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PRESENTACION

Diez afios después que el libro Gestion Bancaria: Los nuevos retos en un entorno global
viera la luz en su primera edicion, y fuera presentado, solemnemente, en el Salon de Actos
de la Bolsa de Madrid en noviembre de 1997, podemos decir, sin temor a equivocarnos,
que muchas son las cosas que han cambiado en nuestro sistema bancario, bursatil y fi-
nanciero en general.

La reforma en profundidad del sistema financiero y bursatil espafol ha tenido su
maxima expresion en el periodo comprendido entre los afios 1986 y 2005. En efecto,
el cambio operado por la originaria Ley del Mercado de Valores del afio 1988, junto
con la Ley de Disciplina e Intervencion de Entidades de Crédito, modificaba el con-
texto general de actuacion de nuestro, hasta esa fecha, no suficientemente desarrollado
sistema financiero, permitiendo generar un nuevo marco de actuacién mas competitivo
y analogo al de los paises de su entorno.

La década de los noventa del siglo pasado marcé una etapa prolifica de reformas
motivada por la imparable adaptacion de la legislacion financiera espafiola a las directi-
vas de la Unién Europea y a un incremento de la competencia y de la utilizacion de las
nuevas tecnologias. Pero las novedades no terminaron ahi, creaciones como el Latibex,
la regulacion de los mercados de opciones y futuros, de los fondos inmobiliarios y
de titulizacion, tanto hipotecaria como de activos, la regulacién de las entidades de
capital riesgo, la creacion de empresas de servicios de inversion, y asi un larguisimo
conjunto de novedades financieras.

A principios de siglo XXI, el panorama cambiaba ain mas; de entrada, la aparicion
de una tinica moneda en la que realizar todas las transacciones en la denominada
Union Econdmica y Monetaria Europea, un supervisor central europeo, unos acuerdos
conocidos como Basilea adoptados ante la preocupacién por mantener la estabilidad
de un sistema financiero muy globalizado y que habia sufrido una fuerte crisis en los
anos 1997 y 1998.

Por su parte, las entidades bancarias no han permanecido al margen de esta evolucion,
y han sabido adaptarse a las nuevas situaciones, cambiando su imagen, su orientacion,
¢ incluso sus nombres, mediante procesos estratégicos de fusion, en algunos casos,
bajo un concepto nuevo: el megabanco, permitiendo extender mucho mas alla de sus
zonas territoriales de origen y de sus paises, su presencia internacional.

Todos estos cambios y reformas se han producido, en poco menos de diez afios,
y con especial intensidad en los tltimos cinco afios, siendo el resultado claro: una
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transformacion radical y ejemplar de nuestro sistema bancario y del sistema bancario
internacional.

La segunda edicion de Gestion Bancaria, editada en el afio 2002, requeria una pro-
funda modificacion que reflejara todo este complejo y apasionante proceso de cambio.
Todo ello nos ha animado e impulsado, decisivamente, a los autores a abordar la tercera
edicion, de este clasico ya, Gestion Bancaria.

El resultado final no ha sido una mera edicion mas, sino, de facto, una nueva obra en
si, desarrollando conceptos y materias no abordadas en ediciones anteriores pero que ya
se han incorporado de forma inherente a nuestro sistema bancario, como son el gobierno
corporativo y las practicas de buen gobierno, toda una prioridad para la banca.

Paralelamente al proceso de cambio, este libro se ha ido convirtiendo en el Manual
de referencia de la materia, objeto de amplio tratamiento en la mayoria de los planes de
estudio de las licenciaturas en Administracion y Direccion de Empresas y otras li-
cenciaturas en las que se aborda la gestion de entidades de crédito, como asignatura
obligatoria en la mayor parte de ellas, o bien como optativa en otras.

Pero no sélo se ha convertido en el libro de estudio para varias generaciones, ya, de
alumnos universitarios que se han formado con €l, sino que también se ha incorporado
como un libro habitual de referencia consulta y resumen para las escuelas de negocios,
para los centros de formacién bancaria en general, y para multiples profesionales e
instituciones financieras.

Pese a ser todo ello muy importante, tal vez lo mas destacable sea el hecho de
haberse erigido como la obra de referencia para la asignatura de Gestion Bancaria
en muchas universidades hispanoamericanas donde el rigor y el tratamiento de esta
materia requiere en la mayoria de las ocasiones bibliografia muy especifica que no se
puede encontrar, lamentablemente, en lengua castellana. Fl éxito de nuestro Manual
en Hispanoamérica es motivo de enorme satisfaccion para los autores, no debiendo
olvidar tampoco la ayuda que para ello proporciona la colaboracién de una editorial de
tanta difusion internacional como la compaiiia norteamericana McGraw-Hill.

Sin embargo, no puede considerarse esta obra un mero Manual, a la forma tradicio-
nal, de mero caracter descriptivo, sino que, por el contrario, es un libro monografico
de investigacion, sometido a multiples procesos de evaluaciones anonimas externas,
y que supone un alto ¢ indudable aporte cientifico a los sistemas financieros y de
gestion bancaria, teniendo un importante impacto y difusion cientifica internacional.
Sus multiples citas en libros de investigacion, manuales, revistas, paginas web finan-
cieras especializadas tanto nacionales como internacionales, revistas electronicas, asi
lo confirman.

El libro strictu sensu se vertebra en torno a cinco grandes dreas tematicas: la pri-
mera, «El sistema bancario y su entornoy, agrupada en torno a los cuatro primeros
capitulos, dota al lector de los conocimientos basicos sobre el marco de actuacion, los
factores y los modelos en los que se desenvuelve la moderna actividad de los bancos.
La existencia de un espacio europeo comin y las tendencias bancarias en dicho contexto
reciben un tratamiento exhaustivo.

La «Operativa bancaria», concentrada en los Capitulos 5 al 9, es entendida en un
sentido amplio, recogiendo tanto los productos tradicionales del negocio bancario como
los de mas reciente aparicion, productos derivados, y destinando un apartado especial
a uno de los productos mas importantes y decisivos en los sistemas financieros en los
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ultimos anos: los fondos de inversion. Junto a ellos, se tratan los mercados de capitales,
fuente de importantes ingresos para los bancos en los tltimos afios.

Uno de los ejes que, probablemente, vertebra la actividad bancaria viene dado por
el binomino «Rentabilidad - riesgo en el negocio bancario». En esta edicién se le ha
dado especial relevancia destinando los Capitulos 10 al 14 a abordar extensivamente
los analisis de los estados financieros de bancos y cajas, sus ratios y medidas de per-
formance, el concepto de riesgo, sus indicadores y modelos de medicion y, finalmente,
la gestion integrada de la funcion de riesgo.

El «Impacto de la tecnologia en el negocio bancario» y «Los nuevos productos y
medios de pago» desarrollados, respectivamente, en los Capitulos 15 y 16, constitu-
yen una demostracion de la importancia decisiva que, en el negocio bancario del si-
glo XXI, tiene la tecnologia, cuya superacion diaria modifica continuamente la filo-
sofia de hacer banca para adaptarse a un proceso que evoluciona a gran velocidad y
de forma imparable.

Por dltimo, los cuatro capitulos finales se destinan, respectivamente, al estudio
de la evolucién de «Las crisis bancariasy, intentando extraer las oportunas y posibles
conclusiones; los «Procesos de consolidacion del sector bancario», donde se presta
especial atencion a las fusiones y adquisiciones bancarias en distintas areas geogra-
ficas internacionales, con una referencia histérica muy especial en nuestro pais, con
la aparicion de dos «megabancos» de primer nivel internacional: SCH y BBVA; «El
posicionamiento de la banca espaiiola en el mapa bancario internacional» detallando-
se la estrategia y las distintas ctapas en este proceso; y finalmente, last but not least,
«El gobierno corporativo: las practicas de buen gobierno», que se han erigido en una
prioridad social, y por supuesto también para la banca y las cajas de ahorros.

Siempre hemos sido conscientes de la dificultad que entraia el estudio de la mate-
ria, siendo por ello por lo que desde ¢l principio hemos intentado conjugar un caracter
pedagogico con la mayor claridad posible, presentando todos los capitulos de la forma
mas comprensible, insertando habitualmente grificos y breves comentarios a noticias
de prensa econémica sobre los aspectos que hemos ido tratando a lo largo del libro.

Transcurridos ya algo mas de diez afios, desde la primera edicion, nos llena de or-
gullo los elogios y positivas criticas, asi como los apoyos recibidos desde instituciones
publicas, organismos reguladores, bancos, cajas de ahorros, universidades, alumnos,
profesionales y pablico en general, siendo para nosotros, al mismo tiempo, una res-
ponsabilidad y un motivo de estimulo.

Estamos seguros de que esta tercera edicion mantendra la misma buena acogida y
el mismo impacto que tuvieron las ediciones precedentes y que nos han animado de
forma decisiva en esta nueva ocasion.

Joaquin Lopez Pascual y Altina Sebastidn Gonzalez
Octubre 2007



CAPITULO 1

EL SISTEMA FINANCIERO:
MARCO DE FUNCIONAMIENTO
PARA LAS ENTIDADES DE CREDITO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Laestructura general del sistema financiero y sus elementos
basicos.

m Las distintas instituciones e intermediarios financieros
intervinientes.

® Latipologia de los mercados financieros.

Los drganos rectores del sistema financiero y sus funciones

basicas.




2 Gestion bancaria

1.1. INTRODUCCION

El sistema financiero espafiol ha sido objeto de una profunda transformacion en los
ultimos afios.

En el presente capitulo nos vamos a ocupar, desde una dptica eminentemente practica,
de resaltar las caracteristicas, estructura y funcionamiento en general del sistema financiero
en nuestro pais.

1.2. CONCEPTOS BASICOS

El sistema financiero parte de la existencia de unas unidades excedentarias y deficitarias
de liquidez en la economia.

Las unidades excedentarias pueden optar por gastar o consumir esa liquidez (estariamos
ante unidades de consumo), o pueden sacrificar la satisfaccion de una necesidad mediante
el ahorro (unidades de ahorro). A su vez, estas unidades pueden desear rentabilizar dicho
ahorro canalizandolo hacia la inversion a través del sistema financiero.

Podemos definir el sistema financiero como un conjunto de instituciones, instrumentos
y mercados a través de los cuales se canaliza el ahorro hacia la inversion. En este contexto
tendran un papel muy importante los intermediarios financieros cuya funcién principal
sera fomentar ¢l trasvase del ahorro hacia la inversion, teniendo en cuenta las distintas
motivaciones y necesidades financieras de ahorradores e inversores.

Este ahorro serd canalizado desde las unidades excedentarias (prestamistas) hacia las
unidades deficitarias (prestatarios), mediante la intervencién de una serie de interme-
diarios financieros.

1.3. ELEMENTOS DEL SISTEMA FINANCIERO

En cualquier sistema financiero nos encontraremos siempre con tres elementos funda-
mentales:

a) Instrumentos o activos financieros.
b) Instituciones o intermediarios financieros.
¢) Mercados financieros.

Elsistema financiero serd el marco dentro del cual las unidades excedentarias y defi-
citarias buscaran los instrumentos financieros que necesiten, ofertados generalmente por
los intermediarios financieros dentro de los mercados financieros.

Dentro del sistema financiero, y como resultado de la presencia de intermediarios
financieros, se irdn adaptando los activos segtin las necesidades de los mercados y de los
inversores (véase el Cuadro 1.1),

1.3:1 Instrumentos o activos financieros

Los activos financieros son valores emitidos por las unidades econdmicas deficitarias que
tienen como caracteristicas principales: el grado de liquidez en funcion de su facilidad de
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Cuadro 1.1.

M. CAPITALES |

M. DEUDA PUBLICA J

M. RENTA FIJA PRIVADA

M. RENTA VARIABLE

M. MONETARIOS |

M. INTERBANCARIO PRIVADO J

M. INTERVENCIONES BANCO DE ESPANA

M. INSTRUMENTOS A PLAZO |

M. DERIVADOS |

M. DIVISAS J

M. ALCONTADO |

M. APLAZO J

Elementos basicos de la estructura del sistema financiero.
Fuente: Elaboracion propia.
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conversion en dinero; el riesgo, en funcion de la solvencia del emisor y sus garantias; y la
rentabilidad, es decir, la capacidad de producir intereses u otros rendimientos.

1.3.2. Instituciones o intermediarios financieros

Los intermediarios financieros pueden ser de dos tipos:

1. Entidades de crédito

Estas entidades financieras se han visto sometidas a diversos cambios legislativos tanto
en Espaiia como en los diferentes paises de la Union Europea.

Dentro de las entidades de crédito (es decir, aquellas entidades encargadas de recibir
fondos prestables del publico con el compromiso futuro de reembolsar dichos fondos)
encontramos seis grandes grupos;

El Instituto de Crédito Oficial (1CO)

Las Cajas de Ahorros y la Confederacién Espaiiola de Cajas de
Ahorros (CECA)

| Las Cooperativas de Crédito
Los Establecimientos Financieros de Crédito (EFC) |

_1jxs Entidades de Dinero Electrénico (EDE)!

Las actividades tipicas de una entidad de crédito, por las que éstas se benefician de
un reconocimiento mutuo dentro de la UE, son las siguientes:

Entidades de Crédito

a) Captacion de depositos u otros fondos reembolsables.

b) Las de préstamo y crédito, incluyendo crédito al consumo, crédito hipotecario
y la financiacién de transacciones comerciales.

c) Las de factoring.

d) Las de arrendamiento financiero.

¢) Las operaciones de pago con inclusion, entre otros, de los servicios de pago
y transferencia.

f) Laemision y gestion de medios de pago, tales como tarjetas de crédito, cheques
de viaje o cartas de crédito.

g) La concesion de avales y garantias y suscripcion de compromisos similares.

' Las EDE son entidades de crédito cuya actividad principal consiste en emitir medios de pago en forma de
dinero clectronico, entendiéndose por tal ¢l valor monetario representado por un crédito exigible, almacenado
en un soporte electrénico y aceptado como método de pago por empresas distintas del emisor.
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h) La intermediacion en los mercados interbancarios.

i) Las operaciones por cuenta propia o de su clientela que tengan por objeto: valores
negociables, instrumentos de los mercados monetarios o de cambio, instrumentos
financieros a plazo, opciones y futuros financieros y permutas financieras.

i) La participacion en las emisiones de valores y mediacion por cuenta directa o
indirecta del emisor en su colocacion, y aseguramiento de la suscripcion de emi-
siones.

k) FElasesoramiento y prestacion de servicios a empresas en las siguientes materias:
estructura de capital, estrategia empresarial, adquisiciones, fusiones y materias
similares.

1) La gestion de patrimonios y asesoramiento a sus titulares.

m) La actuacion, por cuenta de sus titulares, como depositario de valores represen-
tados en forma de titulos, o como administradores de valores representados en
anotaciones en cuenta.

n) La realizacion de informes comerciales.

o) El alquiler de cajas fuertes.

2. No entidades de crédito

Dentro de este grupo encontramos a compaiiias aseguradoras, instituciones de inver-
si6n colectiva, fondos de inversion, fondos de pensiones y sociedades, y agencias de
valores.

1.3.3. Mercados financieros

T.os mercados financieros se pueden definir como el mecanismo o lugar a través del cual
se produce un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios.
Las funciones principales de estos mercados financieros son las siguientes:

Poner en contacto a los agentes intervinientes.

Fijar de modo adecuado los precios de los instrumentos financieros.
Proporcionar liquidez a los activos.

Reducir los plazos y los costes de intermediacion.

En el caso concreto del sistema financiero espafiol, la estructura actual del mismo
queda reflejada de manera esquematica en la Figura 1.1.

1.4. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO
14.1. Conceptos basicos

[l sistema financiero espaiol ha variado sustancialmente su organizacion, estructura y
funcionamiento en los ltimos afios, como consecuencia del proceso de adaptacion de
nuestros mercados financieros y de valores a las necesidades contempladas en la norma-
tiva comunitaria.

Muy diversos han sido los cambios legislativos en esta materia. La Ley de Disciplina
¢ Tntervencion de Entidades de Crédito, Ley 26/1988 de 29 de julio, y la Ley del Mercado
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! Control de Cambios | Cinenl
B EE S e e de
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Internacional
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|
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Figura 1.1. Estructura actual del sistema financiero espafol.

Fuente: Parejo, J. A.y otras (2005). «Manual de Sistemna Financiero Espanaly.
Avriel Economia, 18" edicion, y elaboracion propia.
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de Valores, Ley 24/1988 de 28 de julio, supusieron una modificacion radical del mercado
de valores, en general, y de nuestro sistema financiero en particular, diseniando un marco
institucional y operativo distinto con la aparicién de nuevos intermediarios como, por
ejemplo, las sociedades y agencias de valores.

Transcurridos practicamente diez afios desde que se pusiera en marcha un punto de
inflexion en la reforma de nuestros mercados financieros, se aprobo la reforma de la Ley
37/1998. de 16 de noviembre, incorporando los aspectos normativos basicos para permitir
a nuestros mercados competir, de una manera mas eficiente, en el reto de la Union Eco-
némica y Monetaria de 1999, modernizando y equiparindonos al ordenamiento juridico
comunitario para la consecucion plena del Mercado Unico Europeo.” Todo ello permitio,
indudablemente, la continuacion en la «mejora de la financiacion de nuestros agentes
econdmicosy».’

Mis reciente, es la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero cuyo objetivo responde a la necesidad de proceder a una actualizacion
de la regulacion en diversos ambitos para adaptarla a las nuevas condiciones de compe-
tencia en el entorno de la UE, a las nuevas tecnologias y a las demandas de mejora de la
proteccion de los inversores.

a) Las reformas de los mercados de valores. Las Bolsas de Valores espafolas, in-
mersas en un proceso de internacionalizacion evidente, han sufrido un profundo
proceso de reforma sucesivo desde el afio 1988, fecha de la publicacion delaLey
de Reforma del Mercado de Valores, pasando por el afio 1998 con modificaciones
puntuales para permitir a nuestros mercados competir de una forma mas eficien-
te en el reto de la Unidn Europea, hasta nuestros dias, con las incorporaciones
legislativas de finales de 2002 marcadas por la competitividad internacional y
globalizada (véase la Figura 1.2).

Pieza clave de este proceso lo ha constituido la creacion de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV), a imagen y semejanza de la Securities
Exchange Comission (SEC norteamericana), pero con especificidades propias.

De esta manera, las reformas del mercado de valores abordaron un conjunto
de cambios® que, a grandes rasgos, resumimos en los siguientes:

e Regular los activos financieros incorporados a los mercados financieros inter-
nacionales, tales como futuros, opciones, swaps, fras, etc.

e Ampliacion del nimero de agentes susceptibles de ser miembros de los mer-
cados.

® Desaparicién de la distincién entre mercados organizados oficiales y no ofi-
ciales, distinguiendo entre mercados regulados y no regulados.

e Reforma del mercado de Deuda Publica, permitiendo una negociacion paralela
a la realizada en la Central de Anotaciones del Banco de Espaia, en cualquier
mercado secundario.

2 Véase Lapez Pascual, 1. (1990). La Reforma del Mercado de Valores. Corporacion Caja de Madrid.

3 Véase Caruana, . (1999) «Importancia de la Reforma de la Ley del Mercado de Valores». Perspectivas
del Sistema Financiero, n° 65.

+ Véase Lopez Pascual, ). (1990). La Reforma del Mercado de Valores. Corporacion Caja de Madrid.

¥ Véase Sebastian, A. y Lopez Pascual, 1. (2001). Gestion Bancaria. Los nuevos retos en un enlorno
global. McGraw-Hill.
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Figura 1.2. Organizacion de los mercados de valores tras la reforma

de 22 de noviembre de 2002. Fuente: Elsboracian propia.
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Regular el funcionamiento de las Empresas de Servicios de Inversion (ESI).
Creacion del Fondo de Garantia de Inversiones.

Autorizacién de formas especificas de Instituciones de Inversion Colectiva.
Integracion de los sistemas de compensacion y liquidacion de valores: Sociedad
de Sistemas.

Creacion de Entidades de Dinero Electronico.

Aparicion de las Cédulas Territoriales.

Régimen de proteccion de los clientes de servicios financieros.

Nuevo régimen para las cuotas participativas.

b) La estructura de las Bolsas de Valores. Estos procesos de reformas de los mer-
cados de valores han provocado una serie de cambios estructurales importantes en

las

Bolsas de Valores, entre los que destacan y consideramos interesante abordar,

aunque sea de forma sucinta, los siguientes:

@)

b)

o)

Sociedades rectoras de Bolsas. Son sociedades participadas por la sociedad
holding Bolsas y Mercados Espaiioles (BME). Las sociedades rectoras no
llevan a cabo actividades de intermediacion, sino que son las responsables del
funcionamiento interno y organizacién de sus correspondientes mercados, asi
como las encargadas de la autorizacién de entrada de nuevos valores a cotizar
(previa autorizacion de la CNMV), elaboracién de informes referentes a la
evolucion del mercado, efc.

Sociedad de Bolsas. Es una sociedad anénima cuyos socios son, a partes
iguales, las sociedades rectoras de las cuatro Bolsas espafiolas. Se encarga de
gestionar el SIBE.

Sistema de Interconexion Bursdtil Espaiiol (SIBE). Es la actual plataforma
de contratacion bursatil que conecta a las cuatro Bolsas espaiiolas. Las Bolsas
estan interconectadas continuamente en tiempo real, proporcionando un inico
precio por valor y un solo libro de drdenes compradoras y vendedoras. EI SIBE
es un sistema dirigido por érdenes, no por precios, que se encarga de difundir
la informacién en tiempo real, garantizando en este sentido la transparencia
de los precios.

Figura 1.3.

Estructura de los mercados espafioles. Fuente: Elaboracion propia.
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d) Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquida-

cion de Valores (Sociedad de Sistemas). Organismo que surge con la reforma
de noviembre de 2002, y que sustituye en sus actividades al antiguo Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV), encargado tradicionalmente
de las labores de clearing y settlement de los valores negociables. Las funcio-
nes de esta Sociedad de Sistemas son, esencialmente, las siguientes:

1° Llevar el registro contable correspondiente a los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta.

2% Gestionar la liquidacion y, en su caso, la compensacion de valores y efec-
tivo derivadas de las operaciones ordinarias realizadas en los mercados de
valores.

3° Prestar servicios (écnicos y operativos directamente relacionados con los
de registro, compensacion y liquidacion de valores.

Esta estructura se gesta en 2001 con la firma del denominado Protocolo
de Mercados Espaiioles y con la creacion del holding Bolsas y Mercados Es-
panoles (BME) que implica un principio de unidad de accién y coordinacion
estratégica de los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores
de renta fija, variable y de activos derivados. Asi, agrupa a las cuatro Bolsas
espariolas, al holding Mercados Financieros, Iberclear y FC&M (activos finan-
cieros derivados sobre citricos). Del mismo modo, se constituye la Promotora
para la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Liquidacién Espaiioles, S. A.
0 IBERCLEAR, por parte del SCLV y el Banco de Espaiia, con el objeto de
realizar los estudios pertinentes para que una nueva entidad pasara a gestionar
los sistemas de compensacion, liquidacion y registro llevados a cabo por el
SCLV y la Central de Anotaciones de Deuda Publica.

Organos rectores del sistema financiero espafiol

El sistema financiero espafol se estructura en torno a una serie de érganos politico-
decisorios y unos érganos ejecutivos.

Los primeros estan encabezados por el Gobierno, méxima autoridad en materia de
politica financiera, y representados por el Ministerio de Economia y Hacienda, maximo
responsable del funcionamiento de las instituciones financieras. Las Comunidades Au-
tonomas tienen competencia sobre determinados aspectos.

Por su parte, los érganos ejecutivos se centran en torno a los siguientes:

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.
Direccion General de Politica Econdmica.

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Banco de Espafia.

De entre todos ellos nos interesa destacar por su especial importancia los dos tltimos,
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y Banco de Espaiia (BE).

El inicio de la tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria el 1 de enero de 1999
y la constitucion del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y del Banco Central



El sistema financiero: marca de funcionamiento para las entidades de crédito 11

Europeo (BCE), ha supuesto una redefinicion de algunas de las funciones que tradicio-
nalmente venian desarrollando los bancos centrales nacionales de los paises participantes
en la zona euro. En este contexto, mediante la Ley 66/1997, de 30 de diciembre, y la Ley
12/1998. de 28 de abril, ha sido necesario modificar la Ley de Autonomia del Banco
de Espaiia (Ley 13/1994, de 1 de junio), con el objetivo de garantizar la plena integra-
cion del Banco de Espaiia en el SEBC, reconociéndose, entre otros extremos, las potes-
tades del BCE en la definicion de la politica monetaria de la zona euro (y su ejecucion
por el Banco de Espaiia) y sus facultades en relacion con la politica de tipo de cambio. La
ley también reconoce que el Banco de Espaiia, como parte integrante del SEBC, queda
sometido a las disposiciones del Tratado de la Unién Europea (TUE) y a los Estatutos
del SEBC.

a) El Banco de Espaiia. El Banco de Espafia va a desempefar unas funciones de
vital importancia para el sistema financiero. Estas funciones tendran un caracter
propio o se realizardn en cuanto integrante del SEBC.

