencias, especialmente en materia supervisora.

La via descrita de introduccion del modelo IASB, que no ha sido la mas habitual en el
resto de la Unidn, tiene, como es natural, ventajas e inconvenientes. Entre las primeras, el
asegurar la consistencia en la aplicacion de los nuevos principios, minimizando en consecuen-
cia los costes y las incertidumbres que podria acarrear la coexistencia de multiples criterios
interpretativos. Como contrapartida, resta buena parte del grado de libertad y flexibilidad con-
sustancial al mencionado modelo, con el riesgo afiadido -respecto al que los bancos espafioles
alertaron repetidamente durante los periodos de consulta previos a la aprobacion de la Circu-
lar- de que al cabo del tiempo se pusiera de manifiesto una eventual divergencia de la linea de
interpretacién que vaya imponiéndose entre las entidades europea respecto a la elegida por el
Banco de Espafia. Aln es pronto para valorar si algo de ello pueda estar ocurriendo, por lo que
sera necesario observar con atencién el proceso de implementacion en las diversas jurisdiccio-
nes y actuar en su caso en consecuencia, puesto que lo que no tendria ningun sentido seria
pervertir el mévil que ha impulsado la migracion contable, que no es otro que la consecucién de
unos mayores niveles de convergencia y comparabilidad. En cualquier caso, y a salvo de estas
puntualizaciones que podrian llegar a ser importantes, es de justicia reconocer el gran trabajo
realizado por los equipos del Banco de Espafia en un proyecto de semejantes alcance, magni-
tud y complejidad.

La Circular se estructura en base a: una norma que regula el ambito de aplicacién; tres
Titulos; dos disposiciones adicionales dedicadas a la presentacion de estados financieros en el
Banco de Espafia y a la interpretacion de la propia Circular; tres disposiciones transitorias, que
se refieren a los cambios que se produciran como consecuencia de su primera aplicaciéon; una
disposicion derogatoria; y una disposicion final sobre la entrada en vigor. Incluye, ademas,
nueve anejos relativos a los formatos de estados publicos y reservados, a los criterios de
sectorizacion, y al riesgo de crédito.

Entre los tres Titulos que constituyen el nucleo de la nueva regulacién, dedicados res-
pectivamente a los estados financieros publicos, a los estados reservados, y a cuestiones
relativas al control interno y de gestion y a registros obligatorios, es el Titulo | el verdaderamen-
te sustantivo ya que en él se establecen las novedades introducidas por las normas internacio-
nales de contabilidad. Resultara conveniente por tanto dedicar las lineas siguientes a un some-
ro repaso del mismo, subrayando aquellos aspectos de mayor interés.

» El capitulo primero recoge las caracteristicas que debe reunir la informacion financie-
ra-clara, relevante, fiable y comparable-, los criterios contables a aplicar, y las defini-
ciones de los elementos de las cuentas anuales.

* A los criterios de reconocimiento y valoracion se dedica el Capitulo segundo, que

cobra por ello una relevancia crucial, pues a lo largo de sus seis secciones se van
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desgranando los conceptos basicos del modelo. Aparte de las hipétesis fundamenta-
les para la elaboraciéon de la informacion financiera, y de los criterios generales de
valoracion comunes a todo tipo de activos y pasivos -incluido el muy importante de
valor razonable-, merecen destacarse los siguientes apartados:

- Instrumentos financieros, con sus tres tipos -activos, pasivos, e instrumentos de
capital- y las pautas para distinguir entre estos dos ultimos, en base al fondo eco-
némico del instrumento y no a su forma juridica.

- Definicidon y caracteristicas de las carteras en que se clasificaran los instrumentos
financieros a efectos de su valoracion, siendo resefable la nueva categoria de
activos financieros disponibles para la venta llamada a tomar un cierto
protagonismo.

- Baja de balance de los activos financieros, con referencia especial al caso de las
titulizaciones, cuyo tratamiento contable en el marco NIC/NIIF es mas restrictivo
que el actual.

- Activos materiales e intangibles, valorados con caracter general a coste amortizado,
pero con la posibilidad excepcional de que los materiales de libre disposicion pue-
dan serlo a valor razonable en primera aplicacion de la Circular.

- Deterioro de valor tanto de los activos financieros como de los restantes, a través
de coberturas de sus pérdidas que se comentan mas adelante.

- Micro y macrocoberturas, entendidas estas ultimas como las relativas al riesgo de
tipo de interés de una cartera de instrumentos financieros. Para ellas si que se
acepta la cobertura de los depésitos de caracter estable, a la vez que se relajan
los requisitos para estimar su eficacia. Por lo demas, se distinguen tres tipos de
cobertura: de valor razonable, de flujos de efectivo, y de inversion neta en un
negocio en el extranjero, diferenciandose entre ellas en la forma de registrar los
resultados.

- Gastos de personal y remuneraciones con instrumentos de capital, tanto a corto
como a largo plazo. Cabe subrayar, en el caso de estas ultimas -pensiones- la
posibilidad de utilizar una banda de fluctuacion para las eventuales desviaciones
de las estimaciones actuariales.

- Comisiones, con la resefiable novedad de la obligatoriedad de periodificacion, alo

largo de la vida de la operacion, de aquellas que sean una remuneracion adicional
al tipo de interés de la misma.
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» El capitulo tercero, sobre combinaciones de negocios y consolidacion, incluye varias
modificaciones significativas respecto al régimen anterior:

- Supresion de la amortizacion sistematica del fondo de comercio aflorado en fusio-
nes y adquisiciones, pero necesidad de analisis periddico de su deterioro, que caso
de producirse habria que cubrir inmediatamente y sin posibilidad de reversion.

- En materia de consolidacion, desaparicion de la exclusion de ella por razén de
actividad, y reforzamiento del concepto de control para integrar globalmente las
entidades dependientes.

- Asimismo, endurecimiento de los requisitos para consolidar por el método de la
participacion -antes puesta en equivalencia-, y clarificaciéon del concepto de in-
fluencia significativa.

» Finalmente, el Capitulo cuarto esta dedicado a explicar el contenido de los distintos
estados financieros: Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Cambios
en el Patrimonio Neto, y Estado de Flujos de Efectivo. También se explicitan otros
requerimientos adicionales de informacion en la memoria, bastante sustanciales por
cierto en algunos apartados.

Mencion especial merece la cuestion de las provisiones por riesgo de crédito, a las que
la Circular dedica el Anejo IX. El problema que surgia en esta materia radicaba en que las NIC/
NIIF s6lo aceptan en principio las coberturas por deterioro de activos que respondan a pérdidas
realmente incurridas, dejando muy escaso margen para aquellas otras que, aun habiendo po-
dido producirse, no han sido identificadas. Asi las cosas, el esquema anteriormente vigente en
Espana, y muy en particular el Fondo para la Cobertura Estadistica de Insolvencias (FONCEI)
establecido a partir del afio 2000, tenia dificil encaje en el nuevo marco contable.

El Banco de Espafia, sin embargo, pretendia dar la mayor continuidad posible al modelo
existente, tanto por razones contables como macro-prudenciales, por lo que en ultimo término
disefid un esquema que, siendo consistente con el enfoque IASB, retiene en la mayor medida
posible las caracteristicas del precedente. Se basa en el concepto de pérdida inherente, y
consta de dos tipos de provision: la especifica, que refleja el deterioro de activos identificados
como dafados, y la genérica, que gira sobre toda la cartera de créditos, y que trata de recoger
una evaluacién estadistica y colectiva de deterioro, por grupos de activos homogéneos, cuan-
do el mismo no puede ser asignado aun a operaciones concretas. Ademas, la cobertura gené-
rica se articula en torno a dos parametros, ay b, que tratan de reflejar tanto la pérdida inherente
historica como los ajustes para adaptarla a las circunstancias econémicas corrientes, conser-
vando asi en cierta medida el elemento de anticiclicidad que introdujo el FONCEI. Los bancos
espanoles, que siempre estuvieron de acuerdo en el basamento conceptual de aquél modeloy
también en sus objetivos de solidez y estabilidad, aunque no tanto en el elevado nivel cuantita-
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tivo de exigencia de dotaciones, entienden que la solucidén alcanzada es muy aceptable, maxi-
me cuando ademas ha rebajado algo el esfuerzo de cobertura requerido segun tendremos
ocasion de constatar mas adelante.

5. Incidencia de la nueva normativa contable

Durante los meses previos a la entrada en vigor del Reglamento 1606/2002, se discutio
mucho acerca de los eventuales efectos de la introduccion de las NIC/NIIF sobre los estados
contables de las empresas europeas, anunciandose por lo general impactos cuantiosos y
mayoritariamente negativos. En este sentido, se anticipaban consecuencias tales como
indeseados recortes y/o suspensiones del pago de dividendos a causa de la alta volatilidad de
los resultados anuales, o, en el caso de las compafias no financieras, problemas con sus
bancos a causa del disparo de clausulas de proteccion de las podlizas de crédito, provocado a
su vez por el presunto empeoramiento de determinadas ratios financieras. Aunque todavia es
demasiado pronto para avanzar conclusiones de suficiente solidez, y mas aun en el caso de las
entidades bancarias debido a la adopcién de momento parcial de la norma 39, lo cierto es que
las impresiones iniciales percibidas por los analistas vienen a restar dramatismo al cambio y a
sus consecuencias dentro, sobre todo, del ambito de los mercados.

En el caso concreto de las entidades de crédito espafiolas, los primeros estados a cum-
plimentar segun la nueva Circular 4/2004 seran los correspondientes al primer semestre, aun
no finalizado a la entrega de este capitulo. Sin embargo, algunos bancos y cajas ya hicieron
publica informacion financiera consolidada segun el modelo recién introducido correspondien-
te al 31 de marzo, e incluso han conciliado las cuentas del pasado ejercicio en base a la men-
cionada Circular a efectos de comparabilidad. Aunque se aprecian diferencias incluso de signo
entre unas y otras entidades, cabe posiblemente extraer ya algunas conclusiones de caracter
general -sobre todo en materia de resultados-, dado lo representativo de la muestra (5 mayores
bancos y 2 mayores cajas de ahorro). Serian las siguientes:

+ Enelafo 2004 el beneficio conjunto aumentaria un 4,9%, si bien los datos individua-
les de cada entidad varian entre +16,7% y -19,0%. Si lo que medimos es el impacto
bruto, esto es, sin compensar aumentos y disminuciones del resultado sino sumando
todas las desviaciones, la variacion positiva seria del 10,6%.

« Elimpacto neto mencionado surge de un comportamiento positivo o negativo de las
diferentes partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias, apreciandose bastante con-
sistencia en su signo con independencia de la institucion.

+ Las mayores aportaciones positivas en términos absolutos vienen dadas por la no
amortizacion de los fondos de comercio. En cuanto a las negativas, las cuantias mas
elevadas surgen al dejar de consolidar por puesta en equivalencia la mayor parte de
las participaciones en empresas no financieras.

MEDITERRANES [ECONCMICS 8

279



280

Los RETOS DE LA INDUSTRIA BANCARIA EN EsPARA

» Salvo en algun caso concreto, la reduccién de ingresos por la periodificaciéon de co-
misiones tiene un caracter moderado, estando en varios de ellos en un orden de
magnitud similar al efecto positivo de la rebaja de las provisiones para insolvencias.
Este ultimo, segun era previsible, se registra con caracter casi general y es mas
patente en aquellas entidades que habian alcanzado niveles elevados en la dotacién
del FONCEL.

» Por lo que hace al resto de partidas que incorporan variaciones significativas, tales
como pensiones, seguros, o tratamiento de los derivados, existe una mayor disper-
sion segun entidades tanto en signo como en volumen, pero no alcanzando casi
nunca los correspondientes a las comentadas en los parrafos anteriores.

« Por ultimo, y aunque la informacion al respecto es de momento mas escasa, cabe
esperar que los impactos sobre patrimonio neto tengan cierta relevancia y signo ge-
neralmente negativo, ya que asi seran los efectos de la periodificacion de las comi-
siones o de la reclasificacién como pasivos de instrumentos tales como las participa-
ciones preferentes, si bien es cierto que habra otros que puedan compensarlos, como
la revalorizacion de inmuebles, para aquellas entidades que opten por asi hacerlo.

En resumen, y a tenor de los primeros datos de que se dispone, el impacto puramente
contable de la nueva regulacion del Banco de Espafia cabria calificarlo de asumible, ya que no
parece que vaya a provocar grandes sorpresas en los estados financieros, ni menos aun que
haya de propiciar cambios sustanciales en la gestion del balance. Lo cual no debe en ningun
caso evitar que se ponga de relieve el importante esfuerzo que el transito esta exigiendo a los
bancos desde el punto de vista operativo, asi como la mayor carga administrativa que se impo-
ne a futuro a causa de los requisitos adicionales de informacion y de sistemas de control.

Por lo demas, también debe recordarse que todavia se encuentran en fase de modifica-
cion dos importantes piezas regulatorias que necesitan revisarse en paralelo al cambio conta-
ble, ya que los estados financieros son en cierto modo la materia prima de que se alimentan
para su aplicacion. Si éstos varian sin que lo hayan hecho los fundamentos econémicos y
empresariales de la actividad, sera preciso retocar aquéllas a fin de obtener una transicion
neutral en su conjunto. Nos estamos refiriendo, por una parte, al Impuesto sobre Sociedades,
y muy en concreto, al tratamiento fiscal de las provisiones para cobertura de riesgos de crédito,
y por otra al régimen de recursos propios minimos. Cuestion de gran trascendencia para las
entidades de crédito, como es bien sabido, que esta precisando una revision de la CBE 5/1993
actualmente en curso, para su adecuacién a la vez que para la anunciada incorporacién de
aspectos tales como la consideracién en el computo de capital, con los limites y condiciones
que se establezcan, de la provision genérica y de las plusvalias afloradas en determinados
activos. Y también, asimismo como materia muy relevante que es para las entidades, se esta a
la espera de la normativa sobre titulizaciones a los efectos de consumo de recursos propios.
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6. Proceso de convergencia en curso

Ya se sefalaba al comienzo que la entrada en vigor en la UE del Reglamento 1606/2002,
por el que se establece la obligatoriedad de las normas contables NIC/NIIF para los grupos
consolidados, no es sino un hito, muy relevante por cierto, de un proceso de convergencia en
materia de informacion financiera mas amplio, de mayor calado, y cuyos fines ultimos serian una
mejor comparabilidad de la misma junto con un alivio de la carga administrativa impuesta por los
requerimientos regulatorios. Todo lo cual cobra particular importancia en un sector como el ban-
cario en el que los mismos son muy numerosos y prolijos. Por tanto, conviene no terminar el
articulo sin hacer una referencia, aunque sea esquematica, a algunos aspectos que dentro del
ambito del reporte informativo van a ocupar un lugar destacado en los proximos tiempos.

Remocidén de obstaculos a la concentracion transfronteriza. Habiéndose consti-
tuido éste como uno de los objetivos fundamentales de la actual Comision Europea,
en el convencimiento de que se trata de una condicién sine qua non para avanzar en
la construccion del mercado Unico de servicios financieros, es evidente que también
habra que prestar atencion a aquellos obstaculos que surgen, para un grupo con
vocacién paneuropea, de la acumulacién de exigencias de informacion que resultan
ser en muchas ocasiones diversas en exceso. No son, como es obvio, barreras pro-
piamente dichas a las operaciones corporativas transfronterizas, ni tan siquiera los
obstaculos mas importantes para ellas, pero es claro que el reporte multiple por juris-
dicciones, o a diferentes niveles de consolidacion, implica unos costes adicionales
recurrentes que habria que minimizar en la medida de lo posible. La introduccién del
marco IASB representa una oportunidad para ello que no puede desperdiciarse.

Los proyectos FINREP y COREP. En la linea de lo anterior son de destacar los
proyectos emprendidos por el Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CEBS)
que se constituyé hace algo mas de un afo. Se trata de iniciativas que pretenden
establecer una base comun dentro de la UE en materia tanto de reporte financiero en
general (FINREP) como del que se realiza a las autoridades supervisoras (COREP),
habiéndose elegido para ello el entorno del lenguaje XRBL. El terreno en el que mas
se ha avanzado hasta la fecha es el relativo a la ratio de capital, cuya actualidad es
evidente por la proxima entrada en vigor del nuevo Marco de Basilea. Los bancos
europeos han acogido con satisfaccion este impulso, pero reclaman que se trate de
una auténtica armonizacion, por demas proporcionada a los fines que se persiguen,
y no del establecimiento de un minimo comun a partir del cual los reguladores nacio-
nales sigan proponiendo requerimientos propios adicionales.

Convergencia con los estandares norteamericanos. Es evidente que el proceso
de convergencia estara incompleto en tanto no vaya produciéndose una confluencia
de las normas recién introducidas en Europa con los principios generalmente acepta-
dos (GAAP) estadounidenses, pues mientras tanto las empresas que coticen en esos
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mercados tendran que seguir haciendo la oportuna conciliaciéon con aquellos. Se
estan manteniendo conversaciones al respecto entre las autoridades comunitarias y
los reguladores locales SEC y FASB, habiéndose fijado 2010 como la fecha objetivo
para la convergencia plena, y una equivalencia progresiva hasta entonces. El IASB,
por su parte, viene trabajando con los legisladores de otros paises para ir avanzando
en una genuina globalizacién contable.

* Interpretacion de las NIC/NIIF en Europa. Actualmente esta en discusion la necesi-
dad o no de que algun organismo al margen del IASB se encargue de asegurar una
interpretacion europea de los estandares en los casos en que se antoje conveniente.
Al parecer, los auditores son partidarios de ello a fin de limitar sus riesgos legales, y
también para evitar que vaya surgiendo una multiplicidad de interpretaciones locales
no siempre en sintonia. La propuesta parece razonable, existiendo ademas ya un
foro aparentemente preparado para hacerlo -el ya mencionado EFRAG-, pero en lo
que en ningun caso podria derivar la iniciativa es en un foco de divergencias con el
IASB y su brazo interpretador IFRIC.

» Impacto sobre el capital regulatorio. Segun se explicaba al tratar in extenso el
caso espanol, es preciso identificar, y a continuacion retocar, aquellas reglas de com-
puto del capital minimo obligatorio que asi lo requieran por haber resultado modifica-
dos los datos contables de que se nutren. La Federacion Bancaria Europea (FBE)
establecié en su dia un grupo de expertos al efecto que se ha mantenido desde
entonces en estrecho contacto con el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea,
organismo que se esta encargando de emitir directrices técnicas acerca de los ajus-
tes a realizar. También en este caso debera profundizarse en la labor de afinado.

7. Conclusion

La adopcion por parte de la Unidn Europea de los estandares contables NIC/NIIF, obliga-
torios en la elaboracion de los estados consolidados de las companias cotizadas a partir del
presente afo, constituye un paso muy importante en un proceso de convergencia que debera
globalizarse para ser plenamente eficaz en su busqueda de comparabilidad de la informacion
financiera. En el caso del sector bancario de nuestro pais, ha sido el Banco de Espafia el que
ha liderado el transito, mediante la Circular 4/2004, nueva referencia contable para las entida-
des cuya observancia permite a la vez cumplir con el Reglamento comunitario 1606/2002.
Aunque la normativa en cuestion introduce algunos cambios de cierta consideracién, sobre
todo en materia de provisiones para riesgo de crédito, los primeros datos publicados indican un
efecto neto conjunto limitado, cuya moderada cuantia no debe sin embargo poner en cuestion
la trascendencia de la migracion y el esfuerzo que estéa requiriendo a los bancos.
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BASILEA II: UNA MIRADA CRITICA

Santiago Carrillo Menéndez '

Cuando salga este libro habra pasado mas de un afio desde la publicacion del documen-
to definitivo del Comité de Basilea. Seria pretencioso? y poco util intentar resumir aqui los
contenidos de uno texto ampliamente expuesto, debatido e interpretado en los ultimos tiempos.
En consecuencia, el objetivo de estas lineas es resumir algunos de los aspectos mas novedosos
(y no siempre destacados en la literatura) y analizar algunas lagunas que impiden una conver-
gencia mas plena entre capital regulatorio y capital econémico.

Quizas sea bueno contextualizar estas consideraciones. Para ello conviene recordar
que los miembros del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS en el acréonimo anglo-
sajon) provienen de los bancos centrales de trece paises® que estan en la fase de desarrollo de
las normativas respectivas para la aplicacion del nuevo acuerdo.

El ritmo de trabajo en el Parlamento Europeo permite pensar que no se dispondra de
una normativa antes de finales de afio. Esto explica el retraso hasta finales de 2007 de la
aplicaciéon de los modelos avanzados en la UE.

En el caso de Estados Unidos, el regulador ha decidido que sélo los bancos internacio-
nalmente activos aplicaran Basilea Il. Los demas bancos seguiran, en principio, como hasta el
momento. Si bien es cierto que a los primeros se les va a exigir ir a los modelos avanzados,
esta decision contrasta con la posicién europea (obligatorio cumplimiento de la futura norma
por todas las entidades financieras) y no deja de suponer un cierto desaire para el propio
Comité.

&Y los demas? Existen 184 paises miembros del Banco Mundial. ; Qué va a pasar con el
resto? La respuesta a esta pregunta no esta muy clara. Algunos han estado cumpliendo con
Basilea | o variantes de este acuerdo. Sin embargo esta claro que el Nuevo Acuerdo no ha sido
pensado para los paises en via de desarrollo, en los cuales la ausencia de datos para calibrar
los modelos y de especialistas para aplicarlos puede aconsejar otros caminos, al menos en un
principio. Sin embargo, la presencia de grandes bancos internacionales en algunos de ellos
supondra una presioén evidente hacia el cumplimiento de Basilea Il (y no pocos retos para los
reguladores locales).

1 Santiago Carrillo Menéndez es director del RiskLab y Profesor Titular del Departamento de Matematicas de la Facultad de Ciencias
de la Universidad Autonoma de Madrid.

2 En la pagina web del Comité de Basilea hay unos 103 documentos de los cuales mas de la mitad tienen especial relevancia en
relacién con este tema.

3 Alemania, Bélgica, Canad3, Espafia, Estados Unidos, Francia, Paises bajos, Italia, Japon, Luxemburgo, Reino Unido, Suecia y Suiza.
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Mencion especial merecen los casos de China e India cuyos gobiernos han anunciado
que no se atendran a las recomendaciones del Comité de Basilea, aunque en el caso de China,
después de los problemas surgidos en los ultimos afios en el sistema bancario, particularmen-
te los numerosos casos de fraude interno, el regulador (la China Banking Regulatory Comision
o0 CRBC) anunci6 el pasado mes de abril medidas para controlar el riesgo operacional y esta
animando a las entidades a un mayor control de sus riesgos. A nadie se le puede escapar la
importancia de estos hechos dados el peso que ya tienen estos dos gigantes en la economia
mundial (y el que auguran todas las proyecciones) y los planes de no pocas entidades financie-
ras de entrar en el capital de bancos.

1. Los antecedentes de Basilea |

El Acuerdo de Capital de Basilea de 1988 (y su posterior revisién de 1996) supuso, sin
lugar a dudas, un hito en la gestion de riesgos por parte de las entidades financieras al plantear,
por primera vez, un requisito de capital para cada entidad con el fin de garantizar la solvencia
del sistema. Una preocupacion real dadas las crisis bancarias del pasado reciente. Sin embar-
go, con el tiempo se han ido evidenciando algunas de sus debilidades mas notables, parte de
las cuales han sido resueltas con el Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II) aunque otras no.

En buena légica dado que tiene que ver con el corazdn de la actividad bancaria, el riesgo
de crédito fue el primer tema que abordd el Acuerdo de 1988. La formula para el calculo del
capital definia un margen de solvencia del 8% que se aplicaba a la suma ponderada de los
activos en riesgo.

La ponderacién de estos activos dependia de los mismos e iba del 0% (por ejemplo para
la deuda de los gobiernos de la OCDE o de los gobiernos centrales denominada en la moneda
nacional) hasta el 100% (deuda corporativa, emisiones de los bancos centrales de paises no
miembros de la OCDE, entre otros) pasando por el 20% (entre otros para emisiones de bancos
de fuera de la OCDE) y el 50% (préstamos hipotecarios residenciales).

Con el tiempo quedd demostrado que el punto flaco mas notable de este enfoque tenia
que ver con la escasa diversificacion de los pesos asignados a los distintos tipos de activos
para el calculo de capital por riesgo de crédito. Una inversion dada en una empresa, indepen-
dientemente del sector de la misma, de su ubicacion, pais de origen y rating tiene un consumo
de capital fijo.

El argumento a favor de un tal enfoque, ademas de su sencillez, era que si bien la
reserva de capital calculada para cada prestatario no era precisa, la formula del acuerdo permi-
tia cubrir el riesgo global de la cartera de la entidad. Se correspondia con una “estimacion
media” lo cual equivale a decir que los “buenos” pagaban por los “malos”.
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En la practica, un enfoque de estas caracteristicas permite arbitrar el acuerdo en lo que
a riesgo de crédito se refiere, teniendo una reserva de capital calculada para una posicion
media y una cartera de la cual han desaparecido en la practica los activos de mejor calidad, por
ejemplo recurriendo a operaciones garantizadas por activos 0o ABS (Asset Backed Securities) y
solo quedan los de peor calidad.

Consecuentemente con este planteamiento, las posibilidades de tener en cuenta medi-
das mitigadoras del riesgo de crédito (uso de colaterales o de derivados) para reducir capital
eran muy escasas en este acuerdo.

La revisién de 1996 universalizé el concepto de VaR al englobar el riesgo de mercado en
el computo del capital regulatorio y permitir modelos internos para el calculo de capital por
riesgo de mercado, siempre que cumpliesen una serie de requisitos (profundidad de la serie
histérica de al menos un afo, stress-testing, backtesting, horizonte de 10 dias, independencia
de la unidad de control, etc.).

En la practica, en la mayoria de los casos, se impuso una férmula sencilla, basada en el
célculo de un percentil, en general el 1% (el 99% si uno mira las pérdidas) de la distribucién de
rendimientos diarios (bajo supuesto de normalidad) y escalar con la famosa “regla de la raiz
cuadrada del tiempo” para obtener el VaR a 10 dias exigido por el regulador.

Hay que reconocer al Acuerdo de Capital de Basilea la virtualidad de haber supuesto el
inicio de una gestién sistematica de riesgos que se ha extendido mediante la aplicacién (en
general parcial) de los Principios Fundamentales para un Control Bancario Eficaz (Basel core
principles, 1997) a otros paises, incluidos algunos del Tercer Mundo*. Sin embargo, es bien
sabido que uno de los problemas del Acuerdo de 1988 (y de su revision de 1996) es que ha
consagrado una divergencia entre capital econdmico y capital regulatorio

Era necesaria una refundacién del Acuerdo de Capital y el Nuevo Acuerdo de Capital
nacio con la voluntad de colmar muchas de las lagunas que se habian ido evidenciando en el
anterior enunciado.

No es baladi sefialar que dichas lagunas fueron descubriéndose sobre la marcha: fue la
propia practica de la gestidn de riesgos la que puso en evidencia las limitaciones del Acuerdo
de 1988 y la que planted la necesidad de un nuevo marco. Tampoco lo es destacar que el
proceso de discusion del Nuevo Acuerdo ha supuesto una puesta en comun de conocimientos
y una aceleracion, para los bancos mas punteros de los trece paises involucrados en el Comité
de Basilea, de su proceso hacia una mejor medicién y gestién del riesgo.

4 \Ver articulo de Andrew Powell.
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Es una cosa que se percibe claramente en las sucesivas formulaciones del mismo, muy
particularmente en lo que a riesgo operacional se refiere, pero no solo. Tanto es asi que existen
todos los elementos para que la aplicacion de Basilea Il se traduzca, al menos en un primer
momento, en la existencia de un grupo de cabeza, formado por los grandes bancos
internacionalmente activos, articulados en torno a los modelos avanzados, intercambiando in-
formacién a través de consorcios de datos y otros instrumentos.

En la Unién Europea, el entorno natural en el que mirarnos, se podria hacer una taxono-
mia de las demas entidades financieras en funcién de su apuesta por el modelo basico o las
diferentes variantes de modelo estandar, eventualmente compaginado con modelos avanza-
dos para alguna linea de negocio durante una fase de transiciéon. En mayor o menor grado,
todas ellas soportarian un mayor coste de capital (que las entidades del primer grupo) con lo
que ello pueda suponer de desventaja competitiva y, lo que a mi juicio es tanto o mas grave,
una gestion de riesgos menos eficiente.

Por ello, tienen todo el sentido del mundo los esfuerzos encaminados a acercar los
modelos avanzados al mayor nimero de entidades posibles con las limitaciones, claro esta,
que imponen el sentido comun en que se refiere a plazos, ritmos y consideraciones de coste /
beneficio a la hora de valorar los efectos de implantacién de un modelo nuevo.

2. Basilea Il

El proceso que ha desembocado en el Nuevo Acuerdo de Capital es interesante en méas
de un sentido. Ha sido un proceso mas largo de lo previsto (en 2001 la idea era aplicar el Nuevo
Acuerdo en enero de 2004), interactivo, en el cual se han recogido las opiniones y las aporta-
ciones de los bancos mas activos internacionalmente. Estos han colaborado aportando tam-
bién datos en los ejercicios distintos ejercicios propuestos: los Quantitative Impact Study (QIS)
y los Loss Data Collection Exercise (LDCE).

El Nuevo Acuerdo de Capital ha quedado definido por sus tres pilares. En el primero se
define la cuantificacién del capital econémico para cubrir la exposicion a tres tipos de riesgos:

+ El riesgo de mercado: sigue vigente la formulacién de 1996 a la que se remite el
nuevo texto.