En el ejercicio de las funciones que se deriven de su condicion de parte inte-
grante del SEBC, el Banco de Espaiia se ajustard a las orientaciones e instrucciones
emanadas del BCE.

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco de Espafia podra dictar las normas precisas
para el ejercicio de sus funciones. Las normas relativas a la politica monetaria
se denominaran Circulares monetarias. Las normas para el ejercicio del resto de
sus competencias se denominarén Circulares. Unas y otras disposiciones seran
publicadas en el Boletin Oficial del Estado.

Desde el 1 de enero de 1999 el Banco de Espaiia participa en el desarrollo de
las siguientes funciones basicas atribuidas al SEBC:

I. Definiry ejecutar la politica monetaria de la zona euro, con ¢l objetivo principal
de mantener la estabilidad de precios en el conjunto de dicha zona.

2. Realizar las operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las
disposiciones del Articulo 109 del Tratado de la Unién Europea, asi como
poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas del Estado.

3. Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos en la zona euro.

4. Emitir los billetes de curso legal.

Respetando las funciones anteriores como parte integrante del Eurosistema,
la Ley de Autonomia otorga al Banco de Espana el desempefio de las siguientes
funciones:

1. Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos no transferidas
al Banco Central Europeo.

2. Supervisar la solvencia y el comportamiento de las entidades de crédito, so-
ciedades de garantias reciprocas y mercados financieros, cuya supervision le
haya sido atribuida, de acuerdo con las disposiciones vigentes.

3. Promover el buen funcionamiento y estabilidad del sistema financiero y, sin
perjuicio de las funciones del BCE, de los sistemas de pagos nacionales.

4. Poner en circulacion la moneda metalica y desempeniar, por cuenta del Estado,
las demés funciones que se le encomienden respecto a ella.

5. Elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones y asistir al
BCE en la recopilacién de la informacion estadistica necesaria.
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6. Prestar los servicios de Tesoreria y agente financiero de la Deuda Publica.

7. Asesorar al Gobierno, asi como realizar los informes y estudios que resulten
procedentes.

8. Ejercer las demas competencias que la legislacion le atribuya.

b) La Comision Nacional del Mercado de Valores. Es un organismo que se crea
como consecuencia de la reforma del mercado de valores de 1988, a semejanza de
otros ya existentes en otros paises como la Securities and Exchange Commission,
SEC (6rgano regulador del mercado de valores norteamericano).

La Comision Nacional del Mercado de Valores va a desempefiar unas funciones
genéricas y otras especificas.
Las funciones genéricas son las siguientes:

® Supervision, inspeccion y ejercicio de la potestad sancionadora en los mercados
de valores.

® (arantia de la transparencia de los mercados, la correcta formacion de precios
y la proteccion de los inversores.

® Asesoramiento y elevacion de propuestas a los organos competentes de la
Administracion central y autondmica.

® Elaboracion de informes anuales sobre la situacion general de los mercados
de valores.

Ademds, la CNMV desempeiia funciones de supervision y control especifico
en materias como: mercados primarios (folletos de emision); mercados secundarios
(suspension de negociacion de un valor en Bolsa, controlar las ofertas publicas
de adquisicion de acciones, opas); las sociedades y agencias de valores; normas de
conducta; fondos de inversion, ete.

1.4.3. Intermediarios financieros

Los Intermediarios Financieros van a desempefiar una papel importante dentro del sistema
financiero pues van a poner en conexion a los prestatarios y a los prestamistas que existan
en el sistema, permitiendo adecuar las necesidades de unos y otros.

Estos intermediarios se han visto afectados por dos fendomenos conocidos como des-
intermediacion e innovacion financiera. ]

La desintermediacion, de forma resumida, consiste en un proceso por ¢l cual los in-
termediarios tradicionales se ven sorteados por los ofertantes de los productos y por los
clientes finales. Esta desintermediacion va estrechamente vinculada a la desregulacion
que supone la caida de las barreras tradicionales que permitian a los bancos realizar sus
actividades de forma exclusiva sobre determinados productos (véase el Capitulo 2).

Cajas de Ahorros

_| Cooperativas de Crédito I

—l Establecimientos financieros de crédito I

Intermediarios financieros
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En la prictica, nos encontramos con que, como consecuencia de estos fenomenos,
los Bancos y las Cajas de Ahorros (intermediarios financieros tradicionales) han
visto como otras entidades se han introducido en su negocio ofreciendo sus mismos
productos.

Asi, algunos grandes almacenes ofrecen seguros, formas de pago de sus productos mas
«blandas» que un préstamo en un banco, comercializan fondos de inversion, etc.

Todo ello ha ido unido a un desarrollo tecnolégico cada vez mayor y a la necesidad
de ofrecer a los clientes unos productos financieros més apropiados a sus caracteristicas
y necesidades financieras, contribuyendo a la innovacion financiera. Es decir, a una
creacion de nuevos productos para satisfacer una demanda de un cliente cada vez mas
exigente, dotado de una mayor cultura financiera, y que analiza muy detenidamente sus
proyectos de inversion.

De la mano de estos fenomenos los mercados financieros, como veremos a conti-
nuacion, se han ido dotando de instrumentos més sofisticados y han ido provocando la
aparicion de nuevos intermediarios necesarios para llevar a cabo estos procesos.

a) La Banca Privada y las Cajas de Ahorros. En lineas generales las entidades de
crédito cumplen en su totalidad las actividades mencionadas anteriormente.

La Banca Privada es la unidad econémica mas importante dentro del sector
financiero en términos de flujos que moviliza. La captacion de pasivo y la inversion
crediticia son las principales actividades de los bancos.

Las Cajas de Ahorros con la configuracion que actualmente tienen nacen en
Espania en el siglo pasado.

En estas entidades se ha considerado desde siempre que la actividad benéfico
social y cultural es algo consustancial con su denominacién y esencia. De ahi que,
durante mucho tiempo, el hacer posible el fin benéfico de los Montes de Piedad
preocupaba més que los actuales temas de rentabilidad, eficiencia, etc.

Actualmente, las cajas contintian conservando ese tinte popular y cumplen su
funcion social apoyando a sectores menos favorecidos destinando una parte de sus
beneficios a obras de cardcter benéfico-social. Sin embargo, la posiblre emision
de cuotas participativas puede introducir importantes cambios, si bien las ultimas
modificaciones, especialmente en materia de cuotas participativas®, pueden ser
una innovacion importante.

En la préctica las Cajas de Ahorros realizan las mismas actividades que cualquier
entidad de crédito con la salvedad de que carecen de capital (sustituido por un
fondo de dotacion fundacional). Sobre la actividad de Bancos y Cajas de Ahorros
nos ocuparemos en otro capitulo de este libro.

b) Las Cooperativas de Crédito. El sector de Cooperativas de Crédito comprende
dos tipos de instituciones: las Cooperativas de Crédito propiamente dichas y
las Cajas Rurales, que limitan su actuacién a los sectores agricola, ganadero
y forestal.

Entre sus aspectos mas caracteristicos destaca que las Cooperativas de Crédito
no pueden actuar fuera de su ambito territorial delimitado en su Estatuto, que, en

® Las cuotas participativas de las Cajas de Ahorros son valores negociables que representan las aportaciones
dinerarias de duracion indefinida que pueden ser aplicadas en igual proporcion y a los mismos destinos que
los fondos fundacionales y las reservas de la entidad.
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materia de resultados, si se trata de beneficios debera destinarlos en primer lugar
a cubrir pérdidas de los ejercicios anteriores, en su caso, si éstas no se hubieran
podido absorber con cargos a los recursos propios.

Ademas, las Cooperativas no podran anticipar fondos, conceder préstamos o
prestar garantias de ningun tipo para la adquisicion de sus aportaciones, salvo en
el caso de que el acreditado o garantizado sea empleado de la entidad.

¢) Los Establecimientos Financieros de Crédito. El 1 de enero de 1997 las conocidas
como Entidades de Crédito de Ambito Operativo Limitado (ECAOL) se transfor-
man en Establecimientos Financieros de Crédito. Estos nuevos intermediarios se
crearon con un componente de mayor especializacion, y han ido ocupando «nichos
de negocio» a los que los Bancos o Cajas no llegaban. Las sociedades de leasing
(arrendamiento financiero), las companias de factoring y las de crédito hipoteca-
rio, configuraban lo que se ha venido en llamar Entidades de Crédito de Ambito
Operativo Limitado (ECAOL), y cuya principal diferencia con los Bancos o Cajas
se encontraba en su capacidad de pedir o conceder créditos, que se encontraba mas
«limitada» que la de las otras entidades de crédito tradicionales (Bancos o Cajas,
por ejemplo). En la practica van a ser plenas entidades de crédito sin la obligacion
de pertenecer a ningtin fondo de garantia de depdsito y con la limitacion de no
poder captar fondos reembolsables de publico, en forma de deposito, préstamo,
cesion temporal de activos u otros medios andlogos.

Los cambios normativos operados a raiz de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se
adapta la legislacion espaiiola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva
de Coordinacién Bancaria, van a modificar el panorama de estas entidades convirtién-
dolas a partir del 1 de enero de 1997 en una nueva categoria legal, los Establecimientos
Financieros de Crédito en la que quedan englobadas las antiguas ECAOL.

1.4.4. Los intermediarios bursatiles

Las sucesivas reformas del mercado de valores provocaron, igualmente, la aparicion de
intermediarios especializados en estos mercados, como es ¢l caso de las sociedades y
agencias de valores, y posteriormente las ESL.

Sociedades de Valores y Bolsa I

Intermediarios bursitiles
Agencias de Valores y Bolsa

Empresas de Servicios de Inversion
ESI

Hoy dia, en Espaiia hay dos tipos basicos de agentes que pueden intervenir directa-
mente en los mercados actuando como intermediarios en los mismos, si bien en funcion
del mercado podran revestir varias modalidades y se podran exigir ciertos requisitos’:

" Véase Parejo, 1. A. y otros (2005). Manual de Sistema Financiero Espaiiol. Ariel Economia, 18 edicion
actualizada y revisada.
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1° Las sociedades de valores y Bolsa. Actiian como intermediarios en la Bolsa,
realizando operaciones tanto por cuenta propia como por cuenta ajena. En este
sentido, se identifican con la figura de dealer explicada en el apartado anterior,
aunque actian también como brokers.

2° Las agencias de valores y Bolsa. Actiian también como intermediarios, aunque
sélo pueden realizar operaciones por cuenta de terceros. En este sentido se iden-
tifican con la definicion de broker. Dado que, como ya sabemos, los brokers no
incurren en riesgo de mercado, los requisitos de capital social, fondos propios y
demads, para constituir una agencia de valores, son menores que para constituir
una sociedad de valores.

Estos dos tipos de sociedades, unidos a las sociedades gestoras de carteras, son lo
que la Ley ha denominado Empresas de Servicios de Inversion (ESI). Las actividades que
pueden llevar a cabo las EST son las siguientes:

e Recepcion, transmision y ejecucion de érdenes de compra y venta de activos
financieros.

Gestion de patrimonios de inversores.

Colocacion y/o aseguramiento de nuevas emisiones de valores.

Depésito y administracion de valores y productos financieros de los ahorradores.
Asesoramiento a emisores e inversores.

Concesion de financiacion a los inversores para que puedan llevar a cabo las
anteriores actividades.

Es importante resaltar que las entidades de crédito como bancos, cajas de ahorro o
cooperativas de crédito, pueden realizar todas estas actividades a pesar de no ser ESI,
siempre que tengan previa autorizacion por parte del Banco Espafia y que la prestacion
de estos servicios aparezca recogida en sus estatutos.

1.4.5. Mercados financieros

Los lugares donde, o los mecanismos a través de los que, se van a comprar o vender y se
van a fijar los precios de los instrumentos o activos financieros van a recibir el nombre
de mercados financieros.

Estos mercados financieros van a ser clasificados segin miltiples criterios, que po-
demos resumir en los siguientes:

Segun la fase de negociacion del activo

1. Mercado gris. Es el mercado en el que el activo se compra y se vende (se cotiza)
antes de iniciarse el periodo de oferta piblica. Ejemplo tipico de mercado gris es
el de los mercados internacionales, como el Euromercado. Este es un mercado
internacional de dinero y capitales privados depositados en bancos en las princi-
pales plazas financieras del mundo, donde quedan englobados los mercados de
curocréditos, eurobonos y euroobligaciones y eurodivisas. En Estados Unidos se
le denomina when issued.
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2. Mercado primario. Es el mercado en el que se vende por primera vez la emision,
es decir, el mercado donde se origina la oferta de activos y se adjudican o suscriben
por primera vez, y cuya duracion abarca el periodo de suscripeion. También se le
denomina mercado de emision.

3. Mercado secundario. Es el mercado donde se coliza la emision en sucesivas
ocasiones posteriores a su emision. El ejemplo tipico de mercado secundario son
las Bolsas de Valores.

Segin su estructura

1. Mercados organizados. Son mercados donde se negocian diversos valores de
forma simultinea y bajo ciertos requisitos normativos. Un ejemplo es el mercado
de derivados. En este mercado organizado se cumplen tres caracteristicas: estan-
darizacion de contratos negociados, existencia de un érgano regulador y sistema
de garantia y liquidacion de posiciones. Las Bolsas de Valores y el holding Mer-
cados Financieros, que integra la negociacion, compensacion y liquidacion de
Deuda Publica, futuros y opciones y renta fija privada, conforman el conjunto de
mercados financieros oficiales y organizados de nuestro pais.

2. Mercados no organizados (Over The Counter, OTC). Es un mercado totalmente
flexible que acoge a cualquier tipo de producto disefiado a medida del inversor y
creado por cualquier entidad financiera. La gama de productos que se negocian
en este mercado es muy amplia: swaps, fras, caps, floors, etc.

Segun las caracteristicas de sus activos

1. Mercados monetarios. La caracteristicas basica de un mercado monetario es que
sus activos son a corto plazo, es decir, su vencimiento (la fecha de amortizacion
del activo) es inferior o igual a dieciocho meses. Son activos que poseen riesgo, en
general reducido, y son muy ligquidos, es decir, facilmente convertibles en dinero.

Un ejemplo de mercado monetario es el mercado interbancario, en el que las
instituciones de crédito, directamente o a través de intermediarios financieros, se
ceden depdsitos u otros activos financieros a un dia (overnight deposits) o a plazos
superiores. El activo tipico de estos mercados es la Letra del Tesoro.

Sin embargo, en lo que respecta a los mercados monetarios debemos realizar
algunas matizaciones. Asi, por mercado monetario entendemos el conjunto de mer-
cados al por mayor, independientes pero relacionados en los que se intercambian
activos financieros que, como ya se ha dicho, tienen las caracteristicas, en general,
de tener un plazo de amortizacion corto, bajo riesgo y elevada liquidez.

Dentro de los mercados monetarios encontramos varias clases:

1° Mercado Interbancario.
2° Mercado Monetario de Fondos Publicos.
3° Mercado de Pagarés de Empresa.

El Mercado Interbancario es aquel en el que las instituciones de crédito, di-
rectamente o a través de intermediarios financieros, se ceden depdsitos u otros
activos financieros a un dia o a plazos superiores. En este mercado participan un
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gran nimero de entidades (Bancos, Cajas, Cooperativas de Crédito, Sociedades
de Leasing, etc.), negociandose un alto volumen de euros.

El Mercado Monetario de Fondos Publicos aglutinaria fundamentalmente a
los activos conocidos como Letras del Tesoro. Las Letras del Tesoro son activos
emitidos al descuento, por lo que su precio de adquisicion es inferior al valor
nominal (1.000 €), esto es, el importe que el inversor recibird en el momento del
reembolso. La diferencia entre este valor y su precio de adquisicion se denomina
rendimiento implicito.

El Mercado de Pagarés de Empresa puede revestir dos formas: o bien la de
mercado no organizado (es decir, un mercado donde se compran y venden estos
activos entre los intermediarios financieros), o bien la forma de mercado organi-
zado.,

El Mercado Secundario oficial organizado de Pagarés de Empresa es la
Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (Mercado AIAF), ahora
integrado en el holding Mercados Financieros, donde se negocian también
otros activos, no necesariamente ligados al mercado monetario, como somn:
bonos Matador (emisiones de renta fija emitida por no residentes en pesetas en
Espaifia, sin que se hayan realizado nuevas emisiones tras la entrada en vigor
del euro, a pesar de la existencia de «emisiones vivas»), cédulas hipotecarias
(emitidas por entidades de crédito, con la peculiaridad de estar garantizadas por
la totalidad de los préstamos hipotecarios concedidos por sus emisores), bonos
y obligaciones domésticas (renta fija privada, cuyo plazo de vencimiento va de
dos afios en adelante, admitiendo diversas variantes en funcion de los flujos de
interés o los plazos en los que se efectiian los pagos), emisiones titulizadas, las
participaciones preferentes (activo de reciente existencia en nuestro pais, muy
utilizado por entidades de crédito norteamericanas para captar fondos que, al
igual ocurre en Espaiia, computan como recursos propios), cédulas territoriales
y los propios pagarés de empresa (activos destinados a cubrir las necesidades
de corto plazo de emisores e inversores).

2. Mercados de capitales. Es ¢l mercado que tiene como objetivo la financiacion a
largo plazo. Generalmente se suele dividir en dos mercados: mercado de valores
(dividido, a su vez, en mercado de renta fija y mercado de renta variable) y el
mercado de crédito a largo plazo.

De forma resumida, en la Figura 1.2 aparece reflejada la actual estructura
organizativa de los mercados de valores, resultante de la aplicacion de las Gltimas
modificaciones legislativas, entre la que destaca la Ley 49/2002, de 22 de noviem-
bre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
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La desintermediacian.
La titulizacion.

La innavacian financiera.
El desarrollo tecnologico.
La globalizacion.
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2.1. INTRODUCCION

Los sistemas financieros modernos se han visto afectados en los tltimos afios por una serie
de factores que estan condicionando su entorno y a los sujetos que en él intervienen, hasta
tal punto que estan cambiando la moderna gestion de las entidades financieras. Entre los
mencionados factores destacamos por su importancia e impacto los siguientes:

1) La Desregulacion.

2) La Desintermediacion.

3) LaTitulizacion.

4) La Innovacion Financiera.
5) EI Desarrollo Tecnologico.
6) La Globalizacion.

2.2. LA DESREGULACION

La desregulacion es un término que proviene de la palabra inglesa deregulation, pero
que, contra lo que pudiera parecer, no hace referencia a ninguna ausencia de legislacién
0 normativa, sino que supone una destruccion de las barreras de proteccion a los bancos,
eliminando las fronteras tradicionales de muchas instituciones financieras y del sistema
financiero.

Ademis, la desregulacion implica una flexibilizacion de los limites de actuacion de
las entidades financieras, estableciendo un marco donde no hay, en la practica, campos
de actividad determinada para entidades concretas.

Algunos autores' sitian su origen en el famoso «Dia D», 14 de noviembre de 1982,
cuando catorce entidades financieras norteamericanas ofrecieron ptiblicamente a particu-
lares y empresas con depositos minimos en cuenta unos intereses negociados superiores
a los usuales a dicha fecha.

Sin embargo, no es ¢l fruto de la casualidad sino que es el resultado que surge, como
en tantas otras ocasiones, por la aparicion de distintos factores coyunturales que con-
vergen: mayor cultura financiera del inversor final, interconexion en tiempo real de los
sistemas financieros, avances tecnoldgicos que minimizan la importancia de las barreras
temporales y espaciales, ete.

La implantacion de la desregulacion en los mercados y sistemas financieros no ha
sido absolutamente pacifica, provocando problemas derivados de la falta de preparacion
de las entidades para ciertas dreas de negocio financiero. Y de algiin modo porque ha
propiciado que en «su afdn por competir» las entidades financieras hayan podido pene-
trar en «nichos de mercado» no suficientemente conocidos y tradicionales provocando
situaciones de incertidumbre.

Entre estos inconvenientes podemos destacar los siguientes:

® La falta de preparacion para nuevas areas de negocio.
® Laexposicion a mayores riesgos por desconocimiento del negocio.
e El incremento en los costes de adaptacion.

! Véase Bueno Campos, E. (1990). «Los cambios en ¢l entorno competitivo de la banca: estrategias para
los noventa», en La Banca del Iuturo. Editorial Piramide.
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® [a dispersion empresarial.
e El riesgo sistémico.

La aparicién de la desregulacion estd fuertemente vinculada al fenomeno de la des-
intermediacion.

23. LA DESINTERMEDIACION

La desintermediacion es un proceso de pérdida de presencia de los intermediarios finan-
cieros tradicionales entre las economias ahorradoras y las economias inversoras, debido
a que otras instituciones, financieras o no, asumen parte creciente de esta presencia.

Muiltiples son las variables que se manejan para explicar la aparicion de la desinter-
mediacion, pero, entre otras, podemos destacar las siguientes:

o Inflacion (demandas de colocacion de fondos suficientemente retribuidos para
anular sus efectos).

e Déficit publico (entrada del Estado en el mercado de captacion de fondos).

e Presion fiscal (demanda de productos desgravables y con otras ventajas fiscales).

e Internacionalizacion de la economia (entrada de multinacionales que demandan
productos financieros iguales a los de sus paises de origen) y entrada y libre
competencia con la banca extranjera con nuevos servicios financieros y formas
de operativa.

e Tecnologia (elevado grado de comunicacion entre mercados, globalizacion de los
mercados, movimientos electronicos de fondos, banca on-line, Internet).

e Situacion casi monopolistica de los intermediarios financieros cldsicos (en precios,
en costes, en satisfacer y completar las nuevas demandas).

e Imagen social del conjunto de entidades de crédito (servicios defectuosos, aglo-
meraciones, falta de nivel de profesionalidad en las oficinas, falta de transparencia
en la informacion a los clientes).

La desintermediacion ha supuesto la presencia de instituciones financieras o no, que
se introducen en el negocio tradicional bancario, principalmente, el Estado, companias
de seguros, entidades de financiacion, sociedades de crédito hipotecario, sociedades y
agencias de valores, sociedades gestoras de fondos de inversion o de pensiones e, incluso,
empresas no financieras.

Es decir, la desintermediacion tiene, desde el punto de vista de los intermediarios fi-
nancieros tradicionales, una doble perspectiva, de un lado pasiva, la inclusion de nuevos
competidores en el negocio bancario de siempre, y, por otra parte, activa, con la incursion
de los bancos en negocios que habian quedado fuera de sus dreas tradicionales.

Las entidades financieras ante la desintermediacion han intentado convertir el entorno
competitivo en nuevas oportunidades de negocio completando su oferta de servicios,
prestando los servicios donde y cuando la demanda lo requiera, compitiendo en precios
y ofreciendo mayor flexibilidad en sus requisitos y operaciones.

Buena parte de los productos financieros «modernos» deben ser entendidos como una
consecuencia de la desintermediacion, entre otros, warrants, productos estructurados,
caps, collars, fondos de inversion, pagarés de empresa.

Las consecuencias de este factor son claras: en primer lugar, la colocacion y capta-
cion de fondos fuera de las entidades financieras, dada la creciente facilidad de que cada
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Comentario de los autores a la Noticia de prensa 2.1.

Como un claro exponente de la desintermediacion queffiemos abgjij‘giédo en profundidad
a lo largo de este capitulo, el grupo Fidelity llega a un acuerdo con El Corte Inglés
para utilizar su red de venta y poder ofrecer sus fondos de inversion a través de los
canales de comereializacion alternativos, como los que le aporta el grupo espafiol,
sorteando a otras entidades financieras. ' o
' Ademas, es la primera vez que esta gestora vende sus productos al margen de
una red bancaria, y como dicha compaiiia reconoce, permitira utilizar un canal
de distribucion diferente porque asi podran llegar a un piiblico objetivo distinto. Esto
‘ incluyendo personas menos familiarizadas

permitira abrir el abanico de ahorradores,
con los mercados financieros. o

oferente encuentre a su demandante y viceversa, sin necesidad de la intervencion de un
intermediario financiero.

En general, la desregulacion provoca que se sorteen los intermediarios financieros
tradicionales, poniendo en contacto directo a los inversores finales y a las entidades que
ofrecen los servicios y productos.

2.4. LA TITULIZACION

La titulizacién es un fendmeno relativamente reciente. El término titulizacién supone una
traduccién del vocablo securitization, tomado del inglés. Con esta palabra se pretende
expresar la tendencia hacia la sustitucion de las formas tradicionales de crédito bancario
por otras caracterizadas por la incorporacion de activos o derechos a valores negociables
(securities).