» Elriesgo de crédito: hay un cambio radical respecto de la formulacién anterior, entre
otras razones debido al hecho que parte de los “otros riesgos” se recogen ahora
explicitamente en el apartado de riesgo operacional y a que se ha optado por mode-
los mas sensibles al riesgo real de la entidad.
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» Elriesgo operacional: es un componente nuevo (no existia en el acuerdo anterior), no
siempre bien entendido en un principio (aunque algunas entidades ya habian empe-
zado a reclamar una metodologia para la medicién de este tipo de riesgos) pero
ineludible a la vista de algunas experiencias anteriores (Bahrings, Daiwa, Sumitomo,
Crédit Lyonnais y otros).

El cémputo de capital econdmico se hace mediante la razén de McDonough que viene a
sustituir a la de Cooke:

FP, + FP,
RC+RM +RO

> 8%

donde FP, (respectivamente FP,) designa los fondos propios del tiers 1 (respectivamente tiers
2), RC representa los activos ponderados por riesgo de crédito, RM es 12,5 veces el capital en
riesgo por riesgo de mercado y RO es 12,5 veces el capital en riesgo por riesgo operacional.

El pilar dos establece un fuerte componente cualitativo de supervision, frente a un com-
ponente exclusivamente cuantitativo en la actualidad. Esto tendra que ver tanto con la valida-
cion de modelos como con el fuerte componente de discrecionalidad de que dispondra el regu-
lador, cuya funcion va a crecer en complejidad y profundidad, en su tarea. Todo ello supone un
muy importante reforzamiento de su papel con el Nuevo Acuerdo de Capital.

Con el Nuevo Acuerdo, se anima a las entidades financieras a desarrollar modelos inter-
nos para la medicion de sus riesgos (de crédito, de mercado y operacional). Estos modelos han
de cumplir una serie de requisitos o criterios cualitativos para ser validados por el regulador por
lo que la situacién resultante, dentro de cada pais, sera, con seguridad, mucho mas compleja
que la actual. A lo que hay que anadir los problemas (muchos de ellos abiertos) relacionados
con la supervision de instituciones con presencia en varios paises u otros problemas que se
puedan derivar del tratamiento desigual por parte de los reguladores de las situaciones simila-
res en paises distintos.

Conviene destacar la existencia de cierta contradiccion en el Acuerdo: por una parte
pretende adecuar las exigencias de capital a los riesgos realmente incurridos por un banco en
su actividad, lo cual supone generar incentivos para una mejor medicién y gestion del riesgo.
Es decir que se recoge una apuesta por la convergencia de los modelos usados para la gestion
de riesgos (uso interno) y aquellos usados con fines regulatorios (uso externo). Llevada hasta
sus Ultimas consecuencias, un proceso de este tipo deberia desembocar en la fusion de los
conceptos de capital econémico y de capital regulatorio.

Sin embargo, por otra parte es evidente que el Comité de Basilea se siente comodo con
los actuales niveles de capital y ha sido muy reacio a admitir reducciones de los mismos: en
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2009, después de dos o tres afos funcionando bajo el Nuevo Acuerdo, los bancos seguiran
teniendo un suelo del 80% del capital calculado segun el procedimiento actual. La explicacion
de este hecho, que tiene que ver con situaciones de crisis y prociclicidad se abordara mas
adelante.

Por ultimo, los requerimientos de transparencia contenidos en el tercer pilar van a permi-
tir un mayor conocimiento del perfil de riesgo de las instituciones financieras. En efecto, estas
deberan justificar sus niveles de capital: ante sus accionistas, es decir el mercado, pero tam-
bién ante las agencias de rating que ya estan siguiendo con sumo interés la puesta en marcha
de Basilea Il en los principales bancos del planeta.

Se espera de estos requerimientos una mejor valoracion por el mercado de estos perfiles
y, por consiguiente, un efecto “disciplina de mercado”. Algunos autores, quizas excesivamente
optimistas, han hablado de una “transferencia de la funcion de supervision al mercado”s. Expe-
riencias recientes como la de WorldCom o Enron, en las cuales ha jugado un papel muy impor-
tante, por una parte, la degradacién metedrica de la calidad crediticia y, por otra, la falsificacion
de los estados de cuentas de las entidades, indican que se debe ser cauteloso con este tipo de
afirmaciones.

Con toda seguridad, la aplicacién del tercer pilar va a ser un proceso lento, con distintas
velocidades, y cuya meta final no esta todavia clara. Pero no cabe duda que la exigencia de
transparencia, que también afecta al regulador (transparencia de la discrecionalidad conferida
alas autoridades), va en la buena direccién y que, las entidades que mejor cumplan con el pilar
tres podran obtener una ventaja competitiva.

Como hemos sefialado, en este capitulo no hay novedad: ya se habia apostado por
modelos internos en 1996, por lo que caben escasas novedades. Conviene, sin embargo des-
tacar que llama la atencion el uso generalizado de metodologias tipo RiskMetrics™ y otros
procedimientos basados en la distribucién normal y el VaR (calculo de un percentil) cuando
existen otros procedimientos mas robustos ¢ y que suponen un menor coste de capital.

Ademas, como se sefiala mas adelante, es hora de plantear la sustitucion del VaR por
otro tipo de medidas que tienen mejores propiedades y responden mejor a la nocién de capital
econdémico como puede ser el VaR condicional (VaRC)".

5 Ver, por ejemplo, Thomas Hartmann-Wendels y otros.

6 Entre otros defectos, el VaR es sensible a nuevos datos al punto de llegar a ser tan volatil como la serie de rendimientos de la cartera
que se quiere medir: ver Jon Danielson.

7 Para una exposicion de estos temas, ver el trabajo conjunto con Prosper Lamothe.

=
=

MEDITERRANEC [ZCCNCMICS



BAsILEA Il: UNA MIRADA CRITICA / SANTIAGO CARRILLO MENENDEZ

A continuacion se destacan algunos de los aspectos metodolédgicos (especialmente su
componente metodologia VaR) de los modelos avanzados en riesgo de crédito y riesgo opera-
cional para su posterior analisis.

Para el calculo del capital por riesgo de crédito, se definen tres aproximaciones en el
Nuevo Acuerdo de Capital:

¢ Modelo estandar.

* Modelo basico basado en modelos internos (Foundation Internal Rating Based
Approach).

* Modelo avanzado basado en modelos internos (Advanced Internal Rating Based
Approach).

Sin animo de ser exhaustivos, sefialemos algunas de las caracteristicas de estos enfoques.

El modelo estandar consiste en una mera modificacion del procedimiento actual (Basilea
). El capital requerido para cubrir un crédito de la cartera de inversion (banking book) viene
dado por la formula:

EAD x RW x 8%

siendo EAD (Exposure At Default) la exposicion crediticia del mismo, RW el peso asociado a
dicho activo. La definicién de la exposicion crediticia no ha cambiado aunque ahora se permite
su reduccion por mitigacion. Como se observara, se mantiene el coeficiente de solvencia del
8%, mas basado en la experiencia que en un céalculo matematico.

A la hora de determinar los pesos, aparecen cinco categorias (ver Tabla 1):

+ Deuda soberana y de bancos centrales, con la posibilidad de un tratamiento mas
favorable para la deuda domestica financiada en su moneda.
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» Interbancarios, con dos opciones (el regulador debera decidir cual aplica a todos los
bancos bajo su jurisdiccion): en la primera, los bancos deberan asignar el peso co-
rrespondiente a la categoria inmediatamente inferior de la deuda soberana corres-
pondiente. En la segunda sdélo se tiene en cuenta el rating de la entidad. Para aque-
llos créditos con un vencimiento (M) menor que tres meses se podra rebajar en un
rango el peso a aplicar con un suelo del 20%.

*+ Aempresas.

* Un nuevo grupo de “cartera minorista regulatoria” (regulatory retail portfolio) en el que
se recogen todos los créditos a particulares y a PYMES con una exposicion total
inferior a un millén de euros.

+ Los ABS son tratados en una categoria aparte. Los pesos altos asignados a las cate-
gorias de BB, o menos cortan las posibilidades de arbitrar la normativa sefialadas
anteriormente.

Una descripcion completa de este modelo precisaria de mas informacion. Por ejemplo
del tratamiento de las hipotecas (35% en el caso de las dedicadas a vivienda 'y 100% para las
otras), el de los créditos a las empresas de valores (similar al de los bancos al estar sometidas
estas a los mismos tipos de controles), el de las entidades publicas no gubernamentales u
otros. Sin embargo lo expuesto es suficiente para hacerse una idea clara de la nueva formula-
cion del enfoque basico.

Tabla 1. Las ponderaciones del modelo estandar

Ponderacién de los riesgos (%)
Créditos interbancarios Cartera
Rating externo
Soberanos Opcion 1 Opcién 2 Corporates | minorista ABS
M< 3m M >3m
AAA a AA. 0 20 20 20 20
A aA. 20 50 20 50 50 50
BBB, a BBB. 50 100
100 100
BB, a BB. 100 75 350
B.aB 100 50
Inferior a B. 150 150 150 150 150 1.250
sin rating 100 100 20 50 100
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El modelo asi propuesto resulta mas diferenciado y sensible al riesgo que la actual me-
todologia y resuelve una de las debilidades (posible arbitraje regulador) que tenia ésta. Ade-
mas, permite un uso mas amplio de la mitigaciéon (siempre que se cumpla el precepto de
certidumbre legal de cumplimiento en caso de un evento de riesgo), incidiendo en los dos
factores que determinan el capital:

* Reduccién de la exposicion crediticia mediante el uso de acuerdos de compensacion
(netting agreements) y de colaterales.

* Reduccion del peso asociado al crédito mediante el uso, también de colaterales, y de
derivados de riesgo de crédito o garantias (se sustituye el peso del crédito por el de la
contrapartida que compra o garantiza el riesgo).

El tratamiento diferenciado de las empresas en funcion de su rating sugiere algun co-
mentario. Si bien es cierto que el 94% de las empresas del S&P500 tienen calificacion crediticia,
en Europa la pauta es muy distinta. Incluso en Alemania, sélo el 53% de las empresas del DAX-
30 tienen rating. En un pais como el nuestro, muy pocas empresas tienen todavia rating y los
pesos aplicados a las empresas sin rating en el Nuevo Acuerdo no mejoran la situacién actual.

Dado que penaliza las empresas con un rating BB o inferior frente a las que no tienen
rating, una consecuencia no prevista del Acuerdo puede ser la tendencia de estas a renunciar
a ser calificada para obtener una financiacion mas barata. Un hecho que parece confirmar la
existencia de un servicio como el “Rating Assessment Service” de Moody’s que permite a las
empresas obtener una estimacion confidencial de su rating sin tener que someterse a un rating
publico.

De todas formas, el uso de ratings externos plantea otro tipo de problemas como son los
de consistencia de las estimaciones de las distintas agencias respecto de una misma empresa
y los de su variabilidad en el tiempo. En la practica el rating y las probabilidades de transicion no
capturan todo el riesgo de crédito. También habria que poder incorporar esa variabilidad de los
ratings que acabamos de mencionar al célculo de la carga de capital.

En cuanto a los ratings externos, al menos en el caso de riesgo pais, cabe sefialar otro
aspecto: algunos autores?® y la experiencia de no pocos bancos en las crisis de finales de siglo
XX avalan la idea segun la cual “tanto los rating internos como externos estan determinado por
factores similares y ambos subestiman los eventos de riesgo, pero los rating externos son algo
mas lentos en ajustarse a una crisis financiera”.

8 \Ver, por ejemplo, Claessens y P. Embrechts.
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Todo ello apunta a que el modelo estandar sélo sera usado (4 transitoriamente?) por
aquellas entidades que no estén todavia en condiciones de ir a los modelos basados en rating
internos (IRB) o por aquellas que consideren que no les compensa el esfuerzo por implantar
este otro tipo de modelos.

Los bancos que opten por este tipo de modelos deberan clasificar las exposiciones de
su cartera de inversion en cinco grandes clases:

+ Empresas, que se divide a su vez en cinco subgrupos de financiacién especializada:

+ Soberanos,

+ Bancos,

« Sector minorista, dividido en tres subclases y

» Acciones.

Excepto para el caso minorista, los modelos de rating internos se dividen en basico y
avanzado, dependiendo del nUmero de parametros que la entidad puede estimar por procedi-
mientos propios en lugar de venir dados por el regulador. En el enfoque basico, este tiene que
estimar la probabilidad de incumplimiento (PD), mientras que en el avanzado tiene que estimar
también la severidad o pérdida en caso de incumplimiento (loss given default o LGD), el venci-

miento y los elementos de mitigacién del riesgo de crédito.

En todos los casos, las curvas de requerimiento de capital estan definidas por el regula-
dor. Para los casos de empresas, soberanos y bancos, estas vienen dadas por:

0

R 100%]  ~p o @' (PD)++/p(PD) -®'(0,999) pp.1Gp | (M ~2.5)-b(PD)
J1-p(PD) 1-1,5-b(PD)

ajuste por plazo

1_650

_ ,-50PD __-50PD
p(PD):o,lz.lle_w+o,24.[1_le_}

b(PD) = (0,11852-0,05478 - In(PD))’
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Aqui @ es la funcién de distribucién de la normal tipificada, M es el maximo entre 1 afo
y el plazo efectivo residual (con un maximo de 5 afos), p (PD) es un término de correlacion y
b(PD) es un término de ajuste por vencimiento. El regulador tiene potestad para permitir que
este suelo puede no se aplique en determinados casos (transacciones financieras y otros)
siempre que el plazo original de la exposicidon sea menor que 1 afio o permitir el uso de un valor
M = 2,5 en el factor de ajuste por plazo.

Destaquemos so6lo dos aspectos mas: el producto PD - LGD representa la pérdida
esperada compensada (netting) y en el caso de las PYMES, existe un término de ajuste para
la p (PD).

Existen férmulas similares para los casos de las hipotecas residenciales, las tarjetas de
crédito o el consumo. Como hemos sefialado, no propdsito de este trabajo exponer con detalle
estos modelos IRB.

Importa destacar que el capital viene calculado en dos fases. Primero, para las distintas

clases senaladas, el capital correspondiente se obtiene a partir de un percentil 99,9 en un
modelo gaussiano (normal). En realidad, la expresion anterior puede escribirse:

RWA =

Py -LGD -VaR - (factor de ajuste por plazo)
0

y se puede demostrar ° que el término VaR es precisamente un término de valor en riesgo: es
el VaR (normal) al 99,9% para una cartera infinitamente grande (caso limite) con una severidad
del 100% medida en unidades de exposicion crediticia (EAD). Con este procedimiento de cal-
culo se pretende garantizar que el capital regulatorio sea superior a las pérdidas potenciales en
el 99,9% de los casos.

El capital total es la suma de los distintos capitales asi calculados para cada una de las
clases sefialadas.

En el marco de estos modelos cabe la mitigacién del riesgo de crédito mediante el uso
de garantias personales y derivados de crédito (garantes) que permiten sustituir las probabili-
dad de incumplimiento (PD) y la severidad (LGD) por las del garante; colaterales que permiten
rebajar la severidad (LGD); compensacion (netting) que permite reducir la exposicion (EAD).