Las primeras emisiones al ptiblico con una cierta envergadura se realizaron en el mer-
cado americano en el afio 1985, permaneciendo, buena parte de ellas, como emisiones
vivas, y todas ellas calificadas con un rating.”

Poderosas razones econdmicas, tales como la desintermediacion, han animado el cre-
cimiento de la titulizacion, que, desde enero de 1985, fecha considerada como el origen
sistematizado y estandarizado de la titulizacion®, ha alcanzado niveles récord.

2 El rating es un indicador de referencia del ricsgo que asume un inversor de no recuperar el principal mas
los intereses prometidos. Las agencias de calificacién (las méds importantes son Moody s y Standard & Poor’s)
han establecido unas categorfas de calificacian que se representan por medio de letras, por ejemplo, AA, 0 BBB.
En Espaiia la totalidad de emisiones titulizadas gozan del miximo rating Aaa o AAA, es decir, son cmisiones
de la mejor calidad, y la capacidad de pago de interés y de devolucion del principal es enormemente alta.

Véase Lopez Pascual, I, (1996). E/ rating y las agencias de calificacion. Ed. Dykinson.

3 Lederman, Jess (1990). The landbook of Asset-Backed Securities. Ed. New York Institute of Finance,
p. 3. «ln essence, sccuritization is the open market selling of financial instruments backed by asset cash flow
orasset value. It is characterized by the pooling of assets or asset cash flow, and division of the benefits among
investors on a pro rata basis, by systematic risk assessment, and its offering form as a security (rather than, for
cxample, as a loan or a group of receivables).»
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Asi, en el conjunto europeo, el volumen total de emisiones de bonos de titulizacion supero
los 250.000 millones de euros en 2004. Espaiia aporta el 16% del total, tan solo por detras
del Reino Unido, y por delante de paises con mayor PIB, como Italia o Francia.

En Espania, la contratacion de bonos de titulizacion en 2004 alcanzo los 170.000
millones de euros, con un crecimiento de un 145% respecto del afio anterior. Las nuevas
emisiones admitidas en ATAF supusieron 50.000 millones de euros, y el saldo vivo de
emisiones (es decir, emisiones todavia no vencidas, susceptibles de ser negociadas) supera
los 100.000 millones de euros, la tercera parte de nuestro saldo total.

En definitiva, la titulizacion o securitization es una técnica financiera, relativamente
nueva, por la que se van a convertir unos activos financieros escasamente liquidos en
instrumentos negociables. Mediante este método se eliminan del balance de situaciéon una
parte de los activos, la cual se va a refinanciar a través de una emision de instrumentos
del mercado de capitales (bonos), a la vez que el titular se puede seguir beneficiando de
la rentabilidad generada por dichos activos.

Si bien la titulizacion fue, hasta hace poco, un fendémeno practicamente limitado a Esta-
dos Unidos, en Europa surgié un gran interés por este producto, especialmente por parte de
entidades financieras preocupadas por encontrar la manera menos costosa de cumplir con
las exigencias del Comité de Basilea en materia de coeficientes de capital.

Como consecuencia, los bancos y otras entidades de crédito en Europa han suscrito
acuerdos para este tipo de financiacion empleando activos tan variados como préstamos
para vivienda, cuotas de leasing de equipos informaticos, financiacién de compra de
automoviles a plazo, créditos a sociedades y efectos comerciales.

La titulizacion supone una transformacion financiera de activos (generalmente, no
negociables o poco liquidos) a valores (negociables en mercados organizados, homogé-
neos, y adaptados a los inversores en plazo y tipos de interés).

Los activos pueden ser de diversos tipos:

® Procedentes de entidades de crédito:
® Préstamos hipotecarios viviendas.
m  Préstamos hipotecarios locales comerciales.
m  Préstamos a empresas.
m  Préstamos al consumo.
® Procedentes de empresas:
m  [nmuebles comerciales.
m  Deudas de clientes: cuentas a cobrar.
®  Administracion publica:
m  Deudas a pagar.
m  Préstamos/créditos fomento a empresas.
m  Deuda del Estado, comunidades autonomas.

La titulizacion es un proceso que atraviesa diferentes etapas que vemos a continuacion.

2.4.1.  Etapas en la titulizacion

. Estrategia, ;qué buscamos?
e Diversificar las fuentes de financiacion.
® (estlion activa del balance.
e (Garantias.
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Seleccion de activos.

Activos de naturaleza homogénea.

Existencia de bases de datos historicos.

Sin impedimentos legales, son activos transmisibles.
Gestion técnica de los activos.

Analisis economico.

e Relacién entre el coste de titulizar y el coste de financiacion.
Calificacion de los valores: rating (mejoras crediticias).
® Subordinacion.

e [ineas de liquidez.

e Reservas.

Instrumentacion legal y colocacion.

Entidades que intervienen en una operacion
de titulizacion

Deudores iniciales.

Titulares de derechos de cobros.
Sociedad gestora.

Fondos de titulizacion.

Agencia calificadora.
Aseguradores de la emision.
Inversores institucionales.
Ahorradores finales.

Otros especialistas.

25

En la Figura 2.1 reproducimos un esquema basico de una operacion de titulizacion.

) Oblgacion de pago

Gestion de L Responsablidad técnica y legal
cahros

Derechos Honos
Mejoras de ABRA
crediticias ecobro | AA

HC, Sequaos
yotios

Figura 2.1. Esquema de una titulizacian.

Fuente: AIAF, 2003.
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4

2.4.3. ;Por qué la titulizacién ha experimentado un desarrollo
tan importante en los Gltimos afos, y especialmente en Espafia?

Podriamos hablar de dos grupos de razones que explican este desarrollo. Por un lado, una
serie de mejoras que puede llevar implicito todo proceso de titulizacion y que recogemos
a continuacion.

a) Mejorar ratios del capital:
® Adecuacion de recursos propios a los activos en riesgo ponderados: coeficiente
de solvencia.
® Recursos propios y financiacion liberada se reemplean en activos adiciona-
les.
b) Mejorar la rentabilidad:
® Mejora de la rentabilidad de los recursos propios (ROE).*
® Venta de activos con margen insuficiente para alcanzar el rendimiento capital
requerido para la entidad.
® Mejora de la rentabilidad sobre activos (ROA).
c) Cambiar el perfil de riesgos:
e (asar activos y pasivos
® Gestion del riesgo de crédito, reduciendo la exposicion de activos, sectores,
etcétera.
d) Incrementar la competitividad:
® Reducir la base de capital.
e [xpandir la cuota de mercado.
® Reducir los precios,
® Alcanzar economias de escala.
e) Ampliar las fuentes de financiacion:
® Acceso a nuevos segmentos de inversores.
® Diversificacion de las fuentes de financiacion.
® Obtencion de financiacion a largo plazo.

Por otro lado, en nuestro pais, el auge de estas operaciones tiene su origen en varios
aspectos®, como la capacidad del mercado de deuda corporativa para hacer frente a
las necesidades de la economia privada y, en especial, a la fuerte demanda de crédito
hipotecario registrada en los tltimos afios, soportada en un porcentaje significativo por
la titulizacion hipotecaria. A su vez, los inversores, entre los que los no residentes ocu-
pan un porcentaje muy destacado, han descubierto en los tltimos afios un instrumento
que ofrece grandes posibilidades de diversificacién en Espafa, con activos de riesgo
conocido y limitado.

Por otra parte, y también a través de la titulizacion, AIAT se ha convertido en un eficaz
canal para la financiacion de las pequenas y medianas empresas, en especial a través de
Fondos de Titulizacion de PYMES que titulizan los créditos que las entidades bancarias
conceden a las PYMES, directamente o con fondos del ICO. En el afio 2004 las admisio-
nes de este tipo de titulizacion han supuesto més de 8.000 millones de euros, la misma
cantidad que la suma de los cuatro afios anteriores.

* Véase ¢l Capitulo 10.
* Véase el Capitulo 10,
“ Véase Expansién, 25-01-05, «Especial Ranking de Bonos y Préstamos» y AIAF,
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Para entender mejor la importancia y dimension de la titulizacion, veamos el ¢jemplo
de la Figura 2.2.

24.4. Beneficios de la titulizacion

En el Cuadro 2.1 se resumen los beneficios de la titulizacion.

TITULIZACION Y LIQUIDEZ

La titulizacién es una herramienta para movilizar el balance

I EROPEAN CENTRAL Basi

Muegvas
estructiras |
g2 >
balance L—

Instidutiones
Enanciens

Isrsares

Figura 2.2. Titulizacian y liquidez.
Fuente: AIAF y elaboracion propia.

Diferencial de
interés

Matching
de productos
con base indices

Emisiones
a demanda

Mejora
de spread

Cuadro 2.1. Beneficios de la titulizacion.
Fuente: AIAF y elaboracién propia.
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La tituiizac:on se ﬁa convertlde en uno de k;s segmentos de mas entidad, mgyor
potencm], de recomdo y crecumento en el mercado de AJAF Este fenozneno m;} es
eumpeo que expenmenta una aenwdad emisora muy fuerie ;mdlendo superar los
£ 250. 000 millones de euros en 2094

De este total, Espafia aporta ¢ el 16%, tan sélo por detras dei‘ Reino Unido,
‘delante de palses con mayor PXB como Ttalia ° FranCIa

2.5 LA INNOVACION FINANCIERA

Otro factor de indudable importancia en los ltimos afos lo constituye la innovacion
financiera’, es decir, el proceso de transformacion y ampliaci()n de las instituciones prz'lc—
ticas, mercados e instrumentos financieros. Su origen es preciso encontrarlo en el propio
sistema financiero que va a responder a diversos factores que van a contribuir al pleno
desarrollo de la innovacion en el sistema y mercados financieros en general.

Entre estos factores podemos destacar, entre otros, los siguientes:

Necesidad de financiacion de las administraciones puiblicas.
Revolucion tecnologica.

Reflejo del sistema financiero internacional.

Aumento de la movilidad internacional de los capitales.
Aplicacion de una politica monetaria activa.

Competencia entre los intermediarios financieros.

Coincidimos, también, con algunas opiniones apuntadas, en el sentido de sefialar como
factores que motivan la innovacion financiera el trabajo académico sobre la eficiencia e
ineficiencia de los mercados, en la medida que se considera que el sector financiero se
encuentra receptivo a estas ideas de innovacién financiera.®

La innovacion financiera va a presentar dos aspectos fundamentales, por un lado,
en la creacion de nuevos instrumentos, técnicas y mercados financieros, y, por otro, la
individualizacion de las distintas modalidades de instrumentos financieros y sus posibles
combinaciones, por ejemplo, una opcién asociada a un swap nos da un instrumento de
innovacion como la conocida swaption.

Probablemente, el ejemplo actual de téenica financiera donde se aprecia con mayor
claridad la innovacion financiera sean los productos estructurados. Estos productos son

"Marshal, J. E y Bansal, V. K. (1992). Financial Engineering: A Complete Guide to Financial Innovation.
New York Institute of Finance.
* Casilda Béjar, R. (1997). La Banca lspaiiola. Andlisis y Evolucion. Editorial Piramide, pp. 249 y ss,
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activos financieros de caricter especifico disefiados a la medida de las necesidades del
Inversor.

Este proceso de innovacion estd permitiendo ofrecer a los inversores y clientes de los
servicios financieros una amplia gama de productos e instrumentos especializados, lo que
se esta viniendo en llamar tailored services, o servicios financieros a la medida de las
necesidades de los clientes. Estos productos canalizan una demanda real tanto por parte
de emisores como de inversores.’

Las caracleristicas basicas de la innovacion financiera son, fundamentalmente, la
busqueda de formulas que permitan aprovechar «vacios de indole fiscal y legal» en las
normativas de los paises o, a nivel supranacional, para disefiar nuevos productos y servicios
bancarios tanto de caracter doméstico como transnacional.

Ademas, la innovacién va a incrementar la competencia fomentando la aparicion de
ventajas competitivas que permitan diferenciar, asi, productos, servicios y estrategias
financieras y bancarias.

Finalmente, la innovacion no puede entenderse sin las tecnologias y su aplicacion, lo
que permite crear y desarrollar nuevos productos y servicios como, por ejemplo la banca
telefonica o la aplicacion de Internet, o nuevos productos financieros.

Incluimos, a continuacion, un claro ejemplo de lo sefialado, como es el lanzamiento
de un fondo de inversion dedicado al deporte.

2.6. EL DESARROLLO TECNOLOGICO

El rdpido desarrollo de las comunicaciones y de la tecnologia permite comprar y vender pro-
ductos financieros en cualquier parte del mundo en tiempo real y con absoluta garantia.
En los altimos afios, este factor ha provocado un cambio radical a los sistemas fi-
nancieros, que han visto cémo las barreras geograficas de tiempo y comunicacion han
quedado sobradamente superadas.
El efecto ha sido imparable, concentrandose en tres grandes dmbitos de desarrollo:

1. Las comunicaciones.
2. Los sistemas informaticos.
3. Los sistemas de contratacion y liquidacion de valores en tiempo real.

Resulta obvio que en los tltimos afios hemos asistido a un cambio en los habitos de
gestion, venta y de los propios mercados financieros y socioeconomicos como conse-
cuencia del espectacular desarrollo tecnolégico.

2.7. LA GLOBALIZACION

Fl concepto de gestion bancaria tradicional centrada en dreas geograficas delimitadas
es una idea desfasada y que carece de viabilidad practica, dada la libre circulacion de
inversores y flujos financieros internacionales.

9 Fabozzi v Modigliani lo afirman de esta manera: «Los nuevos instrumentos financieros no son una
creacion simplemente porque alguicn en Wall Street crea que puede ser divertido ofrecer un instrumento con
més campanillas y silbidos que los instrumentos existentesy. En Fabozzi, F. y Modigliani, F. (1992). Capital
Markets: Institutions and Insiruments. Prentice Hall.
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EMPRESAS

Una ‘banca avis’

GBS Finanzas crea una agencia de valores y prepara un fondo deportivo

MIGUEL ANGEL GARCTA VEGA.
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Comentario de ;{a:s autores a la Ngﬁcia de prensa 2.3.

Dentro de una estrategia de clara innovacion financiera, GBS Finanzas decide disefiar
y lanzar al mercado fondos de inversion en sectores especificos, en este caso, un fondo
de inversién dedicado al deporte. . 4 i

Este instrumento pretenderfa invertir en clubes de fiitbol, negocios de licencias
deportivas, ropa deportiva, explotacién de estadios, etcélera. . .

En definitiva, e: iamos'aﬁfe un claro exponente de los procesos de innovacién
financiera que hemos expuesto anteriormente y que permiten diferenciar productos,
SErvicios 3 estratég’i,és tanto lfinanciqr'as como bancarias. . =f

f -
i L i

Los mercados financieros estan cambiando habitos, estructuras y funcionamiento que
repercuten en el mundo empresarial. Este cambio obedece a unos factores, que corres-
ponderian basicamente con los analizados previamente.

En nuestra opinion, la globalizacién es un proceso de integracion de mercados mun-
diales que entrafia una eliminacion de barreras geograficas y funcionales entre agentes
de los mercados financieros.

Este concepto implica la existencia de una «aldea global» donde cualquier alteracion
tiene un efecto inmediato dentro de ella. Esta idea de «aldea global» que hace afos apunto
Marshall McLuhan bien puede acoplarse a los mercados financieros y, con ello, al que-
hacer de los bancos de negocios.

La globalizacion ha supuesto un aumento del tamafio de los mercados y de la compe-
titividad, provocando que los consumidores o usuarios finales de productos financieros
se beneficien pudiendo conseguir bienes mas baratos y de mayor calidad.

Pero ha supuesto, también, el incremento del grado de exposicion al riesgo para las
empresas, recortando sus margenes y llevandolas a situaciones concretas de mayor en-
deudamiento y, en general, incrementado su apalancamiento financiero.

Indudablemente, en este contexto de globalidad, el conjunto de factores que hemos
analizado, en especial las tecnologias (véase el Capitulo 15 sobre el impacto de la tec-
nologia en el negocio bancario), la desregulacion y la desintermediacion van a jugar y a
desempenar un papel de primer orden.

Este proceso de globalizacion conlleva unas indudables ventajas, tales como:

Aumento del tamanio de los mercados.

Aumento de la competitividad.

Beneficios para los usuarios finales de bienes y servicios financieros.
Obtencién de bienes mas baratos y de mayor calidad.

Indudablemente, todo proceso tiene dos caras. Asi, como reverso del mismo, nos en-
contramos con un conjunto de inconvenientes derivados de la globalizacion:

Incremento en el grado de exposicion al riesgo para las empresas.

Recorte en sus margenes.

Mayor endeudamiento de las empresas.

Incremento de sus apalancamientos financieros y, por tanto, mayor vulnerabilidad
a adquisiciones o fusiones «hostiles» (véase el Capitulo 18).
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Mucho se ha insistido, en los ultimos afios, sobre la excelencia y futuro de la globa-
lizacion, pero es menester plantear algunos riesgos que se empiezan a percibir en torno
a la globalizacion.

Entre éstos cabe apuntar los siguientes:

® Elpapel cada vez mas menguante de los Estados como garantes de la estabilidad
economica y del funcionamiento de los mercados.

® Lainestabilidad cuasi permanente de los mercados fianancieros.
Desequilibrios entre retribucion y fiscalidad del trabajo y del capital.

Conviene, por tanto, manifestar que, en nuestra opinién, la globalizacién, cuyos efec-
tos positivos son recogidos con profusion en las publicidades de las entidades finacieras,
puede provocar que las inestabilidades tengan un reflejo automatico en todos los sistemas
financieros de la «aldea global», y que, por ello, esta interaccion de todas las economias
haga mas dificil calibrar las reacciones de los mercados de valores.

La globalizacion ha estado permanentemente vinculada a las crisis financieras y banca-
rias, especialmente durante la crisis del afio 1997 (véase en Capitulo 1). Algunos analistas
han apuntado que el nexo de union entre las crisis financieras y la globalizacion estriba en
la excesiva acumulacion de endeudamiento exterior. Este endeudamiento procedente de
financiaciones de auges inmobiliarios y accionariales insostenibles, traeria consigo que
cuando ¢l inversor perdiera la confianza la desinversion fuera, también, exagerada.

El tejido empresarial no es ajeno a los efectos de la globalizacion, de tal modo que su
aparicion ha tenido «consecuencias para las empresasy», centradas en el planteamiento y
disefio de nuevas estrategias, en dos vias posibles:

e Conversion en segmentos especificos de negocio.
® Constitucion de conglomerados financieros (al modelo japonés del kereitzu o
coreano del chaebol) que ofrezcan toda clase de productos y servicios.

Parece evidente que la incorporacion de las nuevas tecnologias es un elemento determi-
nante para el futuro desarrollo y prosperidad de las empresas. Una estrategia competitiva
debe contar con tecnologias que, por ejemplo, ayuden a gestionar la informacion.

En definitiva, todo ello obliga a las empresas a mejorar sus sistemas de informacion
para poder reaccionar en el ambito global, y plantea la necesidad de estructurar y sintetizar
la avalancha de informacion en tiempo real proveniente de los mercados.

Es indudable que la globalizacion esta provocando la adaptacion de las estrategias
bancarias en mercados globalizados, mediante diversos planteamientos que van desde
la ampliacion de los perimetros domésticos en los productos y servicios bancarios hasta
el desarrollo de nuevas tecnologias que difuminan el concepto de lo que se ha venido en
llamar «drea de mercado», al permitir el acceso multiple de los consumidores de dichos
productos y servicios financieros a una oferta indistinguible geograficamente.

Ya el World Economic Forum de Davos celebrado en enero del afio 2000 puso sobre
el tapete la importancia de la globalizacion en los mercados financieros y en la economia
y la sociedad moderna en general'’.

La globalizacion, unida a lo que se esta viniendo en llamar «Nueva Economiay, estd
cambiando el mundo socioecondmico establecido.

" Veéase Ketterer, J. A., «La Globalizacion de los Mercados Financieros». Papeles de Economia,
nim. 66. pp. 56-63.
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En efecto, el horizonte de la crisis asiatica superada y el desarrollo imparable del co-
mercio electrénico (e-commerce), y mas concretamente de las transacciones via Internet
de empresa a empresa (business to business), eliminando asi intermediaciones inutiles,
son el motor del crecimiento y del cambio de cultura economica y financiera que expe-
rimenta el mundo desarrollado.

En este sentido, conviene sefialar que el Global Financial Stability Report del afo
2004, apuntaba que el sistema financiero global estaba en su mejor momento de salud
de los tltimos tres afos.
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CAPITULO 3

HACIA UN ESPACIO
EUROPEO COMUN

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

El impacto de la Union Economica y Maonetaria (UEM]
en el sistema financiero europeo.

El sistema financiero anterior.

El panorama actual de la banca europea.

Tendencias del sectar bancario en el nuevo espacio
EUropeo.




38 Gestion bancaria

3.1. INTRODUCCION

La creacion de la Unién Economica y Monetaria (UEM) ha exigido a las entidades finan-
cieras tanto un ajuste técnico como estratégico. Adaptarse a un nuevo escenario marcado
por una politica monetaria y una moneda tinica ha sido todo un desafio con sus amenazas

y oportunidades. Por ejemplo, la eliminacion del riesgo de cambio ha vulnerado una de
lds barreras de la competencia, favoreciendo la u]tlacla de nuevos competidores, al mismo
tiempo que constituia un estimulo a la expansion a otros mercados.

El periodo de entrada y adaptacion al euro ya se ha superado aunque no se ha logrado
todavia una total integracion financiera. Sin embargo, somos testigos de una mayor com-
petitividad, sobre todo en el negocio al por mayor. En la banca minorista, la necesidad
de una presencia fisica cerca del cliente, como lo es la oficina, ha funcionado como una
barrera de entrada, pero no evito el estrechamiento de los margenes.

La idiosincrasia de los distintos sistemas bancarios que hoy son parte integrante de la
UEM vy las barreras impuestas por algunos {._,Oblel'l‘lOS a la entrada de capital extranjcro
han sido un obstaculo a la creacion de un espacio comiin donde todas las entidades actiien
en igualdad de condiciones,

Las OPAs lanzadas por BBVA y ABN-Amro sobre el sexto y noveno banco por activos
de Italia, la Banca Nazionale del Lavoro (BNL) y Banca Antonveneta, respectivamente,

_ de la eurozena han obli-
gxm un estudlo ﬁe KPMG -

=UU a traves_lde la adqurs;cmn de Chagte One,
ad americana de tarjetas y ¢ _
N-Amro y BNP son otros des e_}emplos de bancos que i}a procu-
- rado dwefslflcar su c,flwdaé .ﬁiera;de Europa, ei prunero e EE.UU. y e? Segundo
e Cah ‘ ‘ ' ;

. ,que restnﬁg;ﬁas al negocio de banca de inversion, tales como
la comp de Bankezfs Trust por Deutsche Bank, L de Donalds “fLuﬂcm & J‘ﬁnrette

: | é,§panola y co cretamente us dos megabancos ha opfado por
América Latma De h@ého segin un estudlo del Demsche Bank, las adqmslcmnes en
paises Gmergcntes han sido las que ﬂhm creado n’ |

: pes&i‘ del interés qﬁe despierta |
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HACIA UN NUEVO MAPA FINANCIERO EN LA UE (y V)
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ESTADOS UNIDOS, AMERICA LATINA Y EUROPA DEL ESTE ENTRELOS OBJETIVOS MAS BUSCADOS

Salir fuera de Europa, la tercera via

Las trabas para las fusiones bancarias dentro de Europa, y la necesidad de diversificacion de las entidades ha llevado a algunos grupos
alanzarse a otros continentes en busca de oportunidades.La conclusion es dlara: crecer dentro dela UE noes la Gnica via.
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Imaginacion contra las barreras, el caso de KLM-Air France
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Noticia de prensa 3.1. Consuelo Calle y M. A, Patifio, «Salir fuera de Europa, la tercera viay,
Expansian, 24 de septiembre de 2004, p.18.
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asi como la oposicién de ciertas instancias politicas' constituyen una prueba ineludible
del camino por recorrer hasta lograr que la logica del mercado se imponga al proteccio-
nismo nacionalista.

A pesar de la ola de fusiones y adquisiciones de los ultimos quince aiios, los mayores
bancos europeos siguen siendo més pequenios que sus homoélogos americanos y entre los
distintos paises de la eurozona persisten algunas diferencias en lo que se refiere al grado
de consolidacion.

La potencial amenaza de una importante adquisicion transatlantica, asi como el deseo
latente que manifiestan ciertos bancos europeos de realizar una operacion transfronteriza,
actuaran como factores catalizadores de futuras adquisiciones y fusiones tanto a nivel do-
méstico como internacional. A medio plazo, es previsible que tengamos en Europa alguna
entidad de dimension adecuada a las necesidades que un negocio global demanda.