No cabe duda de que los enfoques IRB, especialmente el avanzado, pueden suponer un
avance muy importante en la medicién y la gestidn del riesgo de crédito. Es una clara apuesta
para que las entidades financieras pasen de admitir (o decidir si admiten) el riesgo a gestionar-

9 Ver Hartmann-Vendels y otros.
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lo. En el proceso mismo de implantacién (incluida la tarea de convencer al regulador de la
bondad de los modelos y de la gestion asociada) esta el camino hacia un mayor conocimiento
del riesgo propio de la entidad. La necesidad de segmentar la cartera y estimar los distintos
parametros que definen las curvas de capital, la posibilidad de aplicar, aunque no con fines
regulatorios, estos mismos instrumentos a otras subcarteras especificas, van a dar una mayor
profundidad a dicho conocimiento.

El incentivo para ello es una clara de reduccién de capital (aunque limitada a un 20% en
una primera fase) para quienes apliquen los modelos IRB. Esto no debe llevarnos a la idea de
que ya han convergido capital regulatorio y capital econdmico. Este es un procedimiento clara-
mente regulatorio, aunque permita un ajuste mas fino que el vigente hasta la fecha.

En efecto, desde un punto de vista metodoldgico, este planteamiento presenta varias
lagunas o puntos débiles. Por una parte se opta por modelos normales, cuando la evidencia es
que los datos reales presentan leptocurtdsis (colas pesadas) y asimetria. La eleccion de un
percentil tan alto, permite paliar los efectos del error de modelo (eleccién de la distribucion).

Por otra se elige un modelo unifactorial (lo que de manera imprecisa se traduce como la
hipétesis de correlacion 1): el capital total es la suma de los capitales calculados para cada una
de las clases. Se trata de una hipétesis sin duda pesimista cuyo objeto es incrementar los
niveles de capital. En contra de la intuicion y de las evidencias estadisticas '° niega el efecto
diversificacion en la cartera de crédito.

El riesgo operacional, el gran desconocido en no pocas instituciones hasta hace poco,
ha sido la otra gran novedad de Basilea Il. Hace ya tiempo que se venia reclamando, desde las
entidades financieras mas avanzadas y ante la fuerza de la evidencia, un marco metodoldgico
para abordar la medicién del riesgo operacional . Aun asi, algunos autores consideran el
riesgo operacional como puramente idiosincrasico y niegan que se deba dotar capital por este
concepto siendo la finalidad declarada del capital econdmico prevenir de los riesgos sistémicos.

Desde esta oOptica, el capital regulatorio por riesgo operacional juega un papel de add-on
tendente a evitar una disminucién excesiva del capital por la implantacién de los modelos IRB.

No se puede excluir que este tipo de consideraciones haya pesado en las decisiones
iniciales del Comité de Basilea. Sin embargo, en el proceso de discusién de las distintas versio-

10 Ver P. Blanco y otros.
11 Ver Operational risk and financial institutions.
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nes del documento y en el proceso que se esta viviendo en la mayor parte de las instituciones
financieras se ha puesto en evidencia la importancia de este tipo de riesgos asi como los
beneficios, en términos de capital y de solvencia, que puede tener una gestion efectiva del
riesgo operacional.

Las metodologias propuestas por el Comité son basicamente tres: el modelo basico, el
modelo estandar y los modelos avanzados. Se trata de modelos cada vez mas avanzados para
los cuales se exige cumplir unos requisitos cada vez mas complejos en cuanto a la gestion del
riesgo operacional por parte de las entidades.

Conviene destacar que no pocas entidades han iniciado aproximaciones cualitativas a
su gestion del riesgo operacional. Una iniciativa que permite adquirir un conocimiento exhaus-
tivo de los mapas y factores de riesgo sin tener que esperar a tener una base de datos bien
dotada y documentada, pero que adquirira todo su sentido en la convergencia con otros proce-
dimientos mas cuantitativos.

En el Método del Indicador Basico o BIA (Basic Indicator Approach) el capital regulatorio
se calcula mediante la férmula:

Ky, = ax El, siendo en este momento a = 0,15

siendo E/ la media de los ingresos brutos de los tres Ultimos afios (siempre que estos hayan
sido positivos. Estos se definen como los ingresos netos por intereses mas otros ingresos
netos ajenos a intereses. Se pretende que esta medida sea bruta de cualquier provision dotada
(por ejemplo, por impago de intereses); que excluya los beneficios / pérdidas realizados de la
venta de valores de la cartera de inversion y excluya partidas extraordinarias o irregulares, asi
como los ingresos derivados de las actividades de seguro.

A los bancos que opten por este método no se les exigira ningun requisito suplementa-
rios pero si se les anima a que “sigan las directrices del Comité recogidas en el documento
Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk de febrero de 2003”.

Es éste un método caro, nada incentivador, que establece una relacion lineal entre los
ingresos brutos y las pérdidas por riesgo operacional en base a un coeficiente elevado (a =15%)
sin tener en cuenta la calidad de la gestion. Todo indica que muy pocas entidades van a elegir
el modelo basico, por lo que no merece un analisis pormenorizado.
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Para el célculo de capital segun el modelo estandar, las actividades de los bancos se
dividen en ocho lineas de negocio a cada una de las cuales se le asigna un coeficiente (su
beta) que varia entre el 12% y el 18%: administracion de activos (12%), banca comercial (15%),
banca minorista (12%), intermediacion minorista (12%), finanzas corporativas (18%), negocia-
cion y ventas (18%), pagos y liquidacion (18%) y servicios de agencia (15%).

El capital se calcula por linea de negocio y el capital de la entidad es la media (a lo largo
de tres afios) de la suma de las cantidades (positivas) asi obtenidas:

8
K== Z

Jj=1

pEl

1 3

i=1
siendo en este caso EI”j los ingresos brutos del afio i (i =1,2,3), para la linea de negocio corres-
pondiente (j).

El supervisor, haciendo uso de la “discrecionalidad supervisora nacional” podra autorizar
el uso del Método Estandar Alternativo o ASA (Alternative Standard Approach). En este modelo,
las entidades financieras pueden sustituir los ingresos brutos por anticipos y préstamos, debi-
damente escalados al multiplicarlos por un factor m = 0,035, como indicador de riesgo en dos
lineas de negocio: banca minorista y banca comercial. Para simplificar el proceso de implanta-
cion, estas dos lineas pueden fusionarse en una Unica linea con una beta del 15%.

Para aquellas entidades cuya actividad bascula sobre las lineas de negocio con una
beta del 12%, este modelo tiene claras ventajas respecto del modelo basico. Mas aun si se
tiene en cuenta que se permite compensar el capital calculado para las lineas de negocio con
ingresos brutos positivos con el correspondiente a aquellas con ingresos brutos negativos,
siempre que el capital resultante en el afio sea positivo.

Para poder acogerse al modelo estandar, las entidades financieras deben cumplir con
una serie de requisitos entre los cuales destacan: la participacion de la alta direccion en la
vigilancia del marco de gestion del riesgo operativo, que este sea conceptualmente sélido y que
disponga de los recursos necesarios. En el caso de los bancos internacionalmente activos, el
Comité establece una serie de criterios mas extensos relativos a la calidad de la gestion del
riesgo operacional 2 entre los cuales cabe destacar el registro de las pérdidas mas relevantes
por linea de negocio.

12 Ver texto del Acuerdo, apartado 664.
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Sin dudas, el modelo estandar sera el mas usado cuando las entidades financieras em-
piecen a aplicar Basilea Il. Existen al menos dos razones para ello: por una parte no todas las
entidades estaran en condiciones de aplicar modelos avanzados por carecer de una base de
datos con la profundidad suficiente en ese momento y/o de la metodologia correspondiente;
muchas entidades no ven todavia los rendimientos que les puede suponer el esfuerzo
(organizativo y econémico) de pasar a estos modelos.

Para valorar el futuro de los modelos estandar, conviene tener en cuenta un hecho rele-
vante: si bien parece razonable aceptar una relacién entre las pérdidas por riesgo operacional
y el tamafio de una entidad financiera, ni esta claro que dicha relacion sea lineal ni es éste el
Unico factor a tener en cuenta. En relacion con esto ultimo, esta claro que el modelo estandar
no es sensible a la gestion del riesgo operacional realizado por una determinada entidad, y, por
ende, sera penalizador para aquellas que lleven una gestion efectiva del mismo.

El definir la relacion existente entre el tamafio de una entidad (medido mediante los
ingresos brutos, el margen ordinario u otro indicador mas adecuado) y el volumen de sus
pérdidas por riesgo operacional es un problema todavia abierto que tendra consecuencias
importantes en el escalado de datos en los consorcios de bases de datos externos asi como en
las proximas revisiones de los modelos basico y estandar por parte del Comité de Basilea.

Puestos a buscar una relacion sencilla entre el tamaiio de la entidad (medido por ejem-
plo por el margen ordinario, aunque otros indicadores pueden ser mas fiables) existen eviden-
cias®™ de que las pérdidas escalan como una potencia (menor que 1) del tamafio de la entidad.
En consonancia con ello, el Working Group on Operational Risk, un grupo de trabajo formado
por grandes bancos internacionales que ha venido funcionando durante el proceso de elabora-
cion del Comité de Basilea, ha estado proponiendo el uso de la raiz cuadrada del margen
ordinario como factor de escala.

Dicho en otros términos, el modelo estandar sobrestima considerablemente el capital
economico necesario. Algunas estimaciones indican que el paso del modelo estandar a un
modelo avanzado deberian suponer pasar de algo mas del 13% de capital a menos del 10%.
Algunos profesionales piensan que se podria llegar al 8%. Claro esta, estas reducciones soélo
se darian si se suprimen los actuales suelos previstos por el Nuevo Acuerdo.

Estas dos consideraciones y unos requisitos altos que lo asemejan mas a los modelos
avanzados apuntan a que el modelo estandar puede representar un excelente punto de entra-
da ala medicion y gestion del riesgo operacional, pero que sélo sera una etapa transitoria en la
mayoria de los casos.

13 Ver Ali Samad-Khan y otros.

MEDITERRANES [ECONCMICS 8

297



298

Los RETOS DE LA INDUSTRIA BANCARIA EN EsPARA

En este apartado, el texto del Comité de Basilea ha conocido una evolucién notable. En
las primeras versiones se llegaron a detallar distintos posibles modelos. En la versién final,
podemos hablar de un texto minimalista en cuanto a modelos se refiere: no se menciona ningu-
no. Solo aparece un abanico (amplio) de los requisitos que debe satisfacer una entidad para
poder usar estos modelos avanzados o AMA (Advanced Measurement Approches).

Para la base de datos de perdidas por riesgo operativo, se definen siete categorias de
sucesos: fraude interno; fraude externo; relaciones laborales y fallos de seguridad en el puesto
de trabajo; clientes, productos y practicas empresariales; dafios a activos materiales, inciden-
cias en el negocio y fallos en los sistemas y ejecucion, entrega y gestion de procesos.

Aunque deja, en principio, un amplio margen a las entidades para definir sus modelos, el
Nuevo Acuerdo fija una serie de criterios que serviran al regulador para validar los mismos:

+ Laestimacion del riesgo operativo debe satisfacer “un criterio de solidez comparable
al exigido en el método de tratamiento del riesgo de crédito basado en calificaciones
internas (es decir, comparable a un periodo de mantenimiento de un afio y con un
intervalo de confianza del 99,9 por ciento)”.

» Elbanco tiene que demostrar que su método identifica eventos situados en las colas
de la distribucién de probabilidad, generadores de pérdidas graves.

» “El sistema de medicién del riesgo del banco debera estar suficientemente “atomizado”
para identificar los principales factores de riesgo operativo que influyen en la forma
de las colas de la distribucién de las estimaciones de pérdida”.

Partiendo de estos supuestos y de alguna indicacién mas precisa de redacciones ante-
riores, se esta configurando un marco de aplicacion de los modelos de distribuciéon de pérdi-
das, importados de las ciencias actuariales. Se trata de calcular dicha distribucion a partir de un
modelo para la distribucion de frecuencias y otro para la de severidad para cada linea de
negocio y tipo de riesgo. En cada caso el capital regulatorio correspondiente se calcula como el
percentil 99,9% de la misma.

Conviene sefialar que las entidades que demuestren que contemplan adecuadamente
la pérdida esperada en sus practicas internas (provisiones) podran limitarse a dotar capital
regulatorio por la pérdida no esperada. Sin embargo, la gestion del riesgo operacional tiene las
dos caras. Un mejor conocimiento del riesgo de la entidad debe llevar a mejoras sustanciales
tanto en la pérdida no esperada (sucesos no recurrentes) con una incidencia indirecta via
denominador de la razén de McDonough en el capital regulatorio como en la pérdida esperada
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(sucesos recurrentes) con incidencia directa en las provisiones de la entidad. Todo apunta a
que este ultimo puede suponer un ahorro muy sustancial para las entidades.

La distribucion conjunta puede obtenerse de diversas maneras, pero los procedimientos
tipo Montecarlo acabaran seguramente por prevalecer si se quiere tener en cuenta el efecto de
los seguros (que pueden rebajar hasta un 20% las necesidades de capital de la entidad), las
correlaciones de pérdidas por riesgo operativo que existen entre las distintas estimaciones del
riesgo operativo (una posibilidad explicitamente abierta en la versién final del documento, pese
a no existir en el caso del riesgo de crédito) y el efecto diversificacion.

En resumen, la propuesta del Comité de Basilea abre las puertas a un importante esfuer-
zo cuantitativo y es probable que los proximos afios vean un florecimiento de procedimientos y
modelos para riesgo operacional. Modelos para la elaboracion de los cuales, los bancos debe-
ran implantar y mantener procedimientos rigurosos y garantizar una validacién independiente.

En relacién con dichos modelos, conviene destacar otro aspecto. EI Nuevo Acuerdo
sefala la conveniencia de definir un umbral minimo adecuado de pérdidas brutas para la reco-
pilacion de datos internos de pérdida y sefiala, como ejemplo, el nivel 10.000 euros.

Probablemente este umbral haya quedado ya desfasado por demasiado alto. No sélo la
mayor parte de las entidades que estan recogiendo datos lo estan haciendo a partir de umbra-
les muy inferiores (incluso desde 0, en no pocas ocasiones), sino que consorcios de bases de
datos externos como ORX tienen previsto compartir datos desde niveles inferiores a este
(6.000€, incluso 3.000€ para el subgrupo de bancos espafioles).

El problema fundamental con la modelizacion de los datos tiene precisamente que ver
con el uso de un umbral dado que la descripcion de la distribucion agregada (para el calculo del
percentil) precisa del conocimiento de la distribucion de severidad. Para valores grandes del
mismo, las frecuencias se ajustan bien con una distribucién de Poisson mientras que las seve-
ridades lo hacen a distribuciones de Pareto generalizadas.

El problema, sin embargo es doble: por una parte los ajustes de distribuciones tipo Pareto
son muy sensibles a los datos y se corre un riesgo muy serio de tener procedimientos muy
inestables que supongan fluctuaciones importantes del capital econdmico a cada entrada nue-
va de datos. Ademas, este tipo de distribuciones ajustado para cada una de los 56 pares linea
de negocio/tipo de riesgo llevan a valores realmente sin sentido (por grandes) de capital
regulatorio. La aproximacién/simplificacion del umbral grande puede jugar malas pasadas.
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3. El uso de metodologias VaR

El comun denominador de los modelos avanzados es el uso de lo que se ha venido en
llamar metodologias tipo VaR, es decir la definicion del capital regulatorio como un determina-
do percentil de la distribucion de pérdidas. El éxito del VaR como medida de riesgo arranca con
el riesgo de mercado y la hipotesis de normalidad de los rendimientos. Para este tipo de mode-
los (incluso para un caso mas general, el de las distribuciones elipticas) el VaR es proporcional
a la desviacion tipica (el VaR puede medirse en numero de desviaciones tipicas) por lo que
tiene una serie de propiedades adecuadas para la medicidn de riesgos (es una medida cohe-
rente de riesgos™). En particular es subaditivo:

VaR(4 + B) < VaR(4) + VaR(B)

Esto significa que es un instrumento adecuado para asignar niveles de riesgo a distintas
unidades o subcarteras.

Sin embargo, cuando las distribuciones no son normales, cosa que ocurre en riesgo de
crédito, riesgo de mercado y, muy especialmente, en riesgo operacional, el conocer un percentil
supone conocer soélo un punto de la distribucion de probabilidad y este conocimiento no permite
inferir nada acerca del comportamiento de la misma para valores mas extremos. Es decir que
no proporciona informacion acerca de la forma de la cola de la distribucion.

Dos carteras (por tomar un ejemplo de riesgo de mercado inmediatamente trasladable a
cualquiera de los contextos de riesgos mencionados) pueden tener el mismo VaR, digamos 1
millén de euros, y tener un comportamiento radicalmente distinto cuando superan dicho um-
bral: la primera, cuando supera ese umbral vale, en media, 1,2 millones (comportamiento nor-
mal) y la segunda, en las mismas condiciones vale en media 6 millones (colas pesadas). Es
evidente que el VaR no es la cifra que uno quiere tener para comparar el riesgo de estas dos
carteras. No es la medida de riesgo adecuada’.

Ademas, cuando salimos del marco de las distribuciones elipticas, se pierde la
subaditividad y el VaR de la cartera puede llegar a ser mayor que la suma de los VaR de las
subcarteras que la componen. Algo que contradice la intuicion acerca del efecto diversificacion.
En ese caso los procedimientos sefialados para riesgo de crédito y riesgo operacional estarian
infravalorando el capital econémico. En estas situaciones, los modelos unifactoriales propues-
tos para riesgo de crédito y riesgo operacional dejan de ser conservadores.

14 Ver Philipper Artzner y otros.

15 En sentido estricto, una medida VaR en riesgo de mercado podria ser arbitrada llevando el riesgo de una cartera mas alla del
percentil requerido mediante el uso de opciones.

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



BAsILEA Il: UNA MIRADA CRITICA / SANTIAGO CARRILLO MENENDEZ

¢,Coémo paliar estos inconvenientes? Usando conjuntamente modelos de colas pesadas
(teoria de valores extremos) para el ajuste de las colas de las distribuciones con una medida de
riesgo como el shortfall o VaR condicional (VaRC), es decir el valor medio de la pérdida cuando
se supera el VaR. Esta medida si es subaditiva (es una medida coherente de riesgo) y es mas
robusta frente a la entrada de nuevos datos en la serie usada para su calibracion o al cambio
del horizonte temporal. Claro que por razones obvias, este tipo de medidas se tienen que
calcular a partir de percentiles menores si no se quiere incrementar los valores del capital
econdmico.

Sin lugar a dudas un buen ejercicio consistiria en traducir (claramente en un proceso de
prueba y error), en cada entidad, y para cada uno de los riesgos senalados, la medida en
términos de VaR en otra en términos de VaRC, mas adecuada para el uso con fines de capital
econdémico. Sélo asi se podra ir creando en las instituciones financieras la intuicion necesaria
para la proxima generacion de medidas de riesgo y de procedimientos para el calculo del
capital regulatorio.

4. ;Riesgos exogenos o endégenos?

Como hemos sefialado con anterioridad, el Nuevo Acuerdo de Capital tiene una doble
alma: por una parte aspira a modelos mas sensibles a los riesgos reales de la entidad, a una
convergencia entre capital econémico y capital regulatorio y, por otra, aspira a mantener deter-
minados niveles de capitalizacidn en las entidades financieras, mas alla de lo que digan sus
modelos.

Para entender el empefio en lo segundo, conviene detenerse un momento sobre algu-
nos aspectos fundamentales de la modelizacién financiera. Todos los modelos financieros al
uso, tanto para la medicion de riesgos como los empleados para la valoracion de derivados,
parten de un supuesto basico de eficiencia del mercado y, por ende, de competencia perfecta
(todos los agentes son precio aceptantes). En este marco, esto significa que la accién de uno
de los agentes del mercado no altera éste y que las acciones de los diversos agentes se
compensan entre si.

Dicho de otra manera, los modelos existentes tratan los riesgos como procesos (esta-
bles) exdgenos a los que las entidades financieras se ven sometidos. En los periodos “norma-
les” en los cuales se pueden admitir los dos supuestos anteriores (a veces estirando un poco
los hechos), el riesgo puede considerarse como exdgeno: los modelos funcionaran y el capital
regulador y el econémico calculado a partir de estos deberian coincidir.

Sin embargo, en periodos de crisis los comportamientos de los agentes (y de los subya-
centes, claro esta) alcanzan altos niveles de dependencia (correlaciéon) muy altos. Este hecho
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se conoce como efecto manada. Esto se debe, entre otros a que el uso de modelos similares
para predecir riesgos (y valorar derivados) lleva a los distintos agentes a estrategias similares
para mitigarlos. Sus acciones individuales, en lugar de compensarse se refuerzan las unas a
las otras. El riesgo se torna enddgeno: las actuaciones de una entidad pueden contribuir a
incrementar sus riesgos cuando estos adquieren una dimension sistémica.

Entonces los modelos dejan de funcionar: lo que era heterogeneidad se torna en homo-
geneidad y la estacionaridad de los procesos de precios (hipétesis sobre la que descansan la
mayor parte de los modelos de pricing y, desde luego los modelos VaR), deja de ser cierta. La
capacidad predictiva de los mismos falla y lo que deberia ser una cifra de capital econémico
puede tener muy poco sentido desde el punto de vista de la gestion de riesgos.

Podemos ilustrar este hecho con dos ejemplos bien conocidos.

La crisis del 87 permite ilustrar hasta que punto en tiempos de crisis el caracter endégeno
puede adquirir especial relevancia. El uso de futuros para la cobertura de derivados tenia
mucho sentido en el periodo de normalidad previo a esta crisis, con un mercado de futuros
funcionando. Cuando los distintos operadores intentaron limitar sus pérdidas con idénticas
estrategias en dicho mercado, éste dejo de funcionar, lo cual contribuyé a amplificar la caida
de Wall Street.

En octubre de 1998, el tipo de cambio ddlar/yen cayé de 131 a 112 en dos dias. La
opinion generalizada en los mercados en aquel verano era que dicho tipo se iba a situar en 150
(o mas) para finales de afio, confirmando asi una tendencia de muchos meses. Si a esta
prevision se le afiadia el comportamiento del diferencial de tipos entre Japén y Estados Unidos,
el pedir prestados yenes para invertirlos en la compra de ddlares resultaba un gran negocio del
que se aprovecharon hedge funds, entidades financieras y otras.

Sin embargo, el debilitamiento del dolar con la crisis rusa de agosto dispar6 todas las
estrategias stop-loss; derivados como las opciones barrera dejaron de existir; hubo una carrera
por deshacer posiciones de cobertura. Todo ello contribuyé a agravar la caida del ddlar.

Existen no pocos contraejemplos al primero de los dos supuesto antes mencionados.
Quizas el mas famoso sea el ataque de G. Soros contra la libra. En cuanto al segundo, es bien
sabido que, incluso en periodos de normalidad, |a volatilidad de los activos se debe, al menos
en parte, a la interaccion de los distintos agentes en el mercado y acabamos de recordar el
efecto manada en periodos de crisis.

Sin embargo, no existen todavia modelos eficientes capaces de incorporar las interacciones
agente-mercado y agentes entre si. Dicho de otra manera, los modelos al uso no permiten reco-
ger estas particularidades de los momentos de crisis, pese a que el Nuevo Acuerdo de Capital
adquiere todo su sentido (evitar una crisis del sistema) precisamente en estos momentos.
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Probablemente este sea un argumento para seguir manteniendo suelos a los coémputos
de capital hechos en momentos de normalidad con las nuevas metodologias potenciadas por
Basilea Il, asi como para entender la flexibilidad otorgada al regulador en el nuevo acuerdo que
puede ser decisiva en los momentos de crisis endégenas antes mencionadas. El hecho de
que, en general, los bancos mantengan niveles de capital significativamente superiores a los
niveles regulatorios apunta, de hecho, en la misma direccion.

5. Regulacion y prociclicidad

Los ejemplos citados demuestran como el uso generalizado de modelos de medicion y
gestidn del riesgo basados en los mismos principios por parte de los diversos agentes del
mercado puede tener un efecto amplificador en un momento de crisis al incrementar la unifor-
midad de las respuestas, transformando en sitémica la respuesta de los mismos.

Mas generalmente, 4 existe la posibilidad de que la implantacién de un capital regulatorio
sensible a la variacion en el tiempo del riesgo acabe siendo un elemento amplificador del ciclo
econémico? La respuesta a esta pregunta no es facil y no existe consenso al respecto. El
Nuevo Acuerdo tendra un impacto sobre dicha prociclicidad si induce un comportamiento del
crédito bancario mas volatil en relacién con la evolucién de la economia. Pero, ¢ como medirlo?
No se trata de una tarea (futura) facil, mas si se tiene en cuenta que la puesta en marcha del
Nuevo Acuerdo coincidira practicamente en el tiempo con la de las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC 39) a las que también numerosos autores les atribuyen un efecto prociclico
sobre el crédito.

En cualquier caso, existen evidencias empiricas'® del caracter prociclico de los distintos
ratings, ya sean internos o procedan de agencias especializadas. Esto significa que la medi-
cion del riesgo de crédito, y, por consiguiente, el capital regulatorio, tienden a incorporar dicha
prociclicidad, por otra parte inherente al sistema financiero. El problema de fondo es ¢ cémo
paliar estos efectos que llevarian a un desfase entre las reservas de capital y el propio ciclo
economico?

Esta preocupacion ha estado presente en las discusiones y elaboraciones del Comité de
Basilea. Se han introducido requisitos especificos de los modelos para reducir este impacto:
por ejemplo las probabilidades de impago han de calcularse a lo largo de un ciclo completo y
las formulas propuestas implican un aplanamiento de las curvas de requerimiento de capital
que reducen la variabilidad de este como funcion de las probabilidades de impago.

16 Ver Enrique Gonzalez Mota.
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De nuevo en esta cuestion se pone de relieve la gran importancia del papel del regulador
asi como de la coordinacion entre los distintos reguladores nacionales en la lucha contra los
riesgos sistémicos. No sélo debera asegurarse que las probabilidades de incumplimiento cal-
culadas por las entidades financieras cumplen con el requisito de tener en cuenta todo el ciclo
(algo no tan simple como pueda parecer) sino que en sus manos queda (pilar 2) la imposicion
de unos requisitos adicionales de capital que actien como garantias complementarias para
compensar una excesiva prociclicidad resultante de la aplicacién de la nueva normativa.

6. Conclusiones

El proceso hacia el Nuevo Acuerdo de Capital ha supuesto un auténtico hito en cuanto a
medicion y gestion de riesgos. Se han dado avances considerables en el conocimiento de los
modelos y en la concepcion del marco regulador que se han incorporado al texto del acuerdo.
También se establece la necesaria transparencia de la exposicion que tienen los bancos y una
mayor consistencia y cooperacion entre los supervisores cuya funcion adquiere nuevas dimen-
siones. Mas importante aun, el acuerdo no es una foto fija, sino que el propio Comité se ha
comprometido a revisarlo a la vista de la informacién que le vaya llegando antes de su puesta
en marcha definitiva.

Sin embargo, no se puede decir que el nuevo acuerdo haya supuesto la fusién entre los
conceptos de capital regulador y capital econémico al no estar claro todavia cémo recoger en
los modelos para el primero los impactos del ciclo econdmico.

Ahora les toca a las entidades financieras, (eventualmente ayudadas por consultores y
académicos) y a los reguladores. Queda mucho por hacer hasta llegar a la implantacién de los
modelos avanzados. Sin embargo el dia a dia no debe hacernos olvidar la existencia de estos
problemas serios, todavia sin resolver, relacionados con la gestién de los puntos bajos del ciclo
econoémico.

Los préximos afios nos diran si una mejor medicion y gestién del riesgo puede contribuir

a reducir la volatilidad del capital o si hay que darle otra vuelta a nuestros modelos asi como ir
ajustando las funciones del regulador para estas situaciones extremas.
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BASILEA II: LA CARRERA HA COMENZADO

Manuel A. Méndez del Rio !

1. Introduccion

Después de un largo proceso de dialogo entre los agentes implicados, a primeros de
este afo ha arrancado, tal como estaba previsto, el calendario de implantacién del Nuevo
Acuerdo de Capital (NACB) conocido como Basilea Il. Son muchos los aspectos que han sido
objeto de revisiéon y que han quedado reflejados en los cambios incorporados en los sucesivos
documentos validados por el Comité de Basilea.

Como casi siempre ocurre en un proceso interactivo que persigue la mejora continua, se
ha conseguido algo muy importante: la conviccién general de que Basilea Il supone un fuerte
estimulo para la gestion de las entidades financieras, que va a transformar profundamente
tanto el ambito de la regulacion como el entendimiento del riesgo por parte de sus gestores.

Este articulo comienza situando el NACB en el entorno actual de la industria financiera
para centrarse en dos aspectos. En primer lugar, se analiza el proceso de implementacién del
Acuerdo enfatizando la conveniencia de que su caracter sea gradual en las economias emer-
gentes; la actividad supervisora ejercera un papel clave en la adaptacion y coordinacién de los
procesos locales con una vision global que promueva la estabilidad financiera y evite las posi-
bles desventajas competitivas. En segundo lugar, se aportan ideas que, a mi juicio, pueden
mitigar algunos de los puntos débiles del texto definitivo del Acuerdo publicado en junio de
2004, algunos de los cuales se analizan por su impacto sobre las economias emergentes.
También se valora el reciente documento consultivo del Comité sobre el tratamiento del doble
default y las actividades de trading. Finalmente, se apuntan algunas conclusiones.

2. La Innovacion y la gestion del riesgo

Para enmarcar este proceso al que nos referimos, merece destacar la aceleracion de la
innovacion financiera y tecnoldgica a la que estamos asistiendo, en paralelo con la gradual
desregulacion y globalizacion de la actividad financiera. En este contexto, las entidades estan
experimentando una fuerte transformacion, adaptandose a un entorno cambiante en el que
aparecen nuevos competidores y nuevas estrategias.