3.2. EL SISTEMA FINANCIERO EN LAS ULTIMAS DECADAS

Como acabamos de leer en el Capitulo 2, varios han sido los factores responsables de la
evolucion y transformacion del sistema financiero en los tiltimos afios. Entre los cambios
importantes, es de destacar la conversion de ciertas entidades financieras en bancos, como
fue el caso de las sociedades hipotecarias inglesas (building societies)’, y la creciente
participacion de éstos en actividades que no estin relacionadas ni con la captacion de
depositos ni con la concesion de préstamos.

Como resultado, hoy las entidades financieras desarrollan unas funciones cada vez me-
nos delimitadas. Por un lado, estan las instituciones no bancarias que desean «ser lo que no
son» y que han invadido el 4rea tradicional de actuacion de la banca; por otro lado, estan los
bancos que desean «ser lo que son y lo que no sony», en un intento de diversificacion de sus
actividades, tras un proceso de liberalizacion financiera y de intensa competencia.

En Europa, son muchas las entidades que han optado claramente por desarrollar un
modelo de banca universal. La consolidacion de este tipo de estrategias se ha materializado
en algunos procesos de fusién y de adquisicion entre instituciones de distinta naturaleza.
Ejemplos de ello son: la adquisicion de la TSB por el Lloyds Bank, de Warburg por el Crédit
Suisse o la fusién de Morgan Grenfell con la unidad de banca de inversiones del Deutsche
Bank que, a su vez, adquiri6 el banco de inversiones americano Bankers Trust.

Hasta la revocacion de la Glass-Steagall Act (1999), la banca americana por regula-
cion y no por vocacion defendia un modelo de banca especializada. Desde entonces, las

' El principal opositor es Antonio Fazio, gobernador del Banco de Italia.

* Abbey National, la segunda building del sector, protagonizo en 1989 la primera operacion de des-
mutualizacion y se convirtié en banco. El principal atractivo para abandonar el movimiento mutual y adquirir
la condicion de banco estaba en la consolidacién de su presencia en los mercados financieros y en la diversi-
ficacion de las fuentes alternativas de incremento de capital. En agosto de 1995, la Cheltenham & Gloucester
transfiri6 sus activos y pasivos a una sociedad con licencia bancaria Cheltenham & Gloucester ple, que sc ha
constituido como filial especializada en financiacion hipotecaria del grupo Lloyds TSB. En la misma fecha se
formalizo la operacion de fusién por absorcion de Leeds Permanent por parte de Halifax que preveia operar
como banco en 1997. También en 1993, Abbey National siguiendo los pasos del Lloyds lanz6 una OPA sobre
la National & Provincial. Por ultimo, las tres grandes building societies anunciaron planes de conversion para
1997, Woolwhich, Alliance & Leicester y Northern Rock. Actualmente, Halifax es parie del Bank of Scotland
y Abbey ha sido adquirida en noviembre de 2004 por el SCH en una de las méds importantes operaciones
transfronterizas de Europa.
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fusiones de Citicorp y Travelers Group y de JP Morgan y Chase son un exponente de la
desregulacion.

El intercambio y simultaneidad de papeles que estan protagonizando los bancos y otros
tipos de entidades financieras viene motivado por la necesidad de compensar la reduccion
de los margenes de intermediacién con comisiones, ofrecer nuevos productos a un cliente
mas sofisticado y entrar en nuevos mercados para acompanar el proceso de globalizacion
financiera. O sea que, por causas tanto de tipo coyuntural como estructural, el sector
financiero ha sufrido un proceso de reconversion y reestructuracion que ha eliminado las
caracteristicas diferenciales de los distintos tipos de entidades.

Como resultado de dicho proceso, los clientes tienen hoy la posibilidad de elegir entre
un mayor niimero de productos y de entidades y pueden conseguir mejores condiciones en
precio y més calidad en los servicios. Sin embargo, la tendencia en procurar «ser todo, para
todos en todos los mercados» es un objetivo sélo alcanzable para un pequefio nimero de
instituciones. La mayoria tendra que definir los mercados en que quiere estar y decidirse
por «ser todo para algunos», «algo para todos» o «algo para algunosy.

En otras palabras, dejando aparte las grandes instituciones, las demas se encuentran
ante un proceso inevitable de consolidacion necesario, en unos casos, para conseguir unas
potenciales economias de escala y, en otros, para evitar su propia desaparicion dentro de
este proceso de tipo «darwiniano» que esta afectando al sistema financiero actual.

3.3. PANORAMA ACTUAL DE LA BANCA EUROPEA

A pesar de la ralentizacion econémica y de la fortaleza del euro, el sector bancario eu-
ropeo presenta en general niveles de rentabilidad elevados, ratios de solvencia mas que
adecuados y prosigue su proceso de internacionalizacion y consolidacion.

Después de dos afios (2001-2002) registrando descensos en los resultados, la banca
europea parece haber superado el «bache». En los afios 2003 y 2004, presenté una mejora
en la rentabilidad aunque no en el margen de intermediacion.

Si por un lado los bajos tipos de interés y el elevado grado de competitividad del
sector no han ayudado, por otro lado, los resultados de las operaciones financieras y las
comisiones han experimentado una favorable evolucion. Tan o mas importantes han sido
las politicas de reduccion de costes, consideradas como prioritarias por las entidades, y
que han impulsado las mejoras logradas a nivel de los ingresos.

Por otro lado, la recuperacion econdmica ha hecho posible reducir las provisiones para riesgo
de crédito. Paralelamente, algunos desarrollos estructurales como el uso creciente de activos
negociables, préstamos sindicados y productos derivados han permitido paliar los nefastos
efectos que podria haber tenido sobre la morosidad el menor crecimiento de la economia.

3.3.1. Los factores estructurales

En los altimos afos, sin duda, la consolidacién financiera ha sido unos de los factores
estructurales con mayor impacto en la estabilidad del sector bancario. En la zona euro,
2.300 entidades han desaparecido entre 1997-2003, o sea, el equivalente al 25% de las
existentes al inicio del periodo, debido a operaciones de fusion y adquisicion justificadas
con distintos argumentos.

Por un lado, por razones estratégicas las entidades han estado «obsesionadas» por el
tamaiio. Por otro lado, la creciente competitividad acompaiiada de la consecuente reduc-
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cion de margenes ha hecho necesaria la bisqueda de economias de escala asi como la
puesta en practica de politicas de reduccion de costes para lograr una posible mejora de
la eficiencia.

Los planes de reestructuracion de redes de oficinas y el aumento de la inversion en
tecnologia han sido dos factores recurrentes en muchos paises de la zona euro y que ex-
plican la eliminacion de aproximadamente 17.000 oficinas en los ltimos seis afios y de
75.000 empleos tan solo en dos anos (2002-2003).

Por distintas razones y contrariando la tendencia general, entre 1997 y 2003 el nimero
de oficinas por 100.000 habitantes aumenté en paises como Grecia, Italia o Portugal (véase
la Tabla 3.1). En Espaiia, ese dato se mantuvo estable y en Holanda, Bélgica y Alemania
registrd los mayores descensos.

En un sector como el bancario, caracterizado por elevados gastos de personal, toda
la politica de mejora de la eficiencia pasa por la realizacion de inversiones en tecnologia
y reduccion del nimero de empleados (véase la Tabla 3.2). Sin embargo, como los dos
procesos no han seguido el mismo ritmo, el ratio nimero de empleados por oficina sélo
ha registrado mejoras en cuatro de los quince paises de la UE (Grecia, Italia, Portugal y
Espana). Segun este indicador, Espaia ocupa el primer lugar en el ranking de produc-
tividad con 6,2 empleados por oficina, mientras Irlanda presenta el peor valor (39,2),
excluyendo a Luxemburgo, cuyo sector presenta unas caracteristicas muy especificas
(vease la Tabla 3.3).

Otro aspecto estructural de la banca en Europa es su contribucion destacada para la
financiacion y crecimiento econémico de la zona. De hecho, la relacién entre el crédito
concedido por las entidades y el PIB de la UE fue del 150% en 2003, mientras que el ratio
capitalizacion bursatil/PIB no ha superado el 70%. Estos resultados son reveladores de la
importancia del sector en la intermediacion financiera.

Ademas, si comparamos ¢l total de los activos bancarios con el PIB, la relacion es del
260%, lo que sugiere un predominio de los bancos sobre los mercados en el desarrollo

Tabla 3.1. Evolucion del ndmero de oficinas par 100.000 habitantes (1997-2003).
Fuente: «Report on EU Banking Structuren, ECB, noviembre 2004,

% Variacion

Paises 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997-2003
Austria 59 58 57 57 57 55 54 -8
Bélgica 72 70 68 65 60 54 48 -33
Dinamarca 43 43 43 44 44 40 39 -9
Finlandia 25 24 23 23 24 24 24 -4
Francia 43 42 42 42 43 43 42 -2
Irlanda 26 28 26 23 25 24 23 -12
Alemania 77 73 71 69 65 62 57 -26
Grecia 23 26 26 28 29 30 30 30
Italia 45 46 47 49 51 52 52 16
Luxemburgo 76 76 80 76 62 61 60 -21
Holanda 44 43 40 38 32 29 23 -48
Portugal 47 49 53 55 54 52 52 11
Espana 97 99 99 98 97 96 97 0
Suecia 28 25 24 23 23 23 23 -18

Reino Unido 28 27 26 25 25 24 24 -14
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Tabla 3.2. Evolucion del nimero de empleados par 100,000 habitantes (1997-2003]).

Fuente: «Report on EU Banking Structurey, ECB, noviembre 2004.

% Variacion

Paises 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997-2003
Austria 933 925 920 909 929 919 907 -3
Bélgica 752 751 746 745 740 730 709 -6
Dinamarca 909 917 902 909 906 886 853 -6
Finlandia 522 492 479 486 515 523 512 -2
Francia 692 685 678 668 683 688 683 -1
Irlanda n.a. n.a. 1003 915 1062 936 901 -10
Alemania 933 937 041 944 938 914 879 -6
Grecia 526 533 539 551 545 552 554 5
Italia 596 595 591 596 594 589 581 -3
Luxemburgo 4545  4.646 4901 5253 5412 5222 5011 10
Holanda 714 758 786 812 819 781 738 3
Portugal 640 612 603 568 540 533 516 -19
Espaiia 625 624 615 609 608 600 597 -4
Suecia 488 492 488 473 472 475 440 -10
Reino Unido 783 796 832 823 857 836 833 6
Tabla 3.3. Evolucion del nimera de empleados por oficina (1997-2003).

Fuente: «Report on EU Banking Structurey, ECB, noviembre 2004

y elaboracion propia.

% Variacion

Paises 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997-2003
Austria 15,8 15,9 16,1 15,9 16,3 16,7 16,8 6
Bélgica 10,4 10,7 11,0 1.5 12,3 13,5 14,8 41
Dinamarca 21,1 21,3 21,0 20,7 20.6 22.2 21,9 3
Finlandia 20,9 20,5 20,8 21,1 21,3 218 21,3 2
Francia 16,1 16,3 16,1 15.9 15,9 16,0 16,3 1
Irlanda n.a. n.a. 38.6 39.8 42,5 39,0 39,2 2
Alemania 12,1 12.8 13.3 13,7 14,4 14,7 154 27
Grecia 229 20,5 20,7 19,7 18,8 18,4 18,5 -19
Italia 13,2 12,9 12,6 12,2 11,6 11,3 11,2 -16
Luxemburgo 39.8 61,1 61,3 69,1 87,3 85.6 83,5 40
Holanda 16,2 17.6 19.7 214 25,6 26,9 32,1 98
Portugal 13,6 12,5 11,4 10,3 10,0 10,3 99 -27
Espaia 6,4 6.3 6,2 6,2 6.3 6.3 6,2 -4
Suecia 17,4 19,7 20,3 20,6 20,5 20,7 19,1 10
Reino Unido 28,0 29,5 32,0 329 343 34.8 34,7 24
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rs

economico, sobre todo en Luxemburgo, Irlanda, Reino Unido, Bélgica, Dinamarca y
Alemania (véase la Tabla 3.4).

Siaun protagonismo destacado en la financiacion de la actividad econdmica anadimos
la presencia de un importante fenémeno de desintermediacion (véase el Capitulo 2), el
resultado es inevitable: un aumento del ratio de transformacion y su consecuente impacto
en ¢l negocio bancario, sobre todo en lo que a politica de funding se refiere. Con algunas
excepeiones, en el periodo estudiado la relacion Préstamos/Depdsitos ha aumentado debido
al fuerte desarrollo de los fondos de inversion (véase la Figura 3.1), que obligaron a las
entidades a buscar alternativas de financiacion generalmente mas caras.

Segun una encuesta realizada a lo largo del primer trimestre de 2004 y contestada por
103 bancos, la atmésfera actual es de relativa estabilidad con pocos cambios estratégicos
relevantes en el corto plazo.

3.3.2. Los factores coyunturales

En el actual escenario competitivo y dentro de un proceso de adaptacion a las nuevas reglas
del mercado impuestas por los cambios estructurales, las entidades bancarias europeas tienen
tres prioridades basicas: ajustar la performance de la entidad a las expectativas del accio-
nista; alcanzar la dimension adecuada y focalizar los esfuerzos en segmentos especificos
de la clientela —banca minorista, banca corporativa o gestion de activos.

El logro de resultados depende del grado de eficacia y eficiencia con que la banca
haya puesto en marcha sus planes estratégicos. Aunque no sea posible generalizar las
medidas aplicadas debido a condicionantes locales, es posible enumerar las méas impor-
tantes, tales como:

1) Compensar la reduccion de margenes con un recorte de los costes de transformacion.

Tabla 3.4. Relacion entre el Activo Total de las entidades de crédito y el PIB
en la UE (1997-2003).
Fuente: «Report on EU Banking Structures, ECB, noviembre 2004.

% Variacion

Paises 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997-2003
Alemania 2,56 2,75 2,86 2,99 3,03 3,02 3,00 17,35
Ausiria 2,28 2,39 247 2,59 2,71 2,56 2,61 14,69
Belgica 3,06 298 3,03 2,82 3,05 2,97 3,10 1.28
Dinamarca 2,11 2,27 2,36 2.47 2,63 2,92 3,02 43,27
Espana 1.70 1,73 1,78 1,85 1,92 1,94 2,03 19,37
Finlandia 0,97 0.93 0,99 0,98 1,20 1,18 1,30 34,38
Francia 2,44 2,39 2,51 247 2,57 2.55 2,56 5,12
Grecia 1,07 1,39 1,53 1,68 1,55 1,43 1,40 30,58
Holanda 231 2,55 2,63 2,85 2,95 3,05 3,20 38,57
Irlanda 2,61 3.02 3,37 3,46 3,69 3,70 4,36 67,05
Italia 1.56 1.43 1,47 1,52 1,52 1,61 1,63 4,73
Luxemburgo 33,50 32,01 3220 31,13 33,52 30,18 27,94 -16,59
Portugal 2,37 2,86 2,80 2,73 2,86 2,72 2,67 12,80
Reino Unido 3,17 2,94 3,17 331 3,61 3:53 3,89 22,56

Suecia 1.78 1,57 1,66 1,67 1,90 1,90 1,94 9,14
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Figura 3.1.

Comportamiento del ratio de transformacion (Préstamos,/Depositas).
Fuente: «Report on ELJ Banking Structures, ECB, noviembre 2004
y elaboracion propia.
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2) Desarrollar negocios alternativos en areas de tesoreria y mercado de capitales.
3) Tomar participaciones industriales en empresas de sectores estratégicos tales
como telecomunicaciones, energia y servicios piblicos en vias de privatizacion
(alternativa no exenta de riesgo si miramos el pasado).
4) Buscar nuevos mercados, bien entrando en areas de venta de servicios no banca-
rios, bien invirtiendo en otros mercados geograficos, entre los que tienen especial
relevancia las inversiones realizadas en Portugal y Latinoamérica.
5) Reenfocar la cobertura geografica de la entidad en funcion de un proceso de seg-
mentacion e identificacion de lineas de negocio prioritarias de acuerdo a criterios
de ventaja competitiva y/u optimizacion de los sistemas de produccion.
6) Aplicar un modelo de gestion basado en el valor.

Un andlisis retrospectivo permite identificar los bancos que han destacado en el nuevo
mapa bancario, asi como las politicas que los han catapultado a los primeros puestos:
el aumento de ingresos, la mejora de la eficiencia, la calidad del servicio, la rapidez de
adaptacion a los cambios normativos, y el crecimiento tanto organico como mediante
operaciones de fusién y adquisicion, siempre que la existencia de economias de escala
y/o de alcance, el aumento de volumen y las sinergias tecnoldgicas contribuyan a crear
valor para el accionista.

3.3.3.

La banca alemana: un caso particular

Los resultados de la banca europea en 2004 han sido muy satisfactorios y sus tasas de
crecimiento con respecto al afio anterior impresionantes, sobre todo para una buena parte
de las entidades que no estdn acostumbradas a tan excelentes resultados.
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En este clima de euforia generalizada, hay sin embargo una excepcion: la banca ale-
mana, cuya rentabilidad sigue alejada de la de sus competidores por razones que cabe
atribuir tanto a debilidades estructurales como a influencias ciclicas.

En los altimos aiios, la delicada situacion del sector bancario aleman ha sugerido por
parte de algunos analistas ciertas similitudes con el caso japonés. Sin embargo, las enti-
dades alemanas han sido mas proactivas, saneando sus balances y realizando importantes
esfuerzos de reduccion de costes, lo que ha impulsado los resultados a la situacion de
punto muerto o de modestos beneficios. A pesar de todo, ¢l problema real sigue siendo
la generacion de ingresos.

En un analisis comparativo del estado de consolidacion del sector bancario europeo,
Alemania ocupa el iltimo puesto destacando por su fragmentada estructura y por su baja
eficiencia. Una posible solucion puede pasar por un proceso de consolidacion, dado que
la banca alemana sigue siendo la més fragmentada de FEuropa.

A pesar de que se han realizado algunas operaciones sin trascendencia® y de que se ha
procurado racionalizar el sector cooperativo, a nivel del sector piblico hay unanimidad sobre
las potenciales ventajas de una fusion a gran escala que no es apoyada por los poderes politicos.
Finalmente, no parece probable ninguna operacion entre los cuatro mayores bancos nacionales,
aunque el Commerzbank puede ser un target descado para algiin banco europeo.

En los demas paises europeos ya hay poco margen de maniobra para desarrollar una
consolidacion doméstica. De ahi que algunos bancos europeos estén dando los primeros
pasos transfronterizos. Prueba de ello, tenemos la compra del Abbey por el SCH, y més
recientemente, la incursion en la banca italiana del BBVA y de ABN-Amro, asi como las
conversaciones de «cortesia», por el momento, entre el Barclays y Unicredito.

La unica excepcion puede ser Italia, cuyo sector sigue estando muy fragmentado, con
mas de 800 entidades y unas autoridades supervisoras poco complacientes con la posible
entrada de capital extranjero.

Concretamente, en Reino Unido podemos asistir a operaciones entre bancos de segunda
fila o entre sociedades hipotecarias, sobre todo si se confirma la prevista desaceleracion
de la demanda de hipotecas. A su vez, en Espaiia la compra del Atlantico por el Sabadell
puede haber puesto el punto final a la consolidacion doméstica.

Las fusiones de Bank of America - Fleet Bank of Boston (finales de 2003) y de JP
Morgan Chase-Bank One (principios de 2004) han marcado un nuevo hito y han desen-
cadenado cierta preocupacion a este lado del Atldntico. Algunos analistas auguraban una
ola de operaciones transfronterizas como estrategia defensiva ante la amenaza americana.
Sin embargo, la realidad ha sido bien distinta y el afio se ha saldado con la compra de
Abbey por el SCH y el intento frustrado de fusion entre el grupo franco-belga Dexia y
el italiano San Paolo-1MI.

3.4. TENDENCIAS DE LA BANCA EN EL NUEVO ESPACIO EUROPEO

Predecir como serd la banca de los proximos afios requiere un profundo conocimiento de
los factores estructurales y coyunturales que la condicionan y una sobrada capacidad para
anticipar las estrategias que seguiran las distintas entidades en un intento por mantener,
como minimo, su cuota de mercado.

* La venta de la subsidiaria alemana del ING Bank (ING BHF-Bank) a Sal. Oppenheim & Cie y la compra
del Landesbank Rheinland-Pfalz por el Landesbank Baden-Wiirttemberg.
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La situacion actual del sector bancario presenta, con respecto a épocas anteriores,
ciertas caracteristicas diferenciales que inevitablemente condicionaran el ambito de actua-
cion y el modelo de banca que van a adoptar las instituciones de crédito. Concretamente,
la interdependencia de las economias nacionales minimizaré las especificidades de los
sistemas bancarios, contribuyendo a la uniformidad de comportamientos dentro de una
cierta diversidad marcada por la sofisticacion de los clientes, el avance de la desregulacion
y el binomio innovacion-tecnologia.

En un entorno que se presenta cada vez mas libre e internacionalmente integrado es de
esperar un sensible aumento de la competencia entre bancos de distintas nacionalidades,
entre este grupo de entidades y el resto de los intermediarios, y de todos ellos con em-
presas procedentes de otros sectores. Los beneficiarios inmediatos de este reforzamiento
del clima de rivalidad seran los consumidores debido a la reduccion de costes financieros
y al aumento del abanico de productos capaz de servirles.

Esta vision del futuro puede venir a producir una reestructuracion en la industria
financiera, donde sobreviviran las instituciones mas eficientes y desapareceran las que
no hayan sido capaces de adaptarse a las nuevas condiciones de competitividad. Para
algunos autores es previsible que el negocio bancario del futuro se lleve a cabo por tres
tipos de organizaciones:’

e  Bancos globales.
e Bancos multinacionales.
e Bancos nacionales.

Los bancos globales estaran presentes en los paises y mercados financieros mas signi-
ficativos. Su nimero sera muy reducido. Serdn capaces de asimilar todas las transforma-
ciones que ya ha sufrido el sistema y aprovechar plenamente las posibilidades que ofrece
el mercado globalizado. En lo que hoy es el negocio bancario estos bancos trabajaran en
banca al por menor altamente especializada y banca al por mayor.

El segundo tipo de bancos, los multinacionales, no alcanzaran la escala de globalidad,
pero operaran en extensas dreas geograficas, con dimension suficiente para hacer rentable
su operatoria en buen nimero de mercados nacionales y sectoriales, y con un elevado
grado de independencia respecto de los grandes bancos globales. Su objetivo estratégico
consistird en lograr a medio y largo plazo su transformacion en instituciones globales.

Finalmente, en el tercer grupo se encontrarén las instituciones nacionales que trabajen
dentro de su mercado de origen, con la intencién de abarcarlo en su totalidad o de especia-
lizarse para ocupar «nichos» regionales o sectoriales de acuerdo con su dimension.

3.4.1. Factores estructurales

El proceso de consolidacién iniciado en los afios 90 no tiene indicios de terminar y las
operaciones de fusion y adquisicion son las grandes responsables por la reduccion del
mimero de entidades. Consecuentemente, la entidad media europea tiene hoy un tamano
aproximadamente el doble de lo que tenia en 1997, alcanzando mas de 3,5 billones de
euros debido a las fusiones. Ademas, segin algunos expertos’, las operaciones trans-

4 Sanchez Asiain, J. A. y Fuentes Quinatana, E. (1992), op. cit.
* Moody’s, «Mergers and Acquisitions in European Banking: between myth and reality», june 2004.
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fronterizas pueden aumentar porque a nivel domestico muchos paises ya alcanzaron
un nivel de concentracion que no es compatible con la realizacién de mas operaciones.
La aprobacion de la reciente ley de OPAs puede facilitar las operaciones de entidades
residentes en diferentes paises. Sin embargo, no todas los obstaculos estan salvados: la
diferente fiscalidad y legislacion, el funcionamiento del sistema judicial, la normativa
de proteccion al consumidor y las barreras culturales son algunas de las dificultades que
deben ser superadas.

Desde hace varios anos, la banca viene adaptandose a las exigencias de la nueva nor-
mativa en materia de capital, Basilea II, que entrd en vigor en 2007. Paralelamente, las
entidades que cotizan en Bolsa tendran ya que elaborar los estados financieros relativos a
2005 de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), lo que
va a suponer elevados costes tanto en inversion tecnolégica como en recursos humanos.
A ambos cambios hay que afiadir la necesaria adaptacion de la legislacion nacional al
Estatuto de la Sociedad Europea, que facilitara la transferencia del domicilio social y las
fusiones transtronterizas.

Todos estos aspectos legislativos y de regulacion van a ser piedras angulares para el
desarrollo del negocio bancario en los afios venideros y contribuirdn a una mayor inte-
gracion de los sistemas bancarios con la consecuente intensificacion de las condiciones
competitivas.

3.4.2. Factores coyunturales

Si los factores estructurales son importantes para el devenir del sector bancario europeo,
los aspectos coyunturales no lo son menos y explican en gran medida las diferencias que
pueden subsistir entre los distintos paises de la eurozona. Por ejemplo, las previsiones de
crecimiento econdmico son decisivas para prever el futuro del sector. Concretamente, las
perspectivas sugieren tasas estables para Reino Unido, Francia y Espaiia, mientras para
Italia y Alemania las expectativas apuntan a posibles signos de fragilidad.

Para completar el escenario de actuacion, hay que anadir a la evolucion del PIB, el
nivel de los tipos de interés, el comportamiento del mercado de capitales y la potencial
amenaza de factores geopoliticos, como pueden ser el precio del crudo o un ataque terro-
rista, porque cualquiera de ellos puede frustrar una prevision razonable.

Una posible subida de los tipos de interés presionaria al alza el coste del dinero y
perjudicaria, en mayor medida, a los bancos que se dedican al negocio al por mayor. A
su vez, la banca minorista saldria beneficiada porque es capaz de trasladar el aumento de
los tipos a los clientes de operaciones de activo mas répidamente que a los de productos
de pasivo.

Sin embargo, si la subida fuese sustancial, podriamos asistir a un repunte de la moro-
sidad hasta en el crédito hipotecario, que en algunos paises como Espaiia ha registrado
mmportantes incrementos en los tltimos afos. En todo caso, los recientes esfuerzos de
la banca para desarrollar los sistemas de gestion del riesgo servirdn para contrarrestar el
posible deterioro de la calidad de los activos.

Las entidades que no logren ser eficientes seran objetivos prioritarios en procesos de
adquisicion o fusion. La evidencia empirica revela que los bancos que han destacado en el
nuevo mapa bancario han sido aquellos que han reestructurado su negocio, diversificado
su actividad, entrado en nuevos mercados, invertido en sistemas de informacion y sufrido
un proceso de consolidacion.
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3.4.3. Estrategias para los nuevos desafios

Después de unos ailos en que la banca europea se ha concentrado en reducir costes para
mejorar su ratio de eficiencia, la siguiente batalla se librard a nivel de los ingresos: mejoras
enel pricing de los productos y servicios, mayor énfasis en la venta cruzada (cross-selling)
y creciente dependencia de los mercados financieros. Las acciones de marketing deberan
centrarse en la demanda porque los productos que fracasan son, en la mayoria de los casos,
aquellos que no ofrecen al cliente lo que realmente quiere.

En cualquier caso, lo mas significativo es que la estabilidad del sistema bancario
europeo no parece amenazada. Al contrario, varias son las sefales que apuntan hacia una
mejora en aspectos tan importantes como la solvencia, la rentabilidad y la eficiencia. Sin
embargo, siempre permanecen algunas fuentes de riesgo y vulnerabilidad que pueden
convertir las actuales fortalezas en futuras debilidades.

En todo caso, dicha prevision es compatible con la presencia de ciertos riesgos, con-
cretamente:

El aumento de la morosidad.

2. La mayor volatilidad en los mercados financieros debido a alteraciones en ciertas
variables macroecondmicas como, por ejemplo, el nivel de los tipos de interés.

3. Laincapacidad de la plataforma tecnoldgica para afrontar el crecimiento de la entidad,
el desarrollo de nuevos productos y la optimizacién de la red de distribucion.

4. Elincumplimiento de las expectativas de un accionista cada vez més exigente.

it

Superadas épocas adversas (2001 y 2002), la cuestion que se plantea es el tiempo
que van a permanecer los buenos resultados. La capacidad para sostener los beneficios
obtenidos en 2004 dependera de la recuperacion econdémica tanto en la zona euro como a
nivel internacional, del comportamiento de los tipos de interés, de factores geopoliticos y,
en definitiva, de la calidad y profesionalidad del equipo humano responsable de la gestion
y direccion de las entidades.

~ Lograr la integracion financi
que conlleva ap

oyar todas las inicia i
'y permitan a las entidades lograr economias de esc:
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FINANZAS & MERCADDS

DECLARACIONES DE JEAN CLAUDE [RICHET

EI BCE, a favor de las fusiones
bancarias en la Union Europea

Ei presidente del Banco Central Europeo, Jean Claude Trichet, declard que desde
la introduccitn del euro ha habido notables progresos en la integracion financiera,

HAMON R LAVIM Bnacts.
H presidente de] Rancu Cen

on b intepracidn finonclera.

Fag 2 LALLAVE Jean Claude Tricher

Noticia de prensa 3.2. Ramon R. Lavin, «El BCE, a favor de las fusiones bancarias
en la Unién Europeay, Expansion, 15 de marzo de 2005, p. 16.
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CAPITULO 4

LOS DISTINTOS MODELOS
DE BANCA: EL CASO ESPANOL

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

Las funciones de un banco.

La evolucion del negocio bancario.

Los distintos modelos de banca: banca industrial,
banca universal, banca especializada, banca al por
mayor y banca al por menor-.

La transformacion del sector bancario espanol.
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41. INTRODUCCION

El negocio bancario esta viviendo una situacion de profunda transformacion ya que casi
todo, incluyendo el fundamento de su propia actividad, esta cambiando. Consecuentemente,
los bancos han diversificado en productos y mercados, desarrollado canales alternativos
de distribucion, adoptado nuevos sistemas de gestion y formulado su estrategia en un
entorno de creciente competitividad. Hace muchos afos, sir Dennis Robertson afirmé
que el dinero y la banca son como la cucharilla de té o el paraguas, que se definen por
las funciones que prestan. Si la banca es lo que la banca hace, no es de sorprender que la
identificacion de los rasgos fundamentales del negocio bancario estén ligados a las cuatro
grandes revoluciones que han conmovido la gestion de las instituciones financieras.'

La primera revolucion se caracterizoé por la transicion de los banqueros comerciantes a
los banqueros puros. Si desde la Edad Media la banca aparecia estrechamente vinculada al
comercio, en la tltima parte del siglo XVI11 y la primera mitad del X1X una creciente deman-
da de capitales, destinada a financiar transacciones comerciales y el déficit publico, exigio
una especializacion en lo que representa la esencia del negocio bancario: la financiacion.

La segunda revolucién contemplé la aparicion de distintas entidades que nacieron con
el proposito de financiar grandes proyectos de desarrollo. En Inglaterra, la adaptacion
de la banca a las demandas financieras de la naciente revolucion industrial fue anterior
a la de los demas paises de la Europa continental, donde las necesidades de financiacion
industrial se empezaron a sentir s6lo a partir de 1850.

Entre las distintas instituciones que surgieron en esa época, hay que destacar los
primeros bancos de negocios franceses con especializacion en préstamos a largo plazo,
promocionados por banqueros como Laffite y los hermanos Péréire. Al mismo tiempo,
aunque con inevitables adaptaciones, aparecieron las sociedades de crédito en paises como
Bélgica, Italia, Holanda, Austria, Suecia y Espafia.

La tercera revolucion acompaii6 la gran expansion bancaria y el desarrollo de la era
del consumo de masas de los afios 50 y 60 de este siglo. El proceso expansivo registrado
por los diferentes paises no sélo incrementd ¢l flujo de relaciones comerciales y finan-
cieras, sino que también desencadend los primeros movimientos liberalizadores que se
hicieron sentir a partir de la década de los 70.

Como era de esperar el resultado ha sido una mayor y més dura competencia en los
servicios y productos financieros ofrecidos a la clientela, una indefinicion de las fronte-
ras entre los campos de actuacion de los bancos y otras instituciones bancarias (building
societies, savings banks, fondos de dinero, sociedades de inversion, etc.) y, por Gltimo,
una presencia activa de la banca en el mercado de las economias domésticas y en la fi-
nanciacion de la economia.

Finalmente, la cuarta revolucion que hoy vivimos coincide con la época de la globa-
lizacion bancaria, caracterizada por la existencia de un mercado universal que equilibra
y dirige las transacciones que tienen lugar en distintos puntos geograficos y que corres-
ponden a distintos sectores, activos y pasivos.

Después del gran protagonismo que ha disfrutado la banca a lo largo de su historia,
surgen desde hace tiempo algunas voces de académicos y profesionales que denuncian el
constante y gradual declive de la industria bancaria. En este sentido, la revista Fortune’
publicé un articulo en el que argumentaba que los bancos parecian seguir el destino que
tuvieron en su dia los dinosaurios.

' Sanchez Asiain, J. A. y Fuentes Quintana, E. (1992), op. cit.
2 «Clueless Bankersy», Fortune, 27 de noviembre de 1995, vol. 132, nim. 11.
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4.2. ;QUE HACE UN BANCO?

A lo largo del proceso histérico se han ido cimentando las tres funciones principales de
la banca:

1° La intermediacion financiera entre ahorradores y prestatarios.

2° La oferta de un conjunto complejo de servicios, entre los que se destacan los
servicios de cobros y pagos, incluyéndose también la asesoria economica de la
banca a sus clientes, sean empresas o particulares.

3° La banca aparece como transmisora de la politica monetaria del pais ya que el
banco emisor, a través del sistema de coeficientes, involucra a la banca privada y
a otras instituciones financieras en el control de las variables monetarias: cantidad
de dinero y tipos de interés.

Estas funciones aparecen reflejadas en nuestra legislacion en la medida en que un
banco es considerado una entidad de crédito y como tal «tiene como actividad tipica y
habitual la de recibir fondos del piiblico en forma de deposito, préstamo, cesién tem-
poral de activos financieros u otras andlogas que lleven aparejada la obligacion de su
restitucion, aplicandolos por cuenta propia a la concesion de créditos u operaciones de
andloga naturalezay (Ley 26/88, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de Entidades
de Crédito).

La presencia de una serie de factores como la liberalizacion financiera, el aumento de
la competencia y la revolucion tecnolégica (véase el Capitulo 2) han contribuido a que los
bancos diversifiquen su actividad, ofreciendo mas productos y servicios, internacionalicen
su presencia y busquen dar al cliente un servicio mas completo y de mayor valor anadido.
En los tiltimos afios, hemos asistido a una transformacion en el modelo de negocio: de la
actividad tradicional de captaciéon de depdsitos y concesion de préstamos, a la prestacion
de servicios para un cliente mas exigente en cuanto a: eficiencia en los sistemas operativos,
tiempo real en las operaciones y capacidad de distribucion.

Si hace unos aiios, la carfera crediticia era el principal activo de los bancos y los
depésitos su fuente privilegiada de financiacion, hoy en dia, ambas partidas han perdido
peso dentro del balance en beneficio de la cartera de valores y de las operaciones en el
mercado interbancario (activas y pasivas). Por consiguiente, las actividades de un banco
aparecen hoy agrupadas en dreas de negocio tan variadas como las siguientes: banca mi-
norista, banca corporativa, negocio internacional, tesoreria, banca de inversiones, banca
privada y negocio industrial (véase la Figura 4.1).

El resultado de todo este cambio ha sido doble: por un lado, las entidades de deposito
han perdido cuota de mercado relativamente frente a los demas tipos de instituciones
financieras (véase la Figura 4.2); pero, por otro lado, han buscado fuentes alternativas
de ingresos entrando en ofras dreas de actividad. Por ejemplo, en 2003, otros productos
ordinarios (comisiones y resultados netos de operaciones financieras) aportarona la banca
4.427 millones de euros y a las cajas 3.460 millones de euros, lo que representd un 6,99%
y un 199,8% mas que en 1993, respectivamente.

4.3, MODELOS DE BANCA

La banca ha seguido procesos evolutivos diversos y divergentes en las economias desarro-
lladas debido principalmente a su capacidad de adaptacion a las distintas necesidades de
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Lineas de negocio Actividades
|— Servicios financieros
minoristas
Banca N Wl
MEmRE edianas empresas
Grandes empresas
Asesoria financiera
Fusiones & adquisiciones
LBO
Banca de
inversiones Financiacion de activos
Colocacion de emisiones
Titulizacién de activos
Derivados
Negoeiacion Acciones
Renta fija
Banca Privada Gestion de grandes fortunas
G Tl F
estian : i
X Fondos de inversion
de activos
1 Otras [ Custodia de valores |
Figura 4.1. Segmentacion de la actividad de un banco por lineas de negocio.

Fuente: Elaboracién propia

los sistemas economicos en que estd inmersa. De ahi que algunos sistemas bancarios hayan
elegido un modelo de banca universal y otros hayan optado por la especializacion.

Independientemente del modelo adoptado, hay paises en que existe una separacion
nitida entre la actividad financiera y la industrial, mientras que en otros las relaciones
entre los dos sectores confluyen dando origen, en algunos casos, a que los bancos tengan
empresas o que las empresas sean propietarias de bancos.

La participacion de la banca en la actividad industrial es tan defendida como criticada.
En algunos paises, el hecho de que un banco sea propietario de empresas constituye una
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forma de apoyo directo a la actividad real de que se beneficiara la economia del pais.
Pero esta aparente ventaja puede convertirse en un riesgo si una crisis industrial es capaz
de llevar al banco a la quiebra.

Las conexiones enfre empresas bancarias y no bancarias han sido habituales en Ale-
mania donde, en la mayoria de los casos, el banco ejerce una fuerte influencia sobre la
empresa. Una de las consecuencias es que el sector industrial confia, relativamente en
alto grado, en los préstamos bancarios para obtener financiacion.

En Japén, los nexos entre bancos y empresas comerciales son Ginicos, ya que pueden
ser miembros de un grupo de empresas doblemente afiliadas por medio de directores
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(consejeros) comunes, relaciones financieras y de gestion a largo plazo, y poseen pequenias
participaciones cruzadas.

En Espafia, se optd normativamente por el modelo de banca mixta aunque sin excluir
la presencia de bancos de negocios o industriales especializados en promover la finan-
ciacion industrial.

A pesar del fuerte impulso inicial dado a este tipo de banca especializada en nuestro
pais, la mayoria de los grandes bancos optaron por hacer un poco de todo: créditos, com-
pra de activos y participaciones industriales. El acierto de esta decision tuvo su mayor
exponente durante la crisis industrial de mediados de los afios 70 y 80, lo que produjo
serios problemas a diversos bancos industriales, tales como al desaparecido Banco Ibé-
rico, al Banco Urquijo, al Bankuni6n, al Banco de Madrid, a los bancos de Rumasa y a
Banca Catalana.

La mala experiencia vivida entonces ha sido probablemente la principal responsable
del alejamiento de los bancos de la financiacién industrial, por lo menos de una forma
directa. Sin embargo, en los tiltimos afios nuestras entidades bancarias han recuperado el
interés por las participaciones industriales.

4.3.1. Banca universal

En Europa, la tendencia hacia el modelo de banca universal se desarroll sobre todo a
partir de los afios 80, cuando bancos, sociedades de valores y de seguros comenzaron
a competir por el mismo mercado y las politicas de los gobiernos facilitaron los nexos
entre los distintos tipos de entidades. En Gran Bretana, los corredores de acciones inde-
pendientes se integraron en grandes grupos financieros con el big bang de 1986, y otros
paises adoptaron la misma tactica.

Este tipo de banca abarca todos los aspectos del negocio bancario y la estrategia se-
guida puede ser de tipo global, buscando diversificar en productos y conquistar nuevos
mercados. Este modelo es el mas extendido. En Espaiia, todos los grandes bancos se
caracterizan por operar como bancos universales. La principal critica de que es objeto
esta opcidn estratégica es el de que la universalidad tiene un precio y éste puede ser muy
alto para un banco.

Como el modelo tipico de banca universal se suele presentar a la banca alemana,
aunque haya algunas entidades especializadas. De hecho, el activo de los bancos univer-
sales supone algo mas de un 70% de los activos totales del sistema e incluye los bancos
comerciales, las cajas de ahorros y el sector del crédito corporativo. A su vez, entre las
entidades especializadas se encuentran los bancos hipotecarios, los bancos con funciones
especiales y las cajas de crédito a la construccion.

En el Reino Unido, aunque el modelo de banca universal no est¢ explicitamente reco-
nocido en la legislacion, las autoridades han estimulado la diversificacion de actividades
y la libre competencia entre intermediarios financieros. De ahi que se hayan desarrollado
basicamente dos tipos de entidades de crédito: los bancos y las building societies. Dentro de
los bancos estan los retail banks, que constituyen el nicleo del sistema credificio britanico,
con una amplia red de oficinas, y los merchant banks, que se dedican en especial a banca
corporativa y asesoramiento en materia de reorganizacion empresarial como, por ejemplo,
fusiones y adquisiciones. Desarrollan también un papel relevante en los mercados de deuda
y de acciones, asi como en la gestion de patrimonios.

A su vez, las building societies, gobernadas por una ley de 1986, tienen como principal
funcion la captacién de recursos, sobre todo depdsitos de sus miembros, y la concesion de
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préstamos hipotecarios. Las sociedades pueden ofrecer adicionalmente toda una gama de
servicios financieros para la compra de viviendas.

El sistema bancario francés merece una especial atencion por la dimension de sus
instituciones y por el peso que tiene dentro del conjunto de la economia francesa. Sin
embargo, el modelo desarrollado por sus distintas entidades tiene que ver con el tamaiio
de las mismas. Por un lado, estén los tres grandes bancos (BNP Paribas, Crédit Lyon-
nais y Société Géneérale), que se distinguen por tener una extensa red de oficinas, una
actividad muy diversificada y una importante implantacion a nivel internacional. Por
otro lado, estan los bancos regionales y locales, con una implantacién mas limitada, un
tamaiio entre medio y pequeno y una clientela de particulares y pequenas y medianas
empresas.

Paralelamente, existen los bancos especializados tales como los orientados hacia
las grandes empresas y operaciones de mercado (Banque Paribas, que fue comprado en
1999 por la BNP, la Banca Indosuez y el Crédit Commercial de France) y los destinados
a financiacion especializada, cuya actividad esta centrada en un tipo de crédito concreto
(créditos inmobiliarios, financiacion de ventas a plazo, etc.).

En Bélgica, los mayores bancos (Générale de Banque y Kredietbank) han desarrollado
una estrategia agresiva de banca universal que les ha llevado a encabezar importantes
grupos financieros internacionales.

En Italia, las entidades de crédito se diferencian por su estructura juridica (sociedades
anonimas y bancos de estructura cooperativa) y por el plazo de su financiacién (corto
plazo y largo plazo). Desde un punto de vista legislativo, no hay restricciones en cuanto
a la gama de actividades que pueden desarrollar.

En la prictica, este tipo de especializacion operativa ha provocado un desarrollo
insuficiente de las actividades propias de la banca comercial y una oferta mas reducida
de productos financieros, por las redes de oficinas mas pequenas y por la dificultad de
penetracion en el mercado interno, muy controlado por la banca doméstica. De ahi que
las primeras entidades de crédito italianas sean mas pequenas y especializadas que sus
homologas alemanas, inglesas y francesas.

4.3.2. Banca especializada

Esta opcion, cada vez mas extendida sobre todo en sistemas bancarios con un gran nu-
mero de entidades, puede traducirse en una especializacion segin segmentos de clientela,
zonas geograficas, productos y servicios. En este caso, debe tenerse muy en cuenta que
la ventaja competitiva de un producto financiero desaparece con mayor rapidez que en
otras industrias, fundamentalmente porque los productos financieros no son patentables
y ademds son faciles de copiar.

La banca de negocios es el tipico ejemplo de banca especializada. Este tipo de ins-
tituciones estan dedicadas especialmente a operaciones de adquisicion, venta, toma de
participaciones, actividades de banco agente y de ingenieria financiera. Esta banca ha
recibido numerosas denominaciones, tales como merchant bank (Reino Unido) e inves-
tment bank (EE.UU.). En Espania, los ejemplos mas importantes los constituyen el Banco
Santander de Negocios, el Banco de Negocios Argentaria y Banif. En EE.UU., Merrill
Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley Dean Witter o JP Morgan.

La Tabla 4.2, presenta las primeras veinte instituciones en las distintas 4reas de acti-
vidad de la banca de inversiones, colocacion, negociacion y asesoria. Mientras hace unos
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afos la banca americana dominaba el sector’, actualmente doce de las veinte entidades
incluidas en el ranking son europeas y el primer puesto lo ocupa el Deutsche Bank, que
logroé dicha posicion después de haber adquirido, en 1998, el banco de inversiones ame-
ricano Bankers Trust.

En Europa, los paises que cuentan con mayor nimero de entidades son Alemania,
Reino Unido y Francia, aunque los dos bancos suizos estan entre los diez mayores bancos
de inversion.

Finalmente, hay que subrayar que el Crédit Agricole, el Royal Bank of Canada y el
Commerzbank no estaban entre los mayores bancos de inversion el afio anterior.

44. BANCA COMERCIAL Y BANCA AL POR MAYOR

Otra clasificacion distingue entre la banca al por mayor y la tradicional banca comercial
o al por menor. Mientras la primera se dirige a las grandes empresas y al sector publico,
realiza pocas operaciones pero de gran volumen y cobra unas comisiones por un servi-
cio muy especifico y profesionalizado, la segunda se caracteriza fundamentalmente por
dedicarse a los particulares, familias, comercios y pymes. Su operativa es enorme pero
de pequeiia cuantia, sus clientes son numerosos y dispersos, «el pequefio ahorrador» y
su negocio debe estar apoyado por una extensa y amplia red de sucursales. La Tabla 4.3
presenta una lista de los principales productos y servicios ofrecidos por estos dos tipos
de banca.

4.5, LA BANCA EN ESPANA

Para hablar de la banca en Espaiia es necesario hacer referencia a seis fechas funda-
mentales 1946, 1962, 1978, 1985, 1993 y 2002. La Tabla 4.4 permite seguir de forma
esquematica el proceso de liberalizacién y transformacion del sector bancario espaiiol
que a continuacion describimos.

La Ley de Ordenacion Bancaria de 1946 fue la promotora de un sector bancario ce-
rrado y altamente intervenido. La prohibicion tanto del acceso a la profesion como de la
apertura de sucursales conformaba un sector bancario constituido por bancos espafioles y
por algunos bancos extranjeros que mantenian oficinas operativas o de representacion. Al
mismo tiempo el ministro de Hacienda era quien fijaba los tipos de interés, tanto activos
COmo pasivos.

Esta situacion es objeto de importantes cambios entre 1962 y 1982. En primer lugar,
la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y de la Banca de 1962 liberalizé algunos
tipos de interés y vinculd los restantes al tipo basico del Banco de Espaia. Mis tarde, en
1971, se liberalizo la apertura de sucursales y, en 1974, la denominada reforma Barrera
establecio normas para la creacion de nuevos bancos, elimind las diferencias operativas
entre bancos comerciales e industriales y prosiguio la liberalizacion parcial de los tipos
de interés.

* La supremacia de la banca americana tenia su explicacion en una ley denominada Glass-Steagall Act
(1933) que separaba la actividad de la banca comercial de la de banca de inversiones y seguros. En noviembre
de 1999, esta legislacion fue derogada y con su abolicion sc inicia una nueva era para el sistema financiero
americano en la medida en que no hay cualquier impedimento para reunir bajo el mismo «techoy» a un banco
comercial, un banco de inversiones y una compaiia de seguros.
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Fechas

Las distintas etapas

Los aspectos mas importantes

1921

1% Ley de Drdenacion Bancaria

*» Acercamiento al modelo bancario eurapeo

1946

27 Ley de Ordenacion Bancaria

* Restricciones en materia de tipos
de interes.

» Limites al libre acceso a la profesion
bancaria y a la apertura de sucursales.

1962

Ley de Bases de Ordenacion del
Crédita y de la Banca

= Liberalizacion parcial de los tipos de interés.
* Especializacion de la banca por actividades.
* Libertad de apertura de sucursales.

1974

Reforma Barrera

« Eliminacian de las diferencias entre bancos.
* Mayor libertad en materia de tipos de interés.

1877

Reforma Econamica de
Fuentes Quintana

¢ Equiparacion de la operativa de bancos y
cajas de ahorros

* Real Decreto liberalizador de la entrada de la banca
extranjera.

* Creacion del Fondo de Garantia de Depdsitos.

1978-84

Periodo de las crisis bancarias

* Mas de 50 bancos en crisis, entre los que
se encuentran Banca Catalana y los bancos
de Rumasa.

» Dos quiebras.

1885

Ley de Coeficientes de Inversion
y Recursos Propios

» Normativa de reforzamiento de la solvencia.

1987-88

Medidas liberalizadoras

» Fin del proceso de liberalizacion de los tipos
de interés.

« Libertad en el cobro de comisiones.

* Libertad de expansion de las cajas de shorros a
partir de 1988.

1989-93

Configuracion de un nuevo
mapa bancario

= Establecimiento de una gradual reduccion del
coeficiente de inversion obligataria.

*La "guerra” de las supercuentas.

* Reduccion del coeficiente de caja al 5%.

« Entrada en vigor del Mercado Unico Europeo.