1 Manuel A. Méndez del Rio es Director General del BBVA, miembro del Comité de Direccién y responsable de la Direccién General
de Riesgos del Grupo. También es Profesor de Estrategia y Finanzas en las Universidades Auténoma y Complutense de Madrid.
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Pese a la profundidad del cambio que se ha vivido, y se sigue viviendo, existen algunas
referencias que permanecen en el tiempo. Pueden haber cambiado tanto las reglas que afec-
tan al marco competitivo como los sistemas informaticos y la disponibilidad de informacion,
pueden haberse hecho los mercados mas profundos y transparentes, y un largo etcétera de
factores; sin embargo, en este entorno donde la gestion de riesgos en banca se adapta a la
continua evolucién —y con ella las metodologias de medicion y los sistemas de seguimiento-, el
concepto de riesgo sigue siendo el denominador comun de la actividad bancaria y el arte con-
siste en obtener una compensacion adecuada al nivel de riesgo que se asume. Como ya anti-
cipaba Casserly?, la excelencia en banca reside inexcusablemente en la capacidad selectiva
de absorber riesgos, intermediarlos o recomendar a los clientes como trabajar con ellos.

En este contexto, hay que destacar el continuo esfuerzo de la industria financiera por
entender, cada dia de manera mas precisa, todos los aspectos del riesgo. El claro exponente
de esta evolucion lo marca Basilea Il, que, sin lugar a dudas, ha generado notables incentivos
para que los bancos mejoren sus técnicas de medicién de riesgos. Sin embargo, estos incen-
tivos no deben restringirse sélo a una parte de los participantes en el juego, sino que resulta
imprescindible extender a las economias emergentes las ganancias derivadas de la implanta-
cion del NACB. Es fundamental que el disefio final del Acuerdo provea los mecanismos ade-
cuados para que se pueda avanzar hacia una implantacién generalizada del mismo.

3. Mercados emergentes: la importancia de una implantacién gradual

Un cambio regulatorio de la magnitud de Basilea Il debe ser acompariado de un cuidado-
so proceso de implantacién que no ponga en peligro su eficacia final y, en definitiva, su éxito. Es
importante considerar la situacién de partida, el alcance de los cambios y la velocidad a la que
se pueden llevar a cabo los mismos. Esta premisa general es especialmente importante para
las economias emergentes, donde se debe ser especialmente meticuloso en la implantacién.

La publicacion del documento Implementation of Basel Il: Practical Considerations por el
AIG (Accord Implementation Group) ha resultado de enorme utilidad para obtener referencias
practicas de cémo llevar a cabo un proceso de este tipo. En este sentido, se destaca la nece-
sidad de considerar el punto de partida de cada sistema financiero, promoviendo en todo mo-
mento una implantacién gradual del NACB, adaptada a las condiciones especificas de cada
entorno local.

En cuanto a la magnitud de los cambios, un factor de gran preocupacion para las econo-
mias emergentes es el posible impacto sobre la ya alta volatilidad de los flujos financieros
provenientes de los bancos del G-10 que adopten el NACB. Esta volatilidad podria ser genera-

2 Véase CASSERLY (1993).
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da porque la nueva regulacién penalice, en términos relativos, los préstamos interbancarios a
largo plazo, provoque una mayor prociclicidad del crédito, no reconozca completamente la
diversificacion entre paises y no considere las operaciones de soberanos financiadas en divisa
local entre las alternativas de menor nivel de riesgo en el ambito local.

Por ultimo, en la implantaciéon del NACB en las economias emergentes el ritmo que se
siga es clave para el éxito de la misma. Un ritmo demasiado lento o demasiado rapido podria
generar distorsiones competitivas en la asignacion de flujos financieros y acentuar las debilida-
des de los sistemas financieros locales.

4. El papel de los supervisores

La innovacién del nuevo marco regulador de capitales pivota en la admisién de los mo-
delos internos desarrollados por las entidades financieras. Por ello, la actividad supervisora
ejerce un papel primordial dado que es responsable tanto de la validacién como del desarrollo
de los procedimientos de revision de tales modelos para garantizar que son adecuados para
servir como base del célculo del capital.

Las entidades internacionalmente activas tendran que enfrentarse a multiples procesos
de supervision con los reguladores nacionales de cada pais en el que operen. En este sentido,
el Comité reconoce que los supervisores del propio pais (host) tienen una misién clave en la
cooperacion y coordinacion con los supervisores de los paises de las matrices (home), para
preservar la consistencia y garantizar la eficiencia de la implementacion del NACB dentro de
los conglomerados financieros internacionales. En esta linea, el CEBS (Committee of European
Banking Supervisors) esta trabajando para conseguir una definicidon concreta y homogénea de
las areas de discrecionalidad entre todos los reguladores de la Unién Europea.

Asimismo, el afdn por conseguir la maxima coordinacién también deberia afectar a otros
aspectos del Acuerdo, como por ejemplo a los relativos al Pilar 1ll. Aqui la alineacion del tipo de
informacion que va a demandar el Nuevo Acuerdo con la que soliciten las autoridades conta-
bles nacionales e internacionales podria introducir mejoras en la profundidad del mercado y, a
la vez, conseguir grandes economias de costes si la coordinacion fuera adecuada.

5. Procesos de validacion
Por encima de los aspectos mas globales de cooperaciéon y comunicacién entre regula-

dores home-host, todo lo relacionado con la validacién de los modelos avanzados de riesgo
genera preocupaciones similares.
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El diferente nivel de sofisticacion de las entidades hara imprescindible no sélo consensuar
definiciones amplias y homogéneas de los principales conceptos de riesgo, sino también reali-
zar la validacion de forma flexible, especialmente en las etapas iniciales del proceso para hacer
compatibles distintos calendarios de implantacién. Sélo de esta forma se conseguira una paula-
tina, pero sdlida, adopcién de las practicas de gestion de riesgos en toda la industria financiera.

En este sentido, cobra mucho valor el importante trabajo que esta desarrollando el AIG
(Accord Implementation Group), y, sobre todo, su iniciativa de constituir un subgrupo de valida-
cion que, colaborando estrechamente con la industria, asumira varias tareas en este campo:
disefar una especie de recetario de temas de validacidon especificos que debe servir de guia
para los reguladores, empaquetar los temas clave del proceso de validacién, lanzar una pro-
puesta de colaboracion entre supervisores, tratando de incluir a los supervisores fuera del G-10
a través del Core Principles Liaison Group, y promover iniciativas conjuntas entre banqueros
para discutir todo lo relativo a las prioridades y problemas de validacion.

6. Reconocimiento parcial de los beneficios de la diversificacion

EI NACB servira para seguir cerrando las diferencias existentes entre las medidas eco-
noémicas y regulatorias del riesgo. Aunque el didlogo con la industria ha permitido introducir
importantes avances, los cargos de capital pueden ser, en algunos casos, como el de las
economias emergentes, excesivos, debido esencialmente al reconocimiento insuficiente de
los beneficios de diversificacion y al nivel de confianza implicito en el Nuevo Acuerdo.

Los beneficios de diversificacidon sélo son reconocidos parcialmente por el NACB, dado
que existen circunstancias bajo las que los modelos unifactoriales propuestos por la Norma
tienden a ser muy restrictivos. Aunque estas deficiencias han sido parcialmente mitigadas con
las modificaciones en las curvas de riesgo, aun persiste un reconocimiento deficiente de las
ventajas de la diversificacion que podria desincentivar la inversiéon en economias emergentes.

La industria financiera viene reclamando la mejora del tratamiento de la diversificacion,
si bien la mejor opcion, que seria permitir el uso de los modelos de cartera para riesgo de
crédito, no ha sido admitida por el Comité de Basilea. Esta posicién del Comité significa, desde
mi punto de vista, que las entidades financieras debemos hacer un especial esfuerzo para
avanzar en el desarrollo de nuestros propios modelos multifactoriales y de cartera. En esta
linea, BBVA?® ha lanzado algunas sugerencias y propuestas que permiten ajustar de una mane-
ra sencilla la formula de capital del CP3 de Basilea a entornos multifactoriales. En esta misma
linea, en BBVA ya estamos trabajando con modelos multifactoriales de cartera, basados en

3 Propuesta realizada por BBVA en diciembre de 2003 basandose en las conclusiones del trabajo de GARCIA CESPEDES y
GARCIA MARTIN (2002).
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simulacion de Montecarlo, en los cuales, ademas de mostrarse los beneficios de la diversifica-
cion, se pueden incluir modelizaciones mas ricas de otros factores como por ejemplo la seve-
ridad (LGD), haciendo que ésta esté a su vez correlacionada con la morosidad. En una primera
etapa, por simplicidad, se pueden utilizar como factores de diversificacion los ejes geograficos,
para avanzar posteriormente incluyendo nuevos ejes de diversificacion (o concentracién) como
son los diferentes sectores industriales*. Pensamos que ésta es una linea de trabajo funda-
mental en la que hay que seguir avanzando de cara a contribuir al reconocimiento final de los
modelos de cartera por parte del Comité de Basilea.

7. Nivel de confianza

En el NACB el nivel de confianza implicito en las férmulas utilizadas para computar
requerimientos de capital por riesgo de crédito es del 99,9%, para todas las entidades financie-
ras, independientemente del pais en el que operen y de su rating objetivo. Sin embargo, la
exigencia de este nivel de confianza es equivalente a pedir que todas las entidades financieras
aspiren a tener un rating minimo de A. Esto podria crear situaciones paraddjicas en las que se
exija a las entidades financieras de las economias emergentes, donde sélo unos pocos paises
alcanzan un rating de A, tener mejor calificacion que el propio pais en el que operan.

De hecho, si comparamos los requerimientos de capital bajo los modelos Estandar e
IRB de Basilea Il, se observa cdmo los incentivos son muy pequefios, o incluso negativos, para
los bancos locales o internacionales con inversiones en estas economias. Esto no so6lo genera-
ria un contrasentido con el objetivo de Basilea Il de crear incentivos para la mejora de la gestion
de riesgos, sino que distorsionaria la asignacion de flujos de capital en esas economias, con el
subsiguiente impacto sobre su desarrollo econémico.

8. El tratamiento de la pérdida esperada

Como es bien sabido, a través de todo el proceso consultivo de Basilea Il la industria
bancaria ha venido recomendando al Comité de Basilea que las pérdidas esperadas no fueran
incluidas en los requerimientos del capital regulatorio, que por definicién deberian cubrir sélo la
pérdida inesperada. El riesgo esta asociado a lo inesperado. La pérdida esperada no es una
sorpresa, por lo que no deberia ser considerada como riesgo, aunque si como un coste. En la
version final del NACB se permite para los modelos IRB la aplicaciéon de un tratamiento separa-
do para pérdidas esperadas e inesperadas en requerimientos de capital. Sin embargo, en el
método estandar la pérdida esperada esta aun incluida en los requerimientos de capital.

4 Desde otro enfoque, HANSEN, PESARAN y SCHUERMAN (2005) aportan evidencia empirica a favor de la sobreestimacion del
riesgo cuando se ignora la diversificacion geografica y sectorial.
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Por otro lado, la implicacion mas inmediata del tratamiento de pérdidas esperadas e
inesperadas en los modelos IRB afectara al régimen de provisiones. Los bancos tendran que
comparar las actuales provisiones con las pérdidas esperadas y calcular el exceso o defecto
de provisiones. Donde la pérdida esperada total sea menor que el monto total de provisiones
los bancos tendran que deducir la diferencia, 50% en el Tier 1 y otro 50% en el Tier 2.

Este enfoque conlleva un tratamiento asimétrico para las provisiones. La industria ha
criticado fuertemente esta asimetria, demandando un tratamiento mas justo, que permita, al
menos en parte, asignar el exceso de provisiones en el Tier 1. Sin embargo, estas peticiones
no han tenido éxito y no parece haber de momento margen para mas modificaciones en este
area. Los reguladores argumentan que en una situacién de recesién econdémica las provisio-
nes serian utilizadas. Si las provisiones fueran incluidas en el Tier 1, los bancos podrian verse
obligados a hacer uso del capital del Tier 1, algo que no es facilmente realizable en circunstan-
cias econdmicas adversas.

Sin embargo, en la opinién de los bancos, la propuesta asimétrica prevista para los
excesos y defectos de provisiones es excesivamente conservadora y puede generar
desincentivos a la practica, siempre recomendable, de promover la generacion de provisiones
por encima de los requerimientos legales.

9. Otros aspectos pendientes de mejora: trading book y doble default

El pasado mes de Abril se publicé un documento consultivo relativo al tratamiento del
trading book y el doble default cuya version definitiva se divulgara posteriormente. Dicho docu-
mento pretende abordar el tratamiento de esta materia en el ambito de Basilea Il, estando
estructurado en cinco partes. Analicemos cada una de ellas. La primera revisa la problematica
del tratamiento del riesgo de contrapartida en derivados OTC y productos tipo repo. Una de las
limitaciones de las metodologias actuales radica en el hecho de que la posibilidad del recono-
cimiento del netting es muy reducida. La exposicion en el momento de default (EAD) se calcula
de modo absolutamente conservador, via suma de las exposiciones positivas de todas las
operaciones.

La gran novedad en esta materia es la posibilidad de utilizar un nuevo modelo interno
que afecta tanto a los derivados OTC y productos tipo repo. En general, las metodologias
sugeridas mejoran considerablemente el tratamiento que se venia dando especialmente a los
productos derivados OTC en cuando a la mitigacion del riesgo de crédito. Sin embargo, existen
aun bastantes aspectos de mejora en los que se debera seguir trabajando en el futuro.

La segunda parte del documento se encarga del tratamiento del doble default. En el caso
de que las operaciones cuenten con garantes (incluidos derivados de crédito), la propuesta de
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Basilea plantea utilizar un método de sustitucion de probabilidades de incumplimiento. Esto es,
el requerimiento de capital de una operacién garantizada es el menor que resulte utilizando la
probabilidad de incumplimiento de la contrapartida o la probabilidad de incumplimiento del ga-
rante®. Sin embargo, este enfoque de sustitucion esta sujeto a una serie de restricciones que lo
hacen bastante conservador. Por un lado, no se tiene en cuenta el hecho de que la probabilidad
de incumplimiento de la operacion garantizada, en general, debe ser menor que la menor de
las probabilidades de incumplimiento del garante y de la contrapartida. Por otro lado, en caso
de incumplimiento, la LGD de la operacién deberia en principio ser inferior a una operacion sin
garantia, ya que existe recurso tanto ante la contrapartida como ante el garante.

En general, el tratamiento de doble default, segun la propuesta, solo resulta util en el
caso de buenas contrapartidas con buenos garantes, lo que en la practica es una combinacion
muy poco probable.

La tercera parte del documento consultivo se centra en el ajuste por vencimiento para
operaciones con plazo original menor de un afio en el enfoque IRB. En la propuesta actual del
NACB el plazo tiene un suelo de un afio para todas las operaciones, excepto en aquellas
transacciones financieras con plazo original inferior a un afio, o en aquellas excepciones pun-
tuales sujetas a discrecionalidad nacional.

El regulador plantea ahora que en la medida que el capital es medido a un afio, la varia-
ble relevante a la hora de fijar un plazo no es tanto el plazo de la operacion, sino la estrategia de
inversion y si ésta nos puede llevar a plazos de la operacién mayores de idéntico, mayor o
menor riesgo.

El cuarto punto de la propuesta aborda el tema del tratamiento del riesgo de mercado de
la cartera de negociacion. En la actualidad el enfoque que se sigue es que las entidades pue-
den optar bien por un método estandarizado o bien por un método interno para capturar los
riesgos de mercado de la cartera de negociacion. El método estandar se basa en unas ponde-
raciones fijas mientras que el método interno utiliza una metodologia VaR para un horizonte
temporal de 10 dias y un nivel de confianza del 99%.

No obstante, en este enfoque se admite que existen ciertos problemas técnicos con las
distribuciones de pérdidas que no son convenientemente captados por la metodologia (colas
gruesas, volatilidades y correlaciones inestables, etc.), admitiéndose adicionalmente la exis-
tencia de una exposicién importante al lamado riesgo de modelo. Por todo ello se impone que
la cifra de capital finalmente a imputar debera ser del triple del VaR estimado por el método
descrito. Adicionalmente, se persigue que los modelos internos sean capaces de captar el
riesgo especifico asociado a la calidad crediticia de los emisores.

5 Enrealidad el mecanismo, mas que de sustitucion de PD’s es de sustitucion de capital. Se calcula el capital de la operacién como si
no hubiese garante, se calcula el capital de la operacion como si la contrapartida fuese el garante y se considera el menor de los dos.
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En este apartado, la propuesta es aun muy mejorable, encontrandose multiples aspec-
tos que aun deberan ser revisados. Sin animo de ser exhaustivo, la modelizacién del riesgo de
evento puede ser fuente de controversias. Del mismo modo que también puede serlo el que
quede a discrecion del supervisor nacional el realizar backtesting de escenarios simulados o
reales. En puridad, un escenario de backtesting nunca deberia ser simulado.

Por ultimo, la parte quinta del documento detalla el tratamiento para el riesgo de liquida-
cion (settlement risk). Hasta ahora en la propuesta de Basilea Il no existia ningun tratamiento
para el Riesgo de Settlement. En la propuesta se formulan unos enfoques detallados a aplicar,
distinguiendo entre transacciones DvP (Delivery Versus Payment) y transacciones Non DvP.

10. Conclusiones

El proceso consultivo para la revision del Acuerdo de Capitales se ha traducido en una
nueva propuesta que ya es toda una realidad. Aunque aun quedan flecos por resolver, mejoras
por realizar y un costoso camino por recorrer hasta su implantacion definitiva, una gran parte
del recorrido ya se ha hecho con éxito.

Para seguir avanzando con pie firme un aspecto que debe ser cuidadosamente tratado
es el de la implantacién. Este es un tema especialmente importante en las economias emer-
gentes. Los distintos puntos de partida de cada pais y la receptividad ante el ritmo de implanta-
cion que se siga son factores clave en el éxito del proceso de este proceso. En todo momento
debe abogarse por enfoques lo mas graduales posibles con el maximo nivel de flexibilidad que
intenten consensuar definiciones amplias y homogéneas de los principales conceptos de riesgo.

Uno de los primeros obstaculos con los que se topara la implantacion del Nuevo
Acuerdo sera delimitar el papel de los supervisores: aunque todos comparten los objetivos
de garantizar los niveles de capitalizacién y provisionamiento, supervisores de matrices y
filiales operan en distintos ambitos con lo que es critico establecer criterios comunes y
principios de coordinacién.

Desde un punto de vista agregado, es necesario evitar una supervision demasiado
segmentada por paises dado que ésta seria perjudicial para las cada vez mas entidades que
trabajan bajo un entorno regulatorio multinacional. Precisamente estas entidades son las que
mas se beneficiaran de la regulacién coordinada de los supervisores home y host que deben
dotar al proceso de implantacion de elevadas dosis de homogeneidad de los principales con-
ceptos de riesgo y de flexibilidad en la implementacion de los mismos.

Una de las grandes tareas pendientes del Acuerdo es la de reconocer de forma completa
los beneficios de la diversificacion, sea cual sea su origen. Aunque el Comité de Basilea admite
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que éste es un tema en el que se debe seguir trabajando, es fundamental que se avance con
urgencia en medidas practicas que mitiguen esta notable deficiencia para conseguir un modelo
estandarizado que se pueda poner en practica de forma generalizada.

Junto a la problemética de la diversificacion, el nivel de confianza implicito utilizado en el
cémputo de los requerimientos de capital por riesgo de crédito es del 99,9% en todas las
entidades financieras, independientemente del pais en el que operen y de su rating objetivo.
Esta exigencia no solo genera cargos de capital excesivos sino que puede crear distorsiones
competitivas que terminen desnivelando el juego del mercado y afecten al sistema de asigna-
cion de las inversiones entre los distintos tipos de economias.

Por otro lado, en la version final del Nuevo Acuerdo se ha permitido que en los modelos
IRB se aplique un tratamiento separado para pérdidas esperadas e inesperadas en los reque-
rimientos de capital. Este gran avance debe contribuir a fomentar el seguimiento de politicas
adecuadas de provisionamiento, especialmente para aquellas carteras de calidades crediticias
inferiores, como pueden ser las ligadas a distintos segmentos de negocio en los mercados
emergentes.

Como conclusion final, no cabe duda de que el Nuevo Acuerdo conlleva un cambio
historico en la configuracion de los sistemas financieros nacionales e internacionales. Aunque
la implantacién del mismo es un reto de primera magnitud, especialmente en las economias
emergentes, es fundamental que el proceso respete y se adapte a la realidad concreta de
todos los participantes. Al mismo tiempo debe generar los incentivos necesarios para que la
industria no cese en su avance hacia mejores practicas de gestion de riesgos -el ultimo docu-
mento consultivo sobre el trading book y el doble default es una prueba de ello-, de valoracion
y de asignacién de recursos. De esta forma, la estabilidad financiera global no se vera amena-
zada por el proceso de implantacién si bien el mantenimiento del nivel global de capitalizacion
del sistema implica que los beneficios alcanzados por unas clases de riesgo se consiguen a
costa de otras.

En definitiva, el nacimiento de Basilea || marca una nueva era. El nacimiento de un

proceso Vvivo cuyo crecimiento ahora mismo no tiene fronteras definidas. Es responsabilidad de
todos los agentes involucrados contribuir a su evolucién para beneficio de todos.
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El futuro de la industria bancaria espariola



PERSPECTIVAS DE LA INDUSTRIA BANCARIA ESPANOLA

Gonzalo Gil

1. Introduccion

La industria bancaria espafiola goza de una posicién sélida en el contexto europeo. Asi,
las entidades de crédito espafiolas han venido mostrando unos niveles de eficiencia y de renta-
bilidad significativamente mejores que los del promedio de entidades del resto de la Unién
Europea. Una coyuntura econémica mas favorable en los Ultimos afios ha propiciado unas
ratios de morosidad significativamente inferiores a las mostradas por las entidades de Europa
continental. Los coeficientes de solvencia son similares a la media europea, aunque conviene
destacar el importante papel prudencial que ha jugado la provision estadistica estos ultimos
afios de fuerte crecimiento del crédito y baja morosidad.

Mas alla de la situacién coyuntural actual y de la favorable comparacion con las entida-
des europeas, la industria bancaria espafiola ha experimentado una transformacion sustancial
en los ultimos quince afos que se pone de manifiesto, entre otros elementos, a través del
proceso de internacionalizacion de los activos financieros espafoles, con una significativa pre-
sencia en la Union Europea y en Latinoamérica; de la consolidacion en el mercado domeéstico,
a través de fusiones de bancos, cajas y cooperativas; de la expansioén en la prestacion de
servicios bancarios a unos clientes cada vez mas informados, que demandan productos con
mayor valor afadido; y, finalmente, de la sustancial mejora en la eficiencia de las entidades,
resultado, en parte, del aumento del stock de capital humano y tecnoldgico en el sector.

La industria bancaria espafiola tiene retos importantes de cara al futuro que, no me cabe
la menor duda, sabra afrontar de forma satisfactoria. En el resto de este articulo quiere sefalar
algunos de los mas importantes.

2. Gestion del riesgo

La dltima recesion de la economia espariola fue en 1993. Desde entonces, hemos vivido
un proceso de expansion econdmica sostenida que se ha traducido en un sustancial crecimien-
to de la actividad bancaria, de los balances bancarios y, en particular, de la cartera crediticia de
las entidades. La anterior fase recesiva de la economia espafiola puso al descubierto los erro-

1 Subgobernador del Banco de Espaia.
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res cometidos en la fase expansiva previa, en la que un rapido crecimiento del crédito se
tradujo, al ralentizarse la economia, en un sustancial aumento de la morosidad bancaria. Aque-
lla experiencia, costosa en términos de rentabilidad, contribuy6 al proceso de mejora que se ha
producido, en general, en la politica crediticia de las entidades. Estas han mejorado sus meca-
nismos de admision, concesion, seguimiento y cobertura del riesgo de crédito, asi como de
recuperacion de activos dudosos. Una parte de dicho proceso de mejora esta relacionado con
los progresos en la cuantificacion del riesgo.

No obstante, tras 12 afios de expansion continuada, la gestion del riesgo de crédito
sigue siendo uno de los principales elementos clave para las entidades de depdsito espafiolas.
El crecimiento fuerte y sostenido del crédito vinculado al sector inmobiliario en un sentido am-
plio (adquisicién de vivienda, construccién y promocién inmobiliaria) durante los ultimos afios
ha aumentado significativamente el peso relativo de este tipo de inversidén en las carteras
crediticias de las entidades. El aumento del empleo, el bajo nivel de tipos de interés y el incre-
mento del precio de la vivienda son algunos de los elementos explicativos de esta evolucion.

Una gran parte de la financiacion a familias para la adquisiciéon de vivienda es a tipo de
interés variable, lo que aumenta la sensibilidad de la carga financiera soportada ante potencia-
les cambios en la politica monetaria. Por lo tanto, existe una posible conexién entre el riesgo de
tipo de interés y el de crédito que exige una adecuada gestion por parte de las entidades.

Otro elemento a considerar, que incide positivamente en una adecuada politica crediticia,
es el establecimiento de limites a la financiacion de las operaciones (por ejemplo, conceder
hasta el 80% del valor de tasacion del inmueble). Dichos limites solo funcionan con una tasa-
cion estricta del valor del inmueble.

De entre todo el crédito vinculado a actividades inmobiliarias, el que mas rapido ha cre-
cido es el destinado a la promocién inmobiliaria. Esta actividad se revelé como muy arriesgada
en la anterior fase recesiva, con ratios de morosidad que llegaron a ser de mas del doble de las
registradas por el resto de financiacion a empresas. Cabe esperar que la experiencia pasada
haya ayudado a las entidades en la prolongada fase expansiva actual y que las lecciones del
pasado se hayan traducido en una mejor seleccion de las operaciones a financiar, con una ade-
cuada valoracion de los riesgos incurridos y del valor de las garantias existentes, en su caso.

Si bien el riesgo de crédito es el que en la mayoria de ocasiones acaba poniendo en
serias dificultades a las entidades, la adquisicion de participaciones permanentes en otras
empresas (cotizadas) o la diversificacion internacional de los activos en monedas distintas al
euro, obliga a las entidades a prestar una atencién creciente al riesgo de mercado y de tipo de
cambio.

El fuerte crecimiento de la inversion crediticia con el sector privado residente en los
ultimos anos (empresas y familias) no se ha visto acompafiado de una evolucion paralela de
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los depdsitos captados por las entidades provenientes de dicho sector. Por ello, de forma cre-
ciente, las entidades espafiolas deben recurrir a la titulizacién de activos y al mercado exterior
(interbancario o de valores de renta fija y variable) para financiar la expansion crediticia interna.
Esto ultimo plantea retos a medio plazo a las entidades, en términos, por un lado, de la
sostenibilidad de dicho crecimiento y, por otro lado, del impacto sobre la rentabilidad de dicho
comportamiento, al ser los fondos obtenidos en el interbancario exterior o mediante la emisién
de empréstitos, financiacion subordinada y participaciones preferentes sustancialmente mas
caros que los fondos provenientes de los acreedores domésticos, materializados, en buena
medida, en cuentas a la vista.

En definitiva, la adecuada gestion del riesgo de crédito, y de forma creciente, del resto de
riesgos (mercado, tipo de cambio, liquidez, operacional, reputacional, etc.) es uno de los prin-
cipales retos del sistema bancario espafiol, en un contexto de fuerte crecimiento del crédito en
los ultimos afios.

3. Rentabilidad

Como he mencionado en la introduccién, la posicion de las entidades espafiolas en
cuanto a rentabilidad en el contexto europeo es relativamente favorable. Por otro lado, la renta-
bilidad de los recursos propios (ROE) se sitia muy por encima de la de la deuda publica a largo
plazo. No obstante, y a pesar de la favorable situacién actual, no hay que olvidar que en los
ultimos 10 afos se ha producido un proceso de estrechamiento sustancial de margenes
(intermediacion, ordinario y de explotacion) en el negocio en Espafia, fruto del proceso de
convergencia de la economia espafiola a la zona euro, pero resultado también de las presiones
competitivas existentes en nuestro mercado bancario.

La respuesta de las entidades de depdsito al deterioro de los margenes ha sido, en
general, adecuada y se ha basado en un aumento de la actividad y, en particular, en la presta-
cion de servicios de mayor valor afiadido (comercializacion de fondos de inversion, de pensio-
nes y de seguros, compraventa y custodia de valores, asesoramiento empresarial, etc.) y en el
control de los costes, con el objetivo de aumentar la eficiencia. En relacion a este ultimo aspec-
to, cabe sefalar el esfuerzo de contencion de costes llevado a cabo por los grandes bancos y,
en menor medida, por el resto de entidades. Las prejubilaciones y la reorganizacion de la red
de oficinas, al calor de importantes procesos de fusion, la prestacién de servicios bancarios a
través de nuevos canales (banca telefénica y electrénica, agentes, etc.) y la explotacién de las
economias de gama, a través de la venta cruzada de un numero creciente de productos y
servicios, han permitido mejorar significativamente en los ultimos afios la ratio de eficiencia de
las entidades de depdsito espafiolas.
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A pesar de los positivos desarrollos anteriores, el previsible aumento de la competencia
bancaria en el futuro, tanto entre entidades nacionales ya establecidas como a través de nue-
vos entrantes, y de otras entidades no bancarias, plantea una tarea muy significativa a las
entidades espafiolas: mantener los niveles de rentabilidad actuales.

El éxito en el desarrollo de dicha tarea no puede venir permanentemente del fuerte cre-
cimiento de la actividad crediticia sino que ésta debe verse acompafiada por una mayor diver-
sificacion de las fuentes de ingresos de las entidades, un estricto control de los costes y de la
eficiencia, sin merma de la calidad del servicio prestado, y del adecuado control y gestion de los
riesgos para minimizar el impacto de la evolucién macroeconémica en las cuentas de resulta-
dos de las entidades (a través de las dotaciones a insolvencias, del saneamiento o de las
pérdidas en la cartera de valores, o de la caida de los resultados de las empresas pertenecien-
tes al grupo bancario).