1984-99

Adaptacicon de la normativa
espanols a la Segunda Directiva
de Coordenacion Bancaria

» Modificaciones en la normativa de recursos propios.

* Ley de Autonomia del Banco de Espana.

» Reduccion del coeficiente de caja al 2%.

* Incorporacion de la Directiva europea sobre
sistemas de garantiz de depdsitos

* Creacién de los establecimientos financieros de
crédito [EFC) y de su régimen juridico.

+ Creacion de las Empresas de Servicios de Inversion.

2001

Protocolo de Mercados Espanoles

« Creacion de Balsas y Mercados Espanioles [BME],
sociedad que integra todos los mercados de valores
y sistemas financieros espanoles.

2001-04

Implantacion de la moneda tnica:
el eurn

* Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
(22 de naviembre de 2002):

1 - Integracian de los sistemas de compensacion y
liquidacion de valores.

2 - Hexibilizacion del regimen de inversiones de las
Cooperativas de Crédito, aproximandolo al de los
bancos y cajas de ahorros.

3 - Creacion de Entidades de Dinero Electranica [EDE).

4 - Creacion de las Cédulas territoriales,

5 - Creacion de los Comisionados para la defensa

del cliente de servicios bancarios.

Tabla 4.4.

Los aspectos mas importantes del praceso de transformacion

del sistema bancario espanol.

Fuente: Elaboracion propia y Casilda Béjar, R. [1996], op. cit.
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Después de las primeras elecciones democraticas de 1977 y al abrigo de la reforma
econdmica de Fuentes Quintana, aparecen las primeras medidas que autorizaron la en-
trada de la banca extranjera, equipararon las cajas a los bancos en numerosos aspectos y
liberalizaron las tarifas de las entidades de financiacion.

Si el afio 1978 fue un hito dentro del proceso liberalizador, también marco el inicio de un
periodo caracterizado por numerosas insolvencias bancarias. En total, 27 bancos pequenos
y medianos entraron en crisis entre 1978-1982, aunque solo dos llegaron a la quiebra. Los
demés o por acuerdo bilateral, o por adjudicacion mediante subasta, se salvaron.

En 1982, el primer gobierno socialista afronté un sistema bancario que acababa de
salir de una crisis, que estaba muy intervenido, pero que se iba pareciendo al de una
economia de mercado, alejandose del anquilosamiento al que habia estado sometido hasta
principios de los afios 60. El sistema financiero habia de hecho cambiado tanto por la
aparicion de nuevas clases de entidades, con distintos cometidos especificos, como por
la variacién en el niimero de las que ya existian antes de esa fecha. Simultineamente, las
crisis bancarias seguian pasando factura al sistema, que vivié los casos de Banca Catalana,
de Rumasa y algiin otro de menor entidad, pero que en total anadieron 28 instituciones
mas a la lista de bancos en crisis.

A finales de 1984, el panorama de la banca operante en Espana habia sufrido una
notable transformacion, tanto por las absorciones de bancos en dificultades como por
la entrada de bancos extranjeros que, desde 1978, se venia produciendo. El rasgo més
significativo del cambio era, sin duda, la concentracion, mediante la formacion de grupos
liderados por determinados bancos.

Asi fue como, a 31 de diciembre de 1984, ejercian en Espania la actividad de banca pri-
vada 134 entidades, incluido el Exterior de Esparnia, que a estos efectos se consideraba banca
privada. Podia pensarse que esta configuracion de la banca, liquidada la crisis, perduraria
en el futuro con pocas variaciones. Sin embargo, las disposiciones sobre el coeficiente de
inversion unidas a las derivadas de la Ley sobre el coeficiente de caja retraian 55 pesetas
por cada 100 pesetas captadas como depdsitos por las entidades de crédito.

La situacion del sector era al menos paradéjica dado que se debatia entre la necesidad
de prepararse para hacer frente a su pronta integracion en un competitivo mercado europeo
y la necesidad de seguir financiando el déficit publico.

Las medidas del Gobierno de febrero de 1987 pusieron fin a cualquier restriccion
sobre los tipos de interés, liberalizaron las comisiones por prestacion de servicios y
establecieron una gradual y lenta reduccién del coeficiente de inversion. Esta actuacion
confirmaba las intenciones del Gobierno de dotar a las entidades con cuotas cada vez més
elevadas de libertad formal, al tiempo que, paralelamente, se reforzaban los dispositivos
de vigilancia y control.

La adhesion de Espaia a la CEE colocaria nuestro sistema bancario ante una situacion
de creciente competitividad. Sin embargo, las comparaciones que entonces se podian hacer
entre los bancos europeos y los espafioles conducian a la conclusion de la superioridad,
en términos generales, de nuestro sistema, tanto en solvencia como en rentabilidad. Otra
cuestion es que el funcionamiento de nuestras instituciones fuera entonces, y sea ahora,
capaz de conducir a la reduccion de los costes operativos que, sin duda, resulta necesario
para contrarrestar el estrechamiento del margen financiero que el mercado imico europeo
se suponia iba a provocar y, de hecho, ha provocado.

En los tltimos afios de la década de los 80, las estrategias seguidas por las entidades
bancarias de nuestro pais dejaban anticipar dos posturas. Por un lado, estaban los que de-
fendian el crecimiento como la mejor forma de aprovechar las potenciales economias de
escala que podian existir en el negocio bancario. A su vez, proponian las fusiones como



66 Gestion bancaria

el medio de lograr el tamafio necesario para hacer banca internacional y poder atender
la demanda de los grandes clientes. Por otro lado, estaban las entidades que presentaban la
rentabilidad y la calidad de la gestion como aspectos mas importantes que el tamaiio para
competir en el nuevo entorno financiero.

Amparadas en uno y otro argumento, las entidades fueron disefiando sus propias
estrategias. Entre los grandes bancos el primer paso hacia la fusion lo dio el Banco de
Bilbao, que en 1988 se fusiono con el Vizeaya. Tres afios mas tarde (1991), los bancos
Central y Hispano Americano también se fusionaron dando origen entonces a la mayor
entidad dentro de nuestro pais. Posteriormente, la intervencion de Banesto el dia 28 de
diciembre de 1993 y su adjudicacion, en mayo de 1994, al Banco Santander introdujo un
importante cambio en el mapa bancario espafol. Sin embargo, las grandes operaciones
no llegaron sino en 1999, afio en que asistimos a la fusién del Santander y el Central
Hispano (15 de enero) y del Banco de Bilbao Vizcaya con Argentaria (19 de octubre).

La lucha por las posiciones de cabeza en el panorama de la banca europea puede resu-
mir lo que ha sido el final de la década de los 90. Los principales bancos del continente
centraron sus esfuerzos en ganar tamafio en sus mercados nacionales para poder afrontar
con garantias la siguiente fase de la reestructuracion: la fusiones transnacionales.

La banca espaiiola entro en el afio 2000 con dos grandes bancos que disfrutaban de un
tamario suficiente para realizar alianzas en Europa. De hecho, el BSCH ha desarrollado
una de las mejores redes de alianzas internacionales de la banca europea a través de sus
participaciones en la Société Générale, el Commerzbank, el Royal Bank of Scotland y
el San Paolo-IMI.

Ante la ola de fusiones a que estamos asistiendo, la cuestion que se suscita es si el
tamaiio es el inico medio de hacer frente al proceso de transformacion que esta sufriendo
el negocio bancario. La evidencia empirica nos dice que no. De hecho, hay bancos como
el Banco Popular y algunos bancos medianos que optaron por la rentabilidad como factor
estratégico y se dedicaron a reforzar su condicién de banco esencialmente doméstico al
tiempo que suscribieron alianzas con grupos extranjeros especializados en la confeccion
de determinados productos, con cuya comercializaciéon en Espafia pretendian ocupar
nichos de mercado.

En los afios noventa la banca espafiola ha sufrido dos «guerrasy, la del pasivo con
las supercuentas y la del activo con la superhipoteca; la aparicion y rapido desarrollo de
los fondos de inversion que, poco a poco, van canibalizando los depdsitos bancarios; la
revolucion tecnoldgica con la consecuente necesidad de realizar grandes inversiones para
poder competir, tanto a través de la utilizacion de canales de distribucion alternativos, como
haciendo uso de los necesarios sistemas de control y gestion del riesgo y una recesion
econdmica que desincentivé la demanda crediticia y aumento6 la morosidad, agravando
la cuenta de resultados por partida doble.

Pese a todo, el sector afrontd los ultimos anos del siglo XX con una notable tasa de
rentabilidad, una fuerte capitalizacion y un balance saneado. Preservar v, si es posible,
mejorar esta situacion en el futuro constituye su reto particular. Para ello, las entidades
estdn orientando sus estrategias en el sentido de aumentar su volumen de negocio en las
areas tradicionales de actuacion, fortalecer su division de banca de inversiones, como
via alternativa de generacion de comisiones, controlar los costes operativos, mejorar
la productividad y diversificar sus inversiones con la financiacion de infraestructuras o la
toma prudente de participaciones industriales estables y adecuadas tasas de retorno. Con
respecto a este ultimo aspecto, debemos diferenciar la politica de la banca en proceso
de reorganizacion de su cartera de la de las cajas, claramente decididas a apostar por la
financiacion directa en la industria.



Los distintos modelos de banca: el caso espafol 67

En este contexto, los grandes grupos se verdn favorecidos porque pueden aprovechar
ciertas sinergias, mientras las entidades de menor dimension deben prepararse para la
especializacion y racionalizacion de sus cargas de estructura como ya lo vienen haciendo
algunos bancos al explotar canales de distribucion alternativos a las oficinas (por ejemplo,
Bankinter, Banco Directo).

Desde un punto de vista financiero, es incuestionable que la intervencion ha debilitado
la actividad de la banca. Sin embargo, este efecto pernicioso para el sector no debe con-
ducir a un liberalismo sin limites sino a una regulacion y supervision adecuada capaz de
garantizar la libertad de las instituciones sin poner en peligro la estabilidad del sistema.
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ANTEPROYECTO DE LEY DE MEDIACION DE SEGUROS

Economia regula por primera vezla
venta de seguros a través de la banca

Elanteproyecto de Ley de Mediacién de Seguros, elaborado por el Ministerio de Economia, sustituye a las
tradicionales corredurias en bancos y cajas por una figura de nueva creacion: los operadores de bancaseguros.
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Noticia de prensa 4.1. Elisa del Pozo, «Fconomia regula por primera vez la venta
de seguros a través de la bancan, Expansion, 29 de junio de 2004, p. 19.
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Comentario de los autores a la Noticia de prensa 4.1.
A pesar de que las mayores aseguradoras pertenecen a bancos y cajas, la bancaseguros
en Espaiia no estaba regulada. Con la aprobacion de la futura Ley de Mediacion de
Seguros, las entidades de crédito (bancos y cajas) que se dediquen a la distribucion
de seguros seran las responsables frente a la Administracién de las posibles infrac-
ciones que cometan en la mediacion. o 0 |
~ Otra novedad de la Ley es la creacion de una nueva figura, el operador en ban-
caseguros, que sustituye a las actuales corredurias y que pasard a scr parte de un
departamento interno de la entidad de crédito. B lRe
~ Todos los que intervengan en la venta de seguros (mediadores, corredores, corre-
durfas y operadores de bancaseguros) deberan contar con un seguro de responsabi-
lidad civil o garantia similar que cubra su actividad en todo el territorio del Espacio
qunémfg? Europeo. . - . . -

La pe ;é_lble de%acelera’?;ii’m dela demanda de édito hipotecario nQ%@aregeﬁ preocupara
ca espaiiola, que ya se estd preparando para actuar en otros frentes. Las entidad
It tener tiempo suficiente para reconducir su estrategia co

- e

:

oductos como pymes, préstamos personales, medios de pago, s
yfondos de inversion. : . - |

El SCH, que dentro del sector
| crecimiento de las hipotecas por consi
competencia y fidelizarlos. > ”

~ Entre los nuevos productos que la gran banca ha desarrollado para atraer
tela tenemos: las tarjetas de crédito que incorporan descuentos :

al realizar las compras
en determinados comercios, las tarjetas revolving, que permiten el pago aplazado, los
fondos garantizados, los depositos a plazo estructurados y la gestién dindmica.
en que la gran banca se dedico a racionalizar su red de
e sucede otro en que la estrategia es la opuesta: abrir sucursales como un
os epicentros de los planes e crecimiento, La diferencia estd en que en e

_cobertura geogri ica esta localizada en las Z(fmas de-ifilf%_iyor tencralde _
Madrid, Comunidad Valenciana, Catalufia, el Pais Vasco y Andalucia.

,,,,,,,,,,
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LAS ENTIDADES QUIEREN ARANAR CUOTA DE MERCADO A LA COMPETENCIA

La banca espanola afila sus

Bancos y cajas han enfocado sus estrategias comerciales en Espana hacia los segmentos de pymes, medios de pago
y fondos de inversion. La previsible desaceleracion del ritmo en la concesién de hipotecas ha llevado a la

La competencia entre las entidades se agudiza

Grupo Santander Central Hispano BBVA*
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Noticia de prensa 4.2. A. Perana, «La banca espanola afila sus colmillos

para ganar clientes», Expansian, 5 de julio de 2004, pp. 18-18.
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YAUMENTAR LA VINCULACION DE SUS CLIENTES

L RLFS
i

La Gaixa
3139
sl

Awersiin (oL,
fenss s
| Mimess fechentes: B8 milloes
N Nimentesmnde: 455

£ gymes quier dmantar oota demencadoy doblarta Winaulasin

/

AN

T

v

o

e los chentes.

« Raberitizard su plan de sxpansidn, peso sin remunciara akangar s

5,000 oficinas e 206

“Lames nca S de v pleriiades S5
e 2l tesces i e sa aper

S

e

i
—

Ll

X

Y

consdente dé que queda un
larpo camino por recorrer
"Nevse va aeambiar un menca
do tan conservador de fa oo
che a la mafans”, s T

s

Jumtes i bos madios de pagm,
Lt beanc va a reforzar su ofere
en préstamos personales, un
capitulo ¢n ¢l que entidades
com Popular o Santander
preparan |z presentacion de
nueves prsducts: Fn Popalar
el volurnen eneréditos al con
sumo aumenta mds de un

g
g
EEe et
L

Banesto -

Ty | lmouhia  BTS3 W2

P e sjenes GBI WEE
P wineadeders:  inios
Wimmsesiandes 180

apymesy elPan Gomermos.
g d ses prinpsstes objetivos 85 1omtabiline sy actudl base de.

chentes
H L

FINANZAS & MERCADOS
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oon L Abderta Empresas,
que complements ¢l servicio
e sus gisy oficinas.
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colmillos para ganar clientes

mayoria de entidades a buscar otras alternativas de negocio. S6lo Grupo Santander sigue apostando con fuerza
por el crédito para la financiacién de vivienda como uno de los pilares para captary fidelizar clientes.
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Noticia de prensa 4.2. (Continuacian].
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FINANZAS & MERCADDS

EN 2001 GANO 635 MILLONES, UN 17,6% MAS, LA MEJOR TASA DE CRECIMIENTO [N SEIS ANOS

Caja Madrid dispara su beneficio por las
hipotecas, las comisiones y las participadas

La ecuaciones simple. Mas hipotecas més comisiones, mas dividendo por inversiones indlustriales. Con estos ingrediientes, Caja
Madirid -como otras entidades- compensa con creces el pobre avance del negocio de siempre-el margen de intermediacion.
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Noticia de prensa 4.3. M. A. Patifio. «Caja Madrid dispara su beneficio
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Comentario l:.'f(:e) los autores a"{é:!\lotieigfde pz;égn'sa 4,?;

" En 2004, Caja Madrid presenté un'b;aneficid;de 635,8 mill(ifié.es de euros, o sea, un
17,6% _’superiona}? del afio anterior. Este resultado no sélo es el mayor de los tiltimos
seis aﬁoﬁ, sino que ha sido muy superior al previsto por la entidad. ;;: -

Entre los factores que han contribuido a tan excelente resultado estan: el aumento
men, tanto en lo que se refiere a inversiones crediticias como en recursos ges-
tionados, el crecimiento de las comisiones, los resultados por puesta en equivalencia
y la contencion de costes. . s
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CAPITULO 5

LAS OPERACIONES DE PASIVO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

Qué operaciones realizan los bancos

para captar pasivo.

[Qué son las cuentas corrientes a la vista.

Qué son las cuentas de ahorro a la vista y que
diferencias presentan con las cuentas corrientes
a la vista.

Qué son los depdsitos a plazo.

Qué son los certificados de deposito.

De qué maneras emiten titulos los bancos.

Qué son los titulos hipotecarios y qué clases existen.
En qué consiste la cesion temporal de titulos.
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5.1. INTRODUCCION

Las entidades de crédito en su propésito de captar recursos financieros realizan las deno-
minadas operaciones de pasivo. Estos recursos pueden ser propios o ajenos. En el primer
caso, al igual que cualquier otra sociedad o empresa, estan formados principalmente
por aportaciones de los socios y beneficios no distribuidos, si bien hay otras fuentes de
fondos especificos segim tipo de entidad que permiten una financiaciéon permanente
(acciones sin voto, participaciones preferentes, cuotas participativas, etc.). Todos estos
recursos estan sometidos a una regulacion especifica y al cumplimiento de una serie
de indicadores (coeficiente de solvencia, nimero de sucursales, etc.) requeridos a las
entidades de crédito.

Centrandonos en los recursos ajenos, las entidades de crédito en su propésito de captar
recursos financieros procedentes del publico ofrecen una serie de productos financieros
a los particulares para que, a través de los mismos, puedan canalizar sus inversiones y las
puedan rentabilizar. Por tanto, estas operaciones de pasivo van a estar encaminadas a la
obtencion de fondos ajenos.

Tradicionalmente, las operaciones de pasivo se dividen en tres grandes grupos depen-
diendo del instrumento utilizado:

®  Captacion via depdsitos (a la vista y a plazo), es la més barata y, de forma ge-
neral, la mas abundante y tradicional. Aun cuando existen casos especiales, lo
habitual es que sea un procedimiento encaminado hacia los pequefios y medios
ahorradores.

® Captacion via operaciones referenciadas al mercado interbancario, recoge tanto
los fondos que unos bancos prestan a otros a corto plazo en el citado mercado,
como las operaciones a mayor plazo de interés revisable, por ejemplo, indiciados a
Euribor. Son operaciones que van desde el plazo de un dia hasta un afio en el primer
caso senialado, hasta varios aiios en el segundo. Es una financiacién mayorista.

®  Captacion via valores mobiliarios, pudiéndose distinguir en este caso entre los
fondos que una entidad toma a través de la emision de titulos (pagarés, bonos,
obligaciones) y aquellos otros que capta por la cesion temporal de titulos que tiene
en su activo. Estas tltimas suelen ser operaciones de muy alto volumen, por lo
que son propias del negocio mayorista.

En este capitulo nos vamos a centrar en la captacion de fondos mediante depésitos
y titulos, distinguiendo en este ultimo caso entre la emisién y la cesion temporal de los
mismos.

5.2 CUENTAS CORRIENTES A LA VISTA

La cuenta corriente podriamos definirla como un contrato de depésito irregular de di-
nero, que incluye un pacto de disponibilidad por cheque o pagaré en cuenta corriente y
un servicio de gestion que permite al depositante retirar o ingresar fondos en la cuenta
directamente o mediante un tercero convenientemente autorizado, sin preaviso ni apla-
zamiento de ninguna clase.

La caracteristica bisica de este producto es que los fondos alli depositados son dis-
ponibles de forma inmediata o tras un plazo muy breve de tiempo. Ademas, presentan
la posibilidad de canalizar hacia o desde ellos cualquier flujo de dinero utilizando los
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diferentes titulos de crédito y las operaciones tipicas de transferencia y giro contra dichas
cuentas mediante las 6rdenes dadas por sus titulares.
Las cuentas corrientes a la vista pueden ser clasificadas segun diversos criterios:

a) Por la unicidad o colectividad de los titulares, distinguiéndose entre:
e cuentas individuales
e mancomunadas o conjuntas
® solidarias o indistintas

b) Por la situacion operativa:
® gctivas
e inmovilizadas
® abandonadas

¢) Por la situacion de disponibilidad:
e cuenta de libre disposicion
e bloqueadas
® embargadas

d) Por la situacion de residencia de los titulares:
® residentes
® no residentes

e) Porla moneda:
e moneda local
e divisa

) Por el sector al que pertenece el titular:
e sector publico
e actividades productivas privadas
® ¢conomias domeésticas

Los contratos de cuenta corriente suelen variar de una entidad a otra. Sin embargo,
existe una serie de rasgos que son comunes a todos ellos:

Identificacion de los titulares.

Aspectos de la titularidad de la cuenta, es decir, si es conjunta o no.
Tipos de interés aplicados.

Periodicidad de su devengo.

Comisiones y tarifas aplicables.

Posibilidad de modificacion de tipos por parte de la entidad.
Utilizacién de talonarios de cheques y tarjetas.

Autorizacion de cargos y domiciliaciones de recibos.

Régimen de descubiertos en cuenta y compensacion de saldos.
Exigencia o no de mantenimiento de un cierto saldo minimo.

Dentro de las cuentas corrientes a la vista se encuentran las denominadas supercuentas
o cuentas de alta remuneracion, que se caracterizan por ofrecer un tipo de interés elevado
para un importe minimo depositado.
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Vuelve la batalla por
los depositos

Las entidades bancarias, en su lucha por conseguir capital para hacer frente a la gran demanda crediticia, han vuelto a apostar
por los depasitos provocando un aluvion de productos de ahorro. Conozca cual es la oferta que mads se adecta a sus necesidades.
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Noticia de prensa 5.1. «Vuelve la batalla por los depdsitos»,
Expansion, 5 de febrero de 2005, pp. 10-11.




Las operaciones de pasivo

79

Expansion, sibado 5 de febrera de 2005

Ddnde ahorran los espanoles
En porertzje. Permvones
1
Segam s
% 1
Erectiin
Fondos
i
Rivioies S
Fij
Itudn FF Tepesilan
3 E
e re— sm
Depasi i premioparalap weia dad. De hocho, 3 pesar de ha-
Ftinterés concedida aumenta anualmente berse producido descensas
Totables en aquellos produc
Enticdad Producto Plazo  Imersien  Cancelacion TAE s que ban ido venciendo o
minima anticipada que ofrecian ventanas de li-
quides (durante ¢l primer
o005 e | _2s0% mes del afin saberon mueve
300 e 2% millones Je airos de lasar-
N copistocrecnta a ) meses | Sanos |ide 265% s de Jos productos garanti-
LaCama oopostogecentz s S2tos | Sanoy | 1mle 1153% zadus), entidades como San-
CanaCaicly  repTsanoents Ve aVS Jancs e 186% tander y BAVA han experi
cepout gecentz cncoanos | § sfos 100e 1 mentads crevimientos en Ia
Patagon depiaiio crecikens s e 175% capracion de patrimonio pua-
Eaniintar dopdyto ncrementa eteEmesss 10000 ra sus nuevos productos,
S | Tie tondu Superseleceidn Acco-
Cemuroa  Gepostanoaoete = e 255% ey Plan Rentas 2007 £ ¥
Coixa Ssnadst  cepomen recents AT 200 W@ |28% soinelos et | 266% 5 e Jos garanats
BBUA T T — e coms 1 e ura bucna alternsti
* Lurbar dicemtre 2301 [FerrR e pa———— S g
o, en ks miayoria de
Depasito bienvenii Para nuevos capitales ecen 4 los aho-
da o e con los de blemwnida  rradores mis conservadures
Entidad Producto Plazo TAE Jos inicos que ofrecen un t 1 seguridad de la garantia
s por de interés que consigue  del cien por cien del capiral
#EDeect:, |, Deposha § hres &% superar la inflacin. Pero Jo - invertido.
Pagen | Deoonda bemends | T o certo o que oored de b mi Ammgue la TAE media de
Unce Depostoprererieasnmesss | bmeses | 416% rad del dinerv invertidoque-  Ios parantizados eon 2004 con
Foeie vlaborscin froplcon datos 0e sertidedes  dard amapadocenun fondode  un 3:06% nio hava superado

financicras online hanmeio- Este ano ha
rado <us condiciones. S1 an-
it comenzado conuna

s‘mula ss s meses, ahora ha perdida en la entrada

upticado este periodo man- .
\eniendn wn tentabiliaag  decapitalenlos
{6y v en ver de ofrecerun - fONdas
finico fondo permite elegr
entre cuatro (dos garantiza-
os v dis de renea varisblcy.  LOS fondos
L’m)—:d por su pare, ha - garantizados
mentado el interés concedi-
o por sa depisito desde ol AlCANZATONEN 2004
5 hasta el 7, mungque suvi- UNa rentabilidad
gencia sera de tan solo s media del 3,06%

meses. en comparscion con
los ¢inen meses que ofrecia
antes

Los depés le los pro-
duetos estructurados son

rversiin ~que no siempre &

el e tres afios.

Laotra apuesta

5i Jos protponistas del ano
sl flismn los fonds ga-
runtizados, éstos hon salido
perjudicados por la noevs
campana de depésitos lanza
da por las entidades banca
riss Aunque. come en toda
conrienda, I compaiiia
epe su estrategin Santan-

terds, prefiere dejar los
depésitos de Lido y oftecera
sus clientes fondus de inver-
a los que. dicen, s¢ les.
pueda sacar mis rentabili-

Ia inflacitn, e acerca mis
que la rentabifidad concedi-
da por los depdsitos. Pero a
Tu hora de OpLar por es1os
productos habrd que tener
curidade tantu con of produs-
1o elegido (los mrantizados
comercializados durnie
2004 obtuvieron rentabilida-
des que pseilanentre el g ¥
pequenas pérdidas) cimn
con el contrato firmado Los
produceos yrantizados de
este afin se carscterizn por
Presentar estructuris com-
pleas de inversion. por lo
\Ue ST Becesariv compren-
der la letra peguedia y no
quercr oxigir al productn b2
misma rentabifidad que al
indice al que cst asociado,

Pugna entre fondosy depositos

Hasta la aparicion da los primetos fondos garantizadas hace
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Noticia de prensa 5.1. (Continuacion).
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Cnmentarla de !us autores 8 Ia Nntlcra de prensa 5 1.

Z“Ei_eano 2005 parecm presen, r’un punto de mﬂexmn con respacto a penodos ante-
. riores, al expeﬁmemar los depnsztos la forma tradicional de captacmn de pasivo, un
ﬁserte crecimiento. '
 Las entidades han vuelto a apostar por ¢ ei negocio tradzcmnal depositos, por
(iwe,rsas razones, entre otras, ventajas flscaies y plazos largos que harﬁ dotado de
enorme atractivo a estos productos. L
La apuesta va mas all4, baséndose en una mmbmacmn armomca entre depositos

y fﬁfi&dos Iogrand asi una cembmac;on rentahie y atractiva.

Clases de operacian Caracteristicas basicas

Cuentas corrientes a la vista Disponibilidad inmediata por cheque o pagaré a
cuenta, permitiendo canalizar hacia o desde ella
flujos de dinero.

Cuentas de ahorro a la vista Depésito de fondos asociados a libreta no
pudiendo disponer por cheques.

Depositos a plaza Depdsitos de duracion limitada no pudiéndose
disponer a ellos, salvo penalizacion.

Cuadro 5.1. Clasificacion de las operaciones de pasivo por via de depdsitos.
Fuente: Elaboracion propia.

521. Cheques

Muy unidos a las cuentas corrientes estan los cheques. Este no es més que un documento
que permite pagar una determinada cantidad de dinero depositado en una cuenta, cuya
identificacion va impresa en ¢l cheque.

Todo lo referido a su regulacion legal estd recogido en la Ley 19/1985, de 16 de julio,
conocida como Ley Cambiaria y del Cheque, la cual recoge aspectos tales como los datos
que deben de incorporar estos documentos, obligaciones del librador y del librado, tra-
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tamiento legal de los casos de presentacion de cheques sin fondos, cheques falsificados,
plazos de presentacion y de pago, asi como los distintos tipos de cheques.
Una posible clasificacion de los cheques puede ser la siguiente:

5.2.2.

Al portador, si lleva la indicacién del tenedor en blanco o la expresion «al porta-
dor» o bien si extendido a un determinado nombre se le afiade la expresion «o al
portador». Se transmite por simple entrega y no puede ser endosado.
Nominativo, cuando es extendido a una persona determinada. Puede ser endosado,
salvo que figure la expresion «no a la orden». En estos casos, el tenedor debera
mostrar su identidad a la hora de cobrarlo, exigiéndose la firma al dorso como
recibi.

Para abonar en cuenta, en cuyo caso no podra ser pagado en efectivo.

Conformado, aquel en el que el titular de la cuenta solicita al banco que auten-

tifique ¢l documento y la existencia de fondos suficientes. En estos casos, el

banco retendri los fondos necesarios para hacer frente al pago del cheque cuando
éste sea presentado. La congelacion de fondos durard bien hasta la fecha que en

el cheque se indique, bien si no se dice nada, hasta los 15 dias siguientes, tal y

como establece la Ley.

Cruzado, llamado asi porque el librador cruza el anverso del cheque con dos barras

paralelas. Pueden ser de dos tipos:

a) Cruzado general, en el que aparecen dos barras paralelas en las que no aparece
nada entre ellas o bien la expresion «Bancow, «Compaiiia» o término equiva-
lente. Significa que el banco librado solo podra pagar el cheque a otro banco
o a un cliente de aquél.

b) Cruzado especial, cuando entre las dos barras aparece ¢l nombre de una enti-
dad de crédito especifica. Significa que el banco librado solo podra pagar a la
entidad indicada, y si es ella misma, a un cliente suyo.

De ventanilla, extendido en talonario de la entidad de crédito librada, en la misma

oficina donde el titular tiene abierta la cuenta, pudiendo hacerlo efectivo perso-

nalmente en dicha oficina. En el caso de que se desee entregar a un tercero, la
entidad debera registrarlo y cruzarlo.

Las cuentas financieras

Son aquellas en las que los fondos en ellas depositados se colocan por cuenta del deposi-
tante en activos financieros piiblicos o privados con elevada liquidez, bien por negociarse
en mercados secundarios organizados, bien por gozar de cobertura por parte de las entida-
des de crédito que aseguran esa liquidez. Este tipo de cuentas tiene una serie de ventajas
competitivas frente a las tradicionales cuentas, como son:

Su rentabilidad es superior.

No sufren retencion sobre los rendimientos que obtienen en el caso de las cuentas
cuyos depdsitos se colocan en Letras del Tesoro.

Gozan de una liquidez inmediata.

Dentro de esta clase de cuentas merecen especial atencion aquellas cuyos fondos estan
invertidos en Deuda Anotada del Estado. Las cuentas financieras son un vehiculo utilizado
por las instituciones financieras para canalizar los titulos de la Deuda hasta el publico.
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En sus origenes estas cuentas eran utilizadas por las entidades como producto ofrecido
a su publico cuyo principal atractivo era la no retencion de sus rendimientos, puesto que
los fondos alli depositados eran invertidos en Letras del Tesoro. Este extremo intento ser
evitado por Hacienda tal y como recogen el RDL 5/1989, de 7 de julio, la OM de 7/7/1989
y la posterior modificacion de ésta, la OM de 11/12/1989, normas todas ellas que regulan
el tratamiento fiscal de este producto financiero.

De acuerdo con la normativa actual, se entiende por cuenta financiera en Deuda aquella
cuyos fondos se invierten en Deuda Anotada del Estado mediante contrato con una entidad
financiera, segiin el cual ésta recibe fondos del publico para su inversion, por cuenta de sus
clientes, en activos financieros, comprometiéndose frente a cada titular a efectuar con caricter
regular, en las fechas o circunstancias estipuladas en el contrato, la compra o inmediata reventa
a ¢ste de todo o parte de la inversion, siempre que se den las siguientes condiciones:

® Que el plazo de las sucesivas recompras sea inferior a 15 dias.
®  Que la inversion de la totalidad o parte de los fondos se haga en régimen de co-
propiedad.

Es decir, lo determinante para establecer la fiscalidad de este producto va a ser tanto el
régimen de copropiedad como el limite temporal de los 15 dias. Por tanto, la adquisicion de
Letras del Tesoro con pacto de recompra no estaran sujetas a retencion si el plazo es superior
a 14 dias y no se efectian en régimen de copropiedad. Sin embargo, si las cuentas estan
basadas en titulos publicos distintos a las Letras, la retencion debe hacerse a quien figure
como titular de los mismos en el Registro de Anotaciones. Es decir, si estin a nombre de
una entidad financiera, ésta podra deducirse las retenciones en su Impuesto de Sociedades,
aunque deberd practicar una segunda retencion sobre el cliente; si, por contra, el titular
directo es el cliente, la retencion se le aplicara a éste directamente.

La normativa establece ademas otra serie de requisitos a estas cuentas, cono son:

® Laexclusividad de la inversion en Deuda Anotada del Estado, es decir, los fondos
de estas cuentas no pueden estar colocados en ninglin ofro activo.

® Han de formalizarse por escrito, dejando bien claro la normativa vigente sobre
informacion a la clientela, la clase de Deuda en que se invierte, los criterios de
asignacion de la Deuda a cada particular, el sistema de informacion, la frecuen-
cia del abono de los rendimientos, ¢l saldo minimo a mantener, las condiciones
de la recompra por parte de la entidad y el régimen de disposicién de los fondos
invertidos por parte del cliente.

® Los modelos de contratos para este tipo de cuentas deberan estar aprobados por
la Direccién General del Tesoro, previo envio al Banco de Espana.

A efectos de control y comunicacion a la Central de Anotaciones, la entidad gestora
esta obligada a anotar en el Registro Oficial por cuenta de terceros y por cada codigo de
valor, la totalidad del nominal afecto a las cuentas financieras, desglosando diariamente
los datos de los titulares y los importes nominales adjudicados a cada uno de ellos.

5.3. CUENTAS DE AHORRO A LA VISTA

Es otro de los métodos tradicionales de captacion de fondos por parte de una entidad de
crédito.
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Es un deposito de dinero caracterizado por la entrega al titular del mismo de una libreta
en la que se recogeran todas las operaciones que se realicen.

Los fondos depositados en esta clase de cuenta lo son a la vista, es decir, son de dis-
ponibilidad inmediata. Desde este punto de vista, estas cuentas son idénticas a las cuentas
corrientes a la vista. También tienen la posibilidad de tener descubiertos debido a que en
ellas se pueden domiciliar recibos o disponer de fondos mediante tarjetas. Sin embargo,
presentan con éstas un conjunto de diferencias:

e Para poder hacer uso de esta facultad es absolutamente necesaria la presentacion
de la libreta.

e No se pueden movilizar mediante cheque.
Se puede exigir por parte de la entidad un preaviso, el cual nunca podra ser superior
a los 30 dias.

5.3.1. Un caso particular: las cuentas vivienda

Son un caso especial de las cuentas de ahorro. En ellas, el titular va realizando depdsitos
a lo largo del tiempo con el fin de acumular fondos para adquirir una vivienda. Esta clase
de cuentas presenta como ventajas:

e Sutipo de interés suele ser superior al de las cuentas convencionales.

e Suelen ofrecer otros incentivos, como la concesion automatica del crédito con
ciertas ventajas en el momento de la compra de la vivienda.

e [.os aumentos anuales de saldo gozan, seglin la legislacion fiscal actual, de una
desgravacion del 15% de los mismos, con un limite de 9.015,18 euros por titular.
Sin embargo, hay que decir que deberiamos proceder a la devolucién de las canti-
dades desgravadas mis los correspondientes intereses de demora si no se procede
a la compra de la vivienda habitual en el plazo de cuatro anos.

Aunque este tipo de cuentas suele formar parte de la oferta habitual de productos de
cualquier entidad financiera, puede ocurrir que no sea asi. Si ése es el caso y quisiéra-
mos abrir una cuenta con estas caracteristicas para obtener la desgravacion, seria suficiente
abrir una cuenta y hacer constar ante la entidad, por ejemplo mediante carta, la intencion
del impositor de destinar esta cuenta a la compra de una vivienda.

5.4, DEPOSITOS A PLAZO

Son una tercera forma basica de captacion de fondos mediante depositos. A través de
ellos, el titular de la cuenta mantiene unos fondos en una determinada entidad durante
un cierto intervalo de tiempo prefijado al comienzo de la operacion y a cambio recibe
un tipo de interés.

Este tipo de depdsitos tiene una remuneracion superior a la de los depositos de ahorro
tradicionales. Ello es asi para compensar la inmovilidad de los mismos. Los intereses que
generan esta clase de cuentas no se suelen abonar en ella sino en una cuenta corriente
destinada a tal efecto, designada por el titular. La periodicidad en el pago de intereses
suele ser muy variada, pudiendo encontrarse cuentas con pagos anuales, semestrales,
trimestrales, mensuales e incluso de periodicidad inferior.
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Generalmente, la disposicion de fondos antes de la fecha de finalizacion de la opera-
cion lleva implicita una penalizacion que suele ser equivalente a una parte de los intereses
devengados en ese periodo.

La innovacion financiera de los dltimos afios ha llevado a desarrollar los depdsitos a
plazo de interés creciente en los cuales la remuneracion aumenta si el plazo de perma-
nencia se alarga en el tiempo. Ademas, con el objetivo de incentivar el ahorro, existe un
tratamiento fiscal favorable para los rendimientos de capital mobiliario superior a dos
anos donde los rendimientos netos se reducen en un 40%. Si los intereses se perciben
de forma fraccionada, solo se aplica esta reduccion cuando la division entre el niimero de
anos de generacion y el nimero de periodos impositivos de fraccionamiento sea superior
a dos. Un caso posible seria un depdésito a plazo de dos o mas afios.

5.5. CALCULO DE LOS INTERESES GENERADOS POR UN DEPOSITO

A continuacién vamos a ilustrar con ejemplos el modo con el que los bancos y cajas
liquidan intereses a sus depositantes. Existen dos métodos:

® Elmétodo del divisor fijo, utilizado para calcular intereses sobre capitales.
® El método hamburgués, utilizado para calcular los intereses de una cuenta con

movimientos tanto de entradas como de salidas, es decir, se calcula intereses sobre
saldos.

5.5.1. Elmétodo del divisor fijo

Partiendo de la expresion del interés simple:

[ Cor-t
36.000
se realiza una simple manipulacion quedando de la siguiente forma:
_ st
~36.000/ r

En esta 1ltima expresion, el numerador recibe el nombre de mimeros comerciales, o
simplemente miimeros, y el denominador se le nombra como divisor fijo. Esta formula
es muy util para calcular los intereses de varios capitales impuestos al mismo tanto por
ciento. En este caso se calculan los nimeros para mas tarde dividir por el divisor fijo. El
cociente nos da los intereses totales. Asi, si quisiéramos saber cuantos intereses producen
los siguientes capitales durante los dias que aparecen en la tabla, todos ellos a un 6%,
tendriamos que:

Capitales Dias Numeros Divisor fijo Intereses
3.500,00 12 42.000,00 6.000 7,00
4.000,00 30 120.000,00 6.000 20,00
5.000,00 56 280.000,00 6.000 46,67
6.000,00 24 144.000,00 6.000 24,00
Total 97,67

Datos en euraos.
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5.5.2. El método hamburgués

Cuando tenemos una cuenta corriente, lo habitual es que hagamos tanto ingresos como
retiradas de fondos. Entonces, en este caso, el capital no es relevante sino los saldos
efectivos a cada fecha. Veamoslo con un ejemplo.

Supongamos una cuenta retribuida al 4%, con los siguientes movimientos:

Saldo el 1 de abril de 3.005,06 euros.

Retirada de 120,20 euros con fecha valor 5 de abril.
Ingreso de 210,35 curos con fecha valor 11 de abril.
Retirada de 751,27 euros el dia 19 de abril.

Ingreso de 330,56 euros con fecha valor 28 de abril.

Si recogemos todos los movimientos en la siguiente tabla tenemos:

FECHA NUMEROS NUMERDS
CONCERTD VALOR SALDO | DIAS | penoRES ACREEDORES

Saldo 1/4 3.005,06 4 12.020,24

retirada 5/4 2.884.,86 5] 17.308,15

ingreso 11/4 3.095,21 8 24.761,70

retirada 19/4 2.343,85 9 21.095,52
ingreso 28/4 2.674.50 3 8.023.51

TOTALES 14.003,58 30 83.210,13

el divisor fijo en este caso es:

36.000/4 = 9.000
Por tanto, los intereses seran:

_83.210,13

=9,24€
9.000
En el caso de que se produjesen descubiertos, deberfamos computar los intereses de
cada lado para lo cual calculariamos tanto los niimeros como el divisor fijo de la parte
acreedora como de la deudora, cada una por sus correspondientes movimientos y tipo de
interés. A continuacion calculariamos los intereses de cada uno para finalizar restando
los intereses deudores de los acreedores.

55.3. Los certificados de depésito

Es un instrumento financiero al portador, negociable y emitido a la recepeion de un depo-
sito a plazo. En esencia, es un depdsito a plazo representado por un titulo, de modo que
la negociacion del mismo implica la transferencia de titularidad al igual que ocurre con
cualquier otro valor mobiliario. Historicamente, su nacimiento obedeci6 a la necesidad
de dar movilidad y liquidez a los depésitos a plazo que se constituian.
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Generalmente se emiten en divisas, siendo la mds comun el dolar estadounidense.
Pueden ser tanto a corto plazo —emision hasta un aiio— como a medio plazo —emisiones
entre uno y cinco anos.

Los certificados de deposito se emiten a la par, a un tipo de interés que puede ser fijo
o variable, pagadero al vencimiento junto con el principal. En los CD a medio plazo, los
intereses se reciben anualmente.

En el documento acreditativo se indicara:

®  Valor nominal del deposito.
®  Tipo de interés a devengar.
®  Fecha en que se efectuara el reembolso.

El CD se caracteriza por ser un deposito a plazo negociable, cuya comercializacion
es facilitada por el hecho de ser emitido al portador. Este instrumento posee un activo
mercado secundario, especialmente para los emitidos en dolares, cuya principal plaza
es Londres. La rentabilidad que obtiene el vendedor de uno de estos titulos la calcula
considerando los intereses devengados y los tipos vigentes en mercado. Para entenderlo
mejor, veamos el siguiente ejemplo.

Supongamos un CD emitido en délares, con un nominal de I millon a un plazo de
90 dias y a un tipo del 6,5%. Al cabo de 30 dias, su poseedor decide venderlo. En esos
momentos, ¢l tipo de mercado de los CD para el plazo residual —60 dias— es del 6%.
Segun esto, ¢l precio de venta sera:

36.000+6,5-90

PV =1.000.000 ————F———
36.000 +6,0-60

=1.006.188,11$

con lo que el vendedor habra obtenido un rendimiento de 6.188,11 ddlares durante 30
dias, equivalentes a un tipo del:

. _ 618811 36.000
*1.000.000 30

=7,425%

Por lo que se refiere al comprador, si lo mantiene hasta el vencimiento recibira:

1.000.000-6,5-90
36.000

=16.2508

por lo que su rendimiento, en ddlares, serd de:
16.250 § - 6.188,11 $=10.061,88 §

que es equivalente a un rendimiento del:

10.061,88  36.000

r = =6,0%
< 1.006.188,11 60
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5.6. EMISION DE VALORES NEGOCIABLES

Otra via que las entidades tienen a su alcance para captar fondos es la emision de ac-
tivos financieros. Mediante este mecanismo las entidades consiguen recursos ajenos a
diversos plazos y el reconocimiento de la deuda que contraen se plasma en los titulos
emitidos.

Una primera aproximacion al asunto nos llevarfa a distinguir entre los diversos titulos
dependiendo de su acceso a los mercados. Asi, podriamos diferenciar entre valores ne-
gociables y aquellos que no lo son, entendiendo por tales los que tengan la posibilidad de
comprarse o venderse en un mercado secundario, ya sea publico o privado.

Es decir, la negociabilidad vendra determinada por la posibilidad de poder fijar un
precio al titulo y que éste sea conocido por los participantes del mercado, ademas de la
necesidad de que un titulo pueda ser intercambiado por otro con idénticas caracteristi-
cas de emisién —valor nominal, tipo de interés, periodicidad y fechas de pago, fecha de
vencimiento—, lo cual nos lleva a que la negociabilidad exige la emisién de largas series,
de modo que se consiga otra deseable cualidad: la liquidez de los titulos en el mercado.
Desde este punto de vista, la clasificacion que podemos hacer seria:

e Valores negociables: bonos, cédulas, obligaciones, programas de pagar¢s, etc.
® Valores no negociables: titulos singulares o a medida.

Se ha apuntado la necesidad de emitir un alto volumen para, en las condiciones actua-
les de los mercados, poder garantizar la negociabilidad de los titulos. Ello ha forzado a
modificar incluso los procedimientos de emision. Hasta hace no mucho el procedimiento
habitual de emision era el de los titulos valores.

Este procedimiento consistia en el lanzamiento al mercado de documentos fisicos
que concedian una serie de derechos al portador de los mismos, tales como el cobro
periodico del cupén y el del principal en la fecha de la amortizacion. Tradicionalmente
estos titulos eran de papel y con los intercambios eran susceptibles de deterioro, extravio
y robo. Por otra parte, la simple emision suponia un coste para la empresa que solicitaba
los fondos pues:

e Debia imprimirlos en papel.
e Necesitaba de un fedatario puiblico.

I.os inconvenientes arriba expuestos hicieron que este sistema supusiera no pocas
dificultades en la negociacién a gran escala en el momento en que los titulos accedian
a los mercados secundarios. Para solucionar estos problemas, es por lo que surgen las
llamadas anotaciones en cuenta. En esencia, lo que hacen es sustituir los titulos fisicos
por un apunte contable en un ordenador central del mercado oficial donde se negocie.
Este sistema conlleva una serie de ventajas, tales como:

e Tacilitar los intercambios a gran escala pues la negociacion de los titulos se realiza
por medios informaticos, lo cual supone una tremenda ganancia en velocidad y,
bajo ciertas condiciones de estandarizacion, también de seguridad en las transac-
ciones.

e Suprimir en cada operacion tanto la intervencién del fedatario publico como
la impresion de los titulos en papel, lo cual supone un ahorro de costes para el
emisor.
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Una vez comentados como son los procedimientos de emision de deudas, pasamos a
enumerar las distintas modalidades de titulos. Las clasificaciones mds comunes son las
siguientes:

. En funcion del plazo, tendriamos:
® Titulos a corto plazo, como, por ejemplo, bonos de Tesoreria o bonos de

Caja.

® Titulos a medio y largo plazo, por ejemplo, bonos (3 vy 5 afios) y obligaciones

(10 y 30 afios), respectivamente.

2. Enfuncion de que reconozcan o no algiin derecho adicional al poseedor del mismo.
Dentro de este grupo tendriamos los llamados bonos u obligaciones convertibles,
los cuales incorporan un derecho preferente a la suscripcion de emisiones futuras
de acciones, en una o mas convocatorias.

3. Por la forma de emision, distinguiriamos entre aquellos que son lanzados al mercado
por el sistema de subasta, los que lo son tras un periodo de oferta publica de sus-
cripeion y los que su colocacion esta asegurada por un banco o sindicato bancario.

4. Por el hecho de que repartan o no un cupén periodico. En este caso distinguiriamos
entre:
® Titulos con interés explicito, que son aquéllos con pago periddico de intereses.
® Titulos con interés implicito, que son aquellos que no dan ningtin pago periddico

de intereses. Dentro de estos tltimos habria que distinguir entre:

®  [Los que se emiten a la par y acumulan todos los intereses para entregarlos
en el momento de la amortizacion. Son los llamados titulos cupén cero.

m  Los que anticipan ¢l pago de intereses desde el momento de la emision y
que, por tanto, se emiten a un precio muy inferior a su valor nominal. Son
los 1lamados titulos al descuento.

5. En funcion de la normativa que regula la emision como, por ejemplo, los titulos
hipotecarios. En estos tltimos nos detendremos algtin tiempo.

5.6.1. Titulos hipotecarios

Son aquellos que estan garantizados por los créditos hipotecarios concedidos por la
entidad que los emite y que son susceptibles de movilizacion. Reconocen un derecho
del poseedor de los mismos sobre el emisor, con afectacion de los créditos hipotecarios
concedidos por éste, pero sin ningan vinculo entre el tenedor del titulo y el deudor del
préstamo hipotecario que sirve de cobertura a su emision.

Existen tres grandes categorias de titulos hipotecarios: las cédulas, los bonos y las
participaciones. De todos ellos, muy probablemente sean las cédulas las mas conocidas
por la mayoria de los inversores particulares. Veamos en detalle cada uno de ellos.

a) Cédulas hipotecarias. Son titulos, generalmente a medio y largo plazo y con cupén
explicito. No obstante, también se pueden encontrar en el mercado cédulas del
tipo cupon cero.

Su principal caracteristica es la garantia que ofrecen, representada por la tota-
lidad de los préstamos hipotecarios que la entidad emisora mantiene en vigor mas
el patrimonio de la misma.

Las cédulas hipotecarias gozan de gran libertad respecto a su emision, pudiendo
ser nominativas, a la orden, al portador, con amortizacion periodica o no (incluso
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pueden incluir una cldusula de amortizacion anticipada), a corto o largo plazo,
con interés fijo o variable, con o sin prima, etc.