Asi, las entidades tienen que ofrecer nuevos servicios a sus clientes de activo y de
pasivo con mayor valor afiadido y/u ofrecer los tradicionales con un mayor grado de eficiencia.
El control de los gastos de explotacién ha demostrado ser una variable clave en la obtencién de
un elevado nivel de rentabilidad y lo seguira siendo en el futuro. Por ello, las entidades deberan
prestar una especial atencion a sus estrategias de expansion territorial, sopesando los benefi-
cios potenciales futuros de una mayor presencia territorial y los mayores costes, a corto plazo,
debidos al tiempo necesario para que la nueva red entre en beneficios (masa critica minima de
clientes, costes de su captacion inicial, seleccion adversa, etc.).

En este sentido, no existe una unica estrategia y podran convivir, como hasta ahora,
bancos muy grandes de caracter universal y multinacional, junto con entidades de tamafio
medio y alcance regional o supraregional y, finalmente, bancos, cajas o cooperativas provin-
ciales o incluso locales, con un conocimiento exhaustivo de la clientela y una adecuacion
eficiente a sus necesidades. La relacidn entre tamafio y rentabilidad ha sido ambigua en el
pasado y no parece que existan razones suficientes para prever que en el futuro deje de
serlo. En un sistema bancario como el espafiol caben diferentes tamafios de entidades, siempre
y cuando sean eficientes. Obviamente, para determinados tamafios de entidades, la fusidn
es una estrategia disponible para mejorar la eficiencia y aumentar la probabilidad de mante-
ner una elevada rentabilidad.

4. Solvencia

Conviene recordar, en primer lugar, que la rentabilidad es la primera linea de defensa de la
solvencia bancaria. Los niveles actuales del coeficiente de solvencia de las entidades de depésito
espafiolas son, en general, muy holgados y otorgan una elevada capacidad de maniobra a las
entidades. Ademas, hay que afiadir el colchdn adicional que ofrece el nuevo fondo genérico.
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No obstante, otro propésito del sector bancario espanol debe ser el mantenimiento de
dicho nivel de solvencia, sin deterioro de la calidad de los recursos propios. El fuerte crecimien-
to del crédito en los ultimos afios junto con la adquisicion de entidades bancarias y de participa-
ciones significativas en empresas no financieras se ha traducido en un fuerte aumento de los
activos ponderados por riesgo y en un importante aumento del fondo de comercio. Ambos
desarrollos presionan a la baja el coeficiente de solvencia, el primero aumentando el denomi-
nador de dicho cociente y el segundo disminuyendo el numerador, al deducirse el fondo de
comercio de los recursos propios regulatorios. Las entidades, en los ultimos afos, de forma
cada vez mas generalizada, estan recurriendo a la emision de participaciones preferentes para
reforzar sus recursos propios.

Aunque las participaciones preferentes, si cumplen determinados requisitos, se contabi-
lizan como recursos propios basicos (tier 1 en la terminologia del Comité de Supervisiéon Ban-
caria de Basilea), conviene no olvidar que son recursos ajenos y que, si se han distribuido a
través de la red entre la clientela minorista y no se les ha explicado a sus compradores con
claridad los riesgos que asumen, pueden generar riesgo reputacional para la entidad y, en
definitiva, llegar a cuestionar su validez como recursos propios de primera categoria. Los regu-
ladores, Banco de Espaia incluido, los analistas bancarios y las agencias de calificacion han
establecido limites, explicitos en unos casos, tacitos en otros, sobre el peso relativo que deben
tener las participaciones preferentes en el tier 1.

En definitiva, surge la necesidad, y ahi es donde radica lo delicado de la tarea, de acom-
pasar el crecimiento de los activos ponderados por riesgo con el mantenimiento de un nivel
elevado de calidad de los recursos propios que, en el nucleo, estan constituidos por el capital
efectivo de las entidades y las reservas efectivas y expresas provenientes de la retencion de
beneficios. Las entidades deben informar adecuadamente a los compradores de participacio-
nes preferentes y financiacion subordinada de los riesgos potenciales en los que estan incu-
rriendo, para reforzar su caracter de recursos propios regulatorios y hacer que los comprado-
res de estos valores sean conscientes de su mayor grado de implicacion en la evolucion del
negocio de la entidad.

5. Participaciones empresariales

Otra situacién que requiere la atencién de las entidades de depdsito espariolas, relacio-
nada tanto con la gestion del riesgo como con la rentabilidad y la solvencia, es la adquisicion de
participaciones significativas en empresas no financieras de gran tamafo. Tradicionalmente,
los bancos espafioles desarrollaron un tipo de negocio, comun a otros muchos bancos de la
Europa continental, denominado de banca universal que, ademas del negocio de financiacion a
hogares y familias, contemplaba la presencia en el capital de empresas no financieras, normal-
mente de elevado tamafio. Estas relaciones estrechas entre bancos y empresas, ausentes, en
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general, en el modelo de banca anglosajon, dieron lugar a la aparicion y desarrollo, hasta bien
entrada la década de los noventa del siglo pasado, de corporaciones industriales; esto es,
carteras de participaciones accionariales significativas de los bancos en empresas a las que
prestaban servicios bancarios, estando presentes ademas en su capital. No obstante, algunas
entidades mantuvieron un modelo de negocio bancario sin practicamente ninguna participa-
cion en la propiedad de empresas no financieras.

En algunos casos, de sobra conocidos por el lector, el conflicto de intereses entre el
banco como accionista de la empresa y como su financiador dieron lugar a decisiones de
politica crediticia errdbneas (operaciones crediticias con el propio grupo en condiciones mejores
que las del mercado, importante concentracion de riesgos, etc.) que, con el cambio de ciclo
econdémico, pasaron factura a las entidades. El aumento del tamafio de las empresas no finan-
cieras y, por tanto, de su capacidad para acceder directamente al mercado de capitales para
financiar sus inversiones, junto con las experiencias anteriores, llevaron a que los bancos, en
general, cambiaran su estrategia de negocio hacia una relacién mas puramente comercial y de
prestacion de servicios (colocacion de emisiones, asesoramiento, etc.), disminuyendo su impli-
cacion en el accionariado.

Los desarrollos comentados en el parrafo anterior se han observado, en general, en
buena parte de los sistemas bancarios de la Europa continental. Sin embargo, en Espafia, a
medida que los bancos iban redefiniendo su estrategia empresarial, otras entidades de depdsi-
to han ido asumiendo un papel creciente en la toma de participaciones significativas en empre-
sas no financieras, en particular, en sectores basicos de la economia espafiola (energia, agua,
comunicaciones, transporte, etc.).

A largo plazo, el mayor riesgo que comporta la inversién en renta variable, deberia
traducirse en una mayor rentabilidad de estas inversiones, lo que contribuira a reforzar la cuen-
ta de resultados de las entidades. Esta estrategia que, hasta cierto punto, es una reaccién de
las entidades al estrechamiento de margenes y al aumento de la competencia en el mercado
doméstico, comporta, sin embargo, algunos riesgos importantes.

En primer lugar, un riesgo potencial sobre el tipo de politica crediticia que se va a aplicar
a unas empresas donde la entidad es accionista de referencia. Ya se ha mencionado mas
arriba lo negativo que llego a ser, en algunos casos, el conflicto de intereses entre financiadores
y accionistas. En segundo lugar, la concentracién de riesgo en unas pocas empresas de tama-
fio muy elevado. Aunque, en general, se trata de empresas con una elevada calificacion crediticia,
en los ultimos afios hemos visto, en EEUU y en Europa, cémo empresas aparentemente bien
gestionadas y con una buena calificacion crediticia quebraban. Sin necesidad de plantear un
caso tan extremo, dado el tamafo de estas empresas no financieras, el peso de la inversion
(crediticia y en acciones) no es despreciable sobre los recursos propios de las entidades, aun-
que, légicamente, la normativa de recursos propios de las entidades de depdsito establece
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limites o deducciones por grandes riesgos. En tercer lugar, un cambio de ciclo econémico o un
shock negativo en el negocio desarrollado por estas pocas y grandes empresas puede dismi-
nuir significativamente sus beneficios y sus cotizaciones bursatiles lo que impacta negativa-
mente, a corto plazo, en la cuenta de resultados de las entidades financieras (a través de los
dividendos recibidos, del valor de la inversién y de las necesidades de saneamientos). Si la
presencia de la entidad es muy significativa en las empresas no financieras afectadas, podria
incluso, en un contexto de ralentizacion del resto del negocio bancario, llevar a que la entidad
sufriera pérdidas un afio, lo que, a su vez, se traduciria, por ejemplo, en la no remuneracion de
la financiacién subordinada y de las participaciones preferentes que tuvieran emitidas las enti-
dades de depdsito. Finalmente, en cuarto lugar, hay que considerar el impacto que la formacién
de grupos industriales-financieros tiene sobre el gobierno de las empresas, en particular, cuan-
do los accionistas de las empresas no financieras son entidades de depdsito sin accionistas.

6. Cambio del marco regulatorio

Durante 2004 se han producido dos avances muy significativos en el entorno regulatorio
al que estan y estaran sujetas las entidades. Se trata, por un lado, de la nueva circular contable
(CBE 4/2004), adaptacion de las normas internacionales de contabilidad (IAS o IFRS en termi-
nologia anglosajona) para las entidades de crédito espafolas y, por otro lado, de la culminacién
de los trabajos del Comité de Supervision Bancaria de Basilea en relacion al nuevo marco
regulatorio sobre la adecuacién del capital, mas conocido como Basilea Il.

En cuanto a la normativa contable, el Banco de Espafia, al igual que otros reguladores
de la Europa continental, siempre primo, como principio contable, la prudencia valorativa, en
atencion a las especiales caracteristicas de las entidades de crédito (papel central en el siste-
ma de pagos, riesgo sistémico y externalidades negativas sobre el conjunto de la economia).
Por ello, donde las nuevas normas contables aplicadas en la Unidon Europea dejan
discrecionalidad a las entidades, el Banco de Espaiia, a través de la CBE 4/2004, se ha mani-
festado a favor de la opcion mas prudente.

El reconocimiento de la importante contribucion que la provision estadistica realizé a la
solvencia y al reforzamiento de la estabilidad del sistema financiero espafiol se ha traducido, en
la nueva circular contable, en una normativa de provisiones para insolvencias que, respetando
las normas internacionales, incorpora un componente macroprudencial a través de la nueva
dotacién genérica. La nueva provision para insolvencias cubre, por un lado, las pérdidas incurridas
ya identificadas en operaciones individuales mediante un enfoque matricial basado en informa-
cién sobre probabilidades de impago y pérdidas en caso de impago obtenidas en un amplio
periodo de tiempo de la Central de Informacioén de Riesgos. Por otro lado, considera las pérdi-
das incurridas pero todavia no identificadas en operaciones concretas a través de una nueva
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dotacion genérica aplicada a grupos homogéneos de riesgo. Dicha dotacién tiene por objetivo
cubrir las pérdidas inherentes en la cartera crediticia, calculadas con procedimientos estadisti-
cos, que tienen en cuenta la experiencia historica de deterioro y las demas circunstancias
conocidas en el momento de la evaluacién. Se permiten, sujetos a la aprobacion del Banco de
Espafa, modelos internos para el célculo de las dotaciones a insolvencias.

Ademas, hay que mencionar también la nueva Circular de recursos propios, que contri-
buira a mantener las exigencias de solvencia de las entidades esparolas, adaptandolas al
nuevo entorno contable.

Mucho se ha hablado sobre Basilea Il. Se trata de un importante desarrollo regulatorio al
que tienen que adaptarse las entidades de crédito espafnolas y que se relaciona con, como
minimo, dos de las tareas que se han mencionado previamente. Basilea Il contribuira, mejor
dicho, esta ya contribuyendo, a la mejora en la gestion del riesgo por parte de las entidades. La
cuantificacion del riesgo de crédito (probabilidades de impago, pérdidas en caso de impago,
etc.), la construccion de modelos internos y de sistemas de rating, el avance en la medicion del
riesgo operacional, estan reforzando ya la cultura de riesgo dentro de las entidades, entre los
gestores bancarios. Ademas, los bancos van a ser mas conscientes del ciclo econémico y del
impacto que un cambio en el ciclo puede tener en sus requerimientos de recursos propios lo
que, previsiblemente, les llevara a una mejor gestion del exceso de capital a lo largo del ciclo.

El Pilar 3, con sus requisitos de transparencia informativa en relacién, sobre todo, al
perfil de riesgo de las entidades, va a contribuir a extender la cultura de riesgo entre el resto de
partes interesadas en los bancos (accionistas, inversores en participaciones preferentes y deu-
da subordinada, grandes depositantes, interbancarios o no, bonistas en general y resto de
depositantes). Asi, los inversores, a través de la disciplina de mercado, complementaran la
tarea del supervisor prudencial en la evaluacion de las entidades porque un perfil mas arriesga-
do de riesgo se traducira en una prima de riesgo mas alta en los valores de renta fija y variable
emitidos por las entidades de depdsito lo que, a su vez, llevara a las entidades a una reflexion
sobre las ventajas y los costes de una aumento del perfil de riesgo, reflexiéon que ahora, con
menos transparencia informativa, puede estar sesgada.

7. Conclusion

El sistema financiero espafiol goza de buena salud y de una elevada estabilidad. Las
entidades de depdsito espafiolas, tanto a nivel absoluto como en comparaciéon con sus
homologas europeas, muestran una elevada rentabilidad y eficiencia y un nivel, en general,
aceptable de solvencia y de gestion del riesgo. No obstante, el fuerte crecimiento del crédito, en
particular, del vinculado al sector inmobiliario en sentido amplio, el creciente desfase entre
inversion crediticia y financiacion proveniente del sector privado residente, la elevada compe-

8 MEDITERRANEC [ECONCMICS



PERSPECTIVAS DE LA INDUSTRIA BANCARIA ESPANOLA /
GonzaLo GiL

tencia existente en el mercado bancario espafiol y la evolucion de la calidad de los recursos
propios configuran areas de incertidumbre que requieren una cuidadosa atencién por parte de
las entidades espafiolas.

El nuevo marco contable (CBE 4/2004) y el de requerimientos de recursos propios (Basilea
II) contribuiran a aumentar, en términos cualitativos, la importancia que las entidades deben
otorgar a la gestion del riesgo y a la proteccién de la solvencia. La continuacién de los esfuer-
zos de contencién de costes en el tiempo, la prestacion eficiente de nuevos servicios banca-
rios, junto a los ya tradicionales, y el control del riesgo permitirdn reforzar la cuenta de resulta-
dos de las entidades a lo largo del ciclo econdémico. En definitiva, las entidades espafiolas se
encuentran en una buena posicion para hacer frente a importantes, y ya inminentes, cambios
futuros y cabe esperar que utilicen su experiencia y buen hacer para enfrentarlos de la mejor
forma posible en aras de su desarrollo individual, y de la estabilidad del sistema financiero
espanol en su conjunto.
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