Sus plazos de vencimiento suelen oscilar desde uno hasta varios anos y sus
tenedores tienen el cardcter de acreedores privilegiados respecto a los eréditos
hipotecarios existentes en el patrimonio de la entidad emisora, que no hayan
garantizado la emision de otros titulos hipotecarios. Estas emisiones, a diferencia
de las de los bonos y participaciones hipotecarias, no requieren de inscripeion
registral.

La rentabilidad efectiva, es decir, financiero—fiscal, depende del mercado y
de la fiscalidad. Para ello es preciso tener en cuenta el tipo nominal de los titulos,
el importe pagado al inicio, la periodicidad del pago del cupon y la retencion en
la fuente por los rendimientos del capital, que posteriormente se deduce en la
declaracion del impuesto correspondiente.

b) Bonos hipotecarios. Desde un punto de vista financiero son instrumentos idénti-
cos a las cédulas. Sin embargo, la diferencia entre ambos estriba en sus aspectos
juridicos: la garantia que ofrecen los bonos a sus tenedores es la afectacion de
créditos especificos vinculados como garantia de los titulos y no de la totalidad
de los préstamos, como ocurria con las cédulas. Ademis, dicha afectacion debe
quedar reflejada registralmente.

¢) Participaciones hipotecarias. Son titulos nominativos que representan la participa-
cion de un tercero en uno o varios créditos hipotecarios de la cartera de la entidad
emisora. Dada la vinculacion entre estos titulos y los préstamos, las participaciones
no pueden tener ni un plazo ni un tipo de interés superior al del préstamo que los
respalda. Si el crédito participado es reembolsado anticipadamente, la entidad
emisora debera reembolsar la participacion.

5.7. LAS CESIONES TEMPORALES DE TITULOS

Mediante este sistema las entidades movilizan partidas de su activo, constituyéndose en
otra via de captacion de recursos ajenos. Puede utilizarse parte de la cartera de activos
financieros que posee. En esencia, el mecanismo es muy simple, pues se consiguen fondos
al ceder temporalmente parte de esas carteras a un tercero, obteniendo liqudez a cambio
de un coste.

Estas operaciones se instrumentan mediante las llamadas compraventas con pacto de
recompra, que no son mas que la venta de valores a un tercero a un precio fijado en el
momento inicial unida al compromiso de recompra en un instante posterior en el tiempo a
un precio también fijado en el momento inicial. El precio de recompra es superior al de la
venta y, por tanto, la diferencia entre ambos es el interés o coste pagado por la financiacion
obtenida. Fste mecanismo se suele realizar con titulos de la Deuda Publica (Letras del
Tesoro, bonos u obligaciones del Estado), dada la liquidez y facil negociabilidad de los
mismos. En Espaiia, las operaciones pueden ser de dos clases:

®  Repos, en los cuales se produce una venta de unos valores con el pacto de re-
comprarlos a una fecha determinada. Se instrumenta en una sola operacion y el
comprador conoce con toda certeza la rentabilidad. Asimismo, esta operativa se
puede plantear como un préstamo garantizado por valores. El vendedor de los
titulos toma prestado dinero durante el plazo del repo y el coste de £ inanciacion
sera la diferencia entre lo que recibe y lo que paga por los titulos.
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®  Simultaneas, llamadas asi por constar de dos operaciones, una al contado y otra a
plazo de signo contrario frente a una misma contrapartida. Ambas se pactan sobre
una misma referencia y valor nominal.

Comentario de fusi'auﬁeres,a la Noticia de prensaﬁ.é. s

El dmamjsmo de los depos1tos se pone c}aramente de mamfxesto en este ejcmpio en

el que se abm'dan nuevos productos i}asade)s por ejemplo, en el caso de ING de un
~ deposito de duracién superior a dos afios que puede conceder hasta eI 4(}% dela
 revalorizacién fotal del IBEX-35. /
~ La utilizacién de este instrumento fmanc'ero hace que la propia estrucfura del
d p031t0 ademas éé estar beneficiado fiscalmente, situacion distinta a la de los fondas
~ de inversion, pemuta a la entidad fmancms:& no aplicar comisiones, que deheﬂaierz,
. ’du caso repercutir en el supuesto de ser un in trumento de inversion colectiva, via
ision de gestifm fo=-deposxtam 4

Tanto las operaciones repo como simultineas —u operaciones con pacto de recompra—
constituyen lo que se conoce como operaciones dobles, es decir, aquellas que ligan una
transaccion, compra o venta, en un instante del tiempo, con aquélla de sentido contrario
en el futuro —venta o compra—. Ambas operaciones son iguales desde el punto de vista
financiero. El vendedor de los activos obtiene un préstamo garantizado por deuda del
Estado con el compromiso de recompra de los activos en una fecha anterior a su venci-
miento. La diferencia entre ellas estd en el tratamiento que hace la Central de Anotacio-
nes del Banco de Espana de la titularidad en la venta de los titulos. En la simultdnea, la
transmision de la titularidad es plena, por lo que el comprador puede disponer de ellos
para hacer ventas, mientras que en el repo no hay cambio de titularidad, con lo que solo
puede hacer con los activos adquiridos nuevos repos antes de la fecha de vencimiento de
la operacion original. Por tanto, para el comprador, la simultanca es una operacién mas
flexible que la del repo. De hecho, a nivel internacional, las simultineas espafiolas son
los repos que se hacen en los mercados financieros fuera de Espaiia.

En ambos casos, se genera un pasivo equivalente al importe del efectivo de la cesion
temporal, el cual, en el caso de las entidades financieras, no computa en el coeficiente de
caja. Desde un punto de vista fiscal, la diferencia de valor entre una operacion (compra/
venta) y su opuesta (venta/compra) no exige que se aplique retencion fiscal a cuenta en
el impuesto del comprador.

Se ha indicado anteriormente que la rentabilidad, o coste segiin el caso, de estas opera-
ciones se obtiene por comparacion entre los precios de compra y de venta. Para entenderlo
mejor, veamos el siguiente ejemplo.

Supongamos que el 30 de abril se pactan las siguientes operaciones con la obligacion
10,30% vencimiento 15 de junio de 2002:

Compra al contado a un precio de 94,40%.
Venta a plazo a un precio de 94,53% con fecha valor 21 de junio.

Los precios indicados lo son sin incluir el cupén corrido, por lo que para calcular la
rentabilidad de la operacion es necesario obtener el precio integro. Recordemos que el
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cupon corrido recoge los intereses devengado s por un titulo desde el momento del tltimo
cupon pagado hasta la fecha en que se realiza la valoracion. Segiin esto, en el instante de
la compra, como el nlimero de dias transcurridos desde el ultimo cupén —15 de junio
del afio anterior— es de 319, ¢l cupdn corrido serd de:

_ 100-10,30%-319
365

ce =9,0019%

con lo que el precio total de compra serd de:
94,40% +9,0019% = 103,4019%

Por lo que se refiere al precio de venta, el cupén corrido sélo tendra en cuenta 6 dias
—desde el 15 hasta el 21 de junio—, lo cual lo hace igual a 0,1693%. Con ello, el precio
de venta sera igual a:

94,53% + 0,1693% = 94,6993%

Como, ademis, en este caso el poseedor del titulo el 15 de junio ha recibido un cupén
de 10,30%, el rendimiento total para el mismo ser4 de:

94,6993% + 10,30% = 104,9993 %

Ahora ya si podemos calcular el coste de la operacion como:

s _ 0,
":104,9993/0 103,40194‘@210’695%
103,4019% 52

5.8. UN CASO PARTICULAR:
LA EMISION DE CEDULAS TERRITORIALES

Es un activo de renta fija que aparece en el mercado de valores espaiiol a raiz de la reforma
del sistema financiero de finales de 2002. Se trata de un instrumento similar a las ya co-
nocidas cédulas hipotecarias o a lo que en el mercado aleman se denomina pfandbriefe.

Las cédulas territoriales se emiten con un «capital e intereses especialmente garantiza-
dos por los préstamos y créditos concedidos por el emisor al Estado, a las Comunidades
Auténomas, a los Entes Locales, asi como a los organismos auténomos y a las entidades
publicas empresariales dependientes de los mismos o a otras entidades de naturaleza
andloga del Espacio Econdémico Europeoy.

Estos activos se pueden negociar en los mercados de valores, y se representan mediante
anotaciones en cuenta,

Como norma general, el importe total de las cédulas territoriales emitidas por una
entidad de crédito no podra ser superior al 70% del importe de los préstamos y créditos
no amortizados que tenga concedidos a las Administraciones Pablicas antes sefialadas.

Los inversores que compren estas cédulas tienen derecho preferente sobre los derechos
de crédito de la entidad emisora frente a las entidades ya citadas.
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Estas cédulas territoriales, pendientes de amortizacion, tienen el mismo trato que las
cédulas hipotecarias a los efectos de la normativa de coeficientes de inversion, recursos
propios y obligacién de informacion de los intermediarios financieros.
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FACTORES CLAVES EN
UN ENTORNO COMPETITIVO

Joaquin Lopez Pascual
Altina Sebastian Gonzalez

Los cometidos de la direccion financiera en la actualidad deben alejarse del simple control de tran-
sacciones y procesos, y centrarse en el compromiso de colaborar en implantar las diversas politicas
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CAPITULO 6

LAS OPERACIONES DE ACTIVO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

La diferencia entre préstamo y créedito.

Las distintas consecuencias de elegir entre tipo fijo
y tipo variable.

El descuento comercial y su utilizacion.

El crédito hipatecario.

El leasing, el renting y el factoring.

El aval.
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6.1. INTRODUCCION

En el negocio tradicional bancario existen dos claras actividades basicas: por un lado,
la recepcion de dinero del publico en forma de depésitos con el compromiso de su res-
titucion en tiempo y forma pactados y, por otra parte, el préstamo de dinero al publico.
Estas operaciones tan elementales son, respectivamente, el origen de las operaciones
de pasivo (instrumentos que los bancos disefian para satisfacer las necesidades de
unas unidades econdémicas que quieren prestar su dinero y, por ello, exigen el pago
de un interés) y de las operaciones de activo (instrumentos financieros pensados para
satistacer la falta de dinero o recursos de unidades deficitarias de fondos, en definitiva
necesitadas de financiacion).

Evidentemente, en un escenario ideal un banco querria retribuir lo minimo posible a
las unidades que le prestan dinero (es decir, pagar el minimo interés en sus operaciones de
pasivo) y, por el contrario, desearia obtener el mayor rendimiento en el dinero que presta
(es decir, cargar el mayor interés por sus operaciones de activo).

Sin embargo, este escenario tan favorable en la préctica se ve condicionado por un con-
Jjunto de factores que inciden negativamente en la ampliacion de este diferencial. Por una
parte, la mayor competencia en la captacion de pasivo provoca un aumento significativo en
los tipos de interés a pagar por sus operaciones de pasivo. Y, por otra, esa misma competencia
hace surgir una dura pugna por la obtencion de la clientela via la concesion de créditos, lo
cual provoca un abaratamiento en los tipos de interés a cobrar por las operaciones de activo.
La combinacion de ambos factores da origen a lo que se conoce como reduccion del margen
Sfinanciero del banco, es decir, el estrechamiento entre lo que la entidad financiera cobra
por los fondos prestados y lo que dichos fondos le cuestan.

Analizadas en el capitulo anterior las operaciones de pasivo, nos vamos a ocupar, a
continuacion, del estudio de las principales operaciones de activo.

Las operaciones de activo van a hacer referencia a todas aquellas que son generado-
ras de rendimientos para los bancos y cajas de ahorros y son todas las que suponen una
colocacion de fondos y/o una asuncién de riesgos por parte de la entidad. En efecto,
la inversion (generadora de rentabilidad) y el riesgo son los aspectos basicos de estas
operaciones.

Segin estos dos elementos clave podemos distinguir entre:

a) Operaciones con riesgoy con inversion. Es la categoria mas comun de todas ellas.
En ellas, la entidad financiera coloca unos fondos y esté sujeta a la posibilidad de
incurrir en pérdidas. Ello hace que su coste sea superior pues debera compensar
el riesgo en el que se incurre (por ejemplo, un crédito).

b) Operaciones con riesgo y sin inversion. Son aquellas en las que la entidad financiera
garantiza el pago de las obligaciones de un cliente suyo. Si el cliente cumple con
sus compromisos, el banco o caja no desembolsara ni un euro (por ejemplo, los
avales).

¢) Operaciones sin riesgo y con inversion. Son todas aquellas en las cuales los des-
embolsos que realice el banco estan suficiente o totalmente cubiertos por fondos
que garantizan que la inversion que realiza el banco no se va a perder (por ¢jemplo,
los anticipos garantizados por una imposicion a plazo fijo o con cualquier garantia
de efectivo).

Se podria hablar de un cuarto grupo de operaciones, que serian aquellas caracterizadas
por la ausencia tanto de riesgo como de inversion, que se corresponderia con todas aquellas
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actividades realizadas por cuenta de la clientela. Serfan, en realidad, servicios y no colocacion
de fondos o asuncién de riesgos, por lo que no seran tratadas en este capitulo.

6.2. PRESTAMOS FRENTE A CREDITOS EN CUENTA CORRIENTE

Existe una idea generalizada que tiende a confundir dichos conceptos, pues ambos se
identifican con la prestacion de fondos a un tercero durante un cierto tiempo. Sin embargo,
existen diferencias entre ambos:

o [l contrato de préstamo es aquel en el que la entidad financiera entrega al cliente
una cantidad de dinero, obligandose este ultimo a devolver dicha cantidad mas los
intereses pactados de acuerdo con un calendario fijado de pagos.

e [En el contrato de crédito, la entidad financiera se obliga a poner a disposicion
del cliente una determinada cantidad de fondos bajo unas ciertas condiciones y
durante un plazo prefijado. Los intereses se cargardn sobre las cantidades real-
mente dispuestas y al vencimiento, ¢l cliente devolvera el saldo vivo y la entidad
repercutird una comision sobre las cantidades no dispuestas.

Ambos tipos de contratos pueden formalizarse tanto en escritura publica como en
poliza, siendo este ltimo procedimiento mas simple y comodo. Sin embargo, se exige
la escritura en los casos de préstamos hipotecarios, operaciones de cierta complejidad o
de elevados importes.

En el caso de los créditos, las entidades financieras se obligan a poner a disposicion
del cliente unos fondos durante un periodo de tiempo. Esto implica que tales importes
no pueden ser prestados por el banco a otro cliente durante ese tiempo, pudiendo llegar
a ocurrir que el firmante del crédito no dispusiese de ellos. En tal caso, el banco tendria
unos fondos que no le estan reportando ningin rendimiento. Para evitar esta merma de
rentabilidad se suele recurrir a las siguientes medidas:

e [stablecimiento de una comision de indisponibilidad sobre el saldo no dispuesto.
Esta comision suele ser periddica. Por ejemplo, un banco concede un crédito de
12.000 euros por un afio y se establece que por indisponibilidad el cliente debera
pagar un 0,1% trimestralmente. Si al finalizar los tres primeros meses las canti-
dades realmente dispuestas han sido de 4.500 euros, el cliente debera pagar:

.500-0,10
C:7'300 0,

=17,50 euros
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EL VOLUMEN DE PARTICIPACIONES ESTABLES SUBE UN 4,62%

Las cajas ralentizaron en 2003 el ritmo
de crecimiento de su cartera industrial

Lasinversiones estratégicas de las cajas siguen aumentando, pero a un ritmo inferior al de afios anteriores, En 2003, su
volumen se incremento un 4,62%, hasta 17.303 millones de euros. Los bancos disminuyeron su carteraindustrial un 6,19%.
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e Concesion de créditos cuyo limite se ve reducido segin unos vencimientos esca-
lonados previamente establecidos.

Siguiendo con nuestro ejemplo, si el contrato establece una reduccion trimestral de
3.000 euros en el limite maximo de fondos disponibles tendremos:

Reduccion del limite Limite pendiente
(euros) (euros)
1° trimestre 3.000 9.000
2° trimestre 3.000 6.000
3° trimestre 3.000 3.000
4° trimestre 3.000 0

e Introduccién en el contrato de clausulas que obliguen a la utilizacion del crédito
en un periodo de tiempo prefijado, o bien estableciendo la obligacion de una
utilizacion minima de dicho limite, llevando su incumplimiento a la resolucion y
cancelacion del contrato.

6.2.1. Eltipo de interés

El principal coste de cualquier operacion financiera es el tipo de interés. La forma en que
éste queda definido en el contrato de préstamo no es tnica, pudiéndose distinguir entre
las siguientes posibilidades:

® Definido desde un primer momento como un porcentaje constante y aplicable
durante toda la vida de la operacion. Hablaremos entonces de una operacion a
tipo fijo.

e Definido no como una constante, sino como la suma o la resta de un cierto margen
a un indice de referencia del cual se toma su valor en determinadas fechas recogi-
das en el contrato. En este caso, el tipo cambia a lo largo del tiempo. Hablaremos
entonces de una operacion a tipo variable, es decir, referenciado a algin indicador
o indice.

Il Banco de Espaiia obliga a que los tipos de interés sean expresados en fasas por-
centuales anuales pagaderas a término vencido equivalente, bajo la denominacion de
T.A.E. (tipo o tasa anual equivalente), sin perjuicio de que las entidades puedan indicar
los tipos de interés nominales de las operaciones. En las circulares 15 de 1988 y 8 de
1990 del Banco de Espaia, se define la T.A.E. como «la tasa de interés expresada en
forma porcentual anual pagadera a término vencido, que iguala en cualquier fecha el
valor actual de los efectivos recibidos y entregados a lo largo de la operacion, por todos
los conceptos, incluido el saldo remanente a su término». Tal equivalencia se establece
en base de capitalizacion compuesta.

La principal ventaja de manejar el concepto T.A.E. es que ¢l cliente obtiene el coste
o rendimiento de cualquier operacién, pudiendo comparar los de una entidad con otra
de manera homogénea independientemente de cudl sea la periodicidad de los pagos. Su
calculo esta especificado para cada operacion y, por ello, no se va a contemplar en este
manual. El coste efectivo de la financiacion no siempre va a coincidir con la TA.E., ya
que el propio Banco de Espaiia establece una serie de excepciones (veanse las circulares
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mencionadas) en cada operacion financiera en cuanto a qué gastos deben ser o no inclui-
dos en el cilculo de la TA.E., y las entidades solo recogen como gastos pagados por el
cliente aquellos devengados por la entidad financiera.

Como muestra de gastos adicionales que pueden surgir en cualquier operacion finan-
ciera tenemos los siguientes:

e (astos de formalizacion notarial o de fedatario publico.

® (Gastos devengados por avales concedidos por entidades diferentes a la que concede
el préstamo (por ejemplo, Sociedades de Garantia Reciproca).

® Primas de seguro concertadas a favor de la entidad con un tercero.

En algunos tipos de préstamos, como por ejemplo los hipotecarios, el tipo de interés
a cobrar puede estar referenciado a un indice. En este caso es conveniente conocer la
evolucion y el concepto de los posibles indices de revision, y no dejarse influenciar por
el que en ese momento esté mas bajo. En nuestro pais, en el Boletin Oficial del Estado
se publica mensualmente los siguientes indices de referencia oficiales para los préstamos
hipotecarios a tipo variable destinados a la adquisicion de la vivienda:

a) EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) a un aiio. Es el tipo de interés de oferta
en el mercado interbancario de depdsitos en euros al plazo de un ano, es decir, el
precio al que bancos y cajas se prestan dinero mutuamente a un aiio. Su cotizacién
es diaria y responde a las condiciones del mercado y a los movimientos de los
tipos de interés oficiales.

b) Rendimiento de la Deuda Publica. Se utiliza el tipo de rendimiento interno en el
Mercado Secundario de la Deuda Publica con una vida residual entre dos y seis
anos.

¢) Indice de activo de la CECA. Es el tipo medio de los tipos aplicados a préstamos
personales entre uno y tres afios y de los préstamos hipotecarios a mds de tres afios
de las cajas de ahorros. Se acomoda a la evolucion de tipos de forma lenta. Es el
mas estable, aunque también es el mas alto.

d) IRPH siglas de Indice de Referencia de Préstamos Hipotecario. Es el promedio
de tipos ponderados por el importe de los créditos hipotecarios a mis de tres
anos contratados por bancos, cajas de ahorros o por el conjunto de entidades de
crédito.

El sistema de fijaciéon de cuotas y cuadros de amortizacion de un préstamo a tipo
variable es distinto al de uno a tipo fijo. En su contratacion, sélo conoceremos la cuota
del primer periodo, puesto que el resto oscilara segiin se comporte el indice de referencia.
Bésicamente, en las operaciones a tipo variable las cuotas tienen dos componentes:

® Devolucion del principal, el cual sera siempre una cantidad igual en cada pago

que realicemos. Asi, si el nimero total de cuotas es N, el principal a devolver en
cada una de ellas sera:

B=
N

siendo P el principal total y N el numero total de pagos.
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e Pago de intereses sobre el capital remanente, el cual se calculard aplicando la for-
mula del «carrete». Si, por ejemplo, el pago es trimestral, la parte correspondiente
a los intereses serd:

L= P.r.-90
B
siendo Py r, el principal y el tipo de interés al comienzo del periodo i-ésimo,
90 Jos dias del trimestre y B la base de calculo (360 6 365 dias).

Para facilitar la comprension, vamos utilizar el siguiente ejemplo: un préstamo de 6.000
euros, a tres aiios con pagos trimestrales. Para mayor simplicidad, supondremos trimestres
de 90 dias y afios de 360 dias. El cuadro resultante es el siguiente:

Trimestre Capital Gy Tipo de interés | Intereses

de pago amm%zadu i - (%) pagados Cdoks ot
8] 65.000,00 € 5,00%
1 500,00 € | 5.500,00 € 4,80% 75,00€| 575,00 €
2 500,00 € | 5.000,00 € 4,50% 66,00 €| 566,00 €
3 500,00 € | 4.500,00 € 4,30% 56,25€| 556,25 €
4 500,00 € | 4.000,00 € 4,10% 48,38€| 548,38€
5 500,00 € | 3.500,00 € 4,00% 4100€| 541.00€
6 500,00 € | 3.000,00 € 4,50% 3500€| 53500€
7z 500,00 € | 2.500,00 € 4,75% 33,75 €| 533,756
8 500,00 € | 2.000,00 € 4,80% 29.69€| 52969 €
9 500,00 €(1.500,00 € 4,80% 24,00€| 524,00€
10 500,00 € | 1.000,00 € 4,90% 18,00€| 518,00€
11 500,00 € 500,00 € 5,00% 1225€| 512,25 €
12 500,00 € 000€ 6,25 €| 506.25€

6.2.2. Clasificacién de los préstamos y créditos

A continuacion se procedera a describir las principales caracteristicas de los distintos
préstamos y créditos que puede solicitar un particular o una empresa.

a) Préstamos hipotecarios. Los préstamos hipotecarios son aquellos que se encuentran
garantizados por una fianza de cardcter real como la prenda de una hipoteca de
un inmueble. Las caracteristicas basicas de este tipo de préstamos son las siguien-
tes:

o Bicnes que se financian. Est especializado en la financiacion de la cons-
truccién o compra de bienes inmuebles. El titular puede ser una persona tisica
o juridica que efectie la construccion o compra del inmueble con fines de
explotacion economica.

* Tipos de interés. El tipo de interés puede ser fijo o variable, es decir, con
referencia a un indice establecido en el contrato cuyo valor es tomado periddi-
camente. Existe también la formula intermedia de comenzar la operacion con
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un tipo fijo para, después de un tiempo, pasar a variable. Esta es la forma maés
utilizada actualmente.

® Plazos. Enel caso de viviendas, apartamentos o aparcamientos, el plazo maximo
puede llegar a ser de 30 anos.

® Autorizaciones. Una vez formulado el préstamo mediante escritura publica,
ante notario, y realizada la inscripcion en el registro de la propiedad., se procede
a dar de alta la cuenta.

Ejemplo de préstamo hipotecario a tipo fijo

Cuando el préstamo esta realizado a tipo fijo, la amortizacién sigue un esquema carac-
terizado porque todas las cuotas son de idéntico valor. A este sistema se le conoce como
«sistema francésy». Para entenderlo mejor, vamos a verlo en el siguiente ejemplo. En ¢él
vamos a tomar un principal de 60.101,21 euros a un plazo de 10 afios y liquidaciones
mensuales. Las cifras que apareceran en las tablas recogen exclusivamente cantidades
acumuladas anuales.

Si el préstamo fuera concedido a tipo fijo, pongamos del 8,5% anual, entonces la tabla
quedaria como sigue:

Afio Pr‘iqcipal Pr'inc_ipal Intereses Total

viva amortizado pagados cuotas
1 56.114,B6 €| 3.986,35€| 4.955,68€| 8.942,03 €
2 |951.776,15 €| 4.338,71 €| 4.603,32 €| B.942,03 €
3 |47.05383€| 4722,21€| 421981 €| B.942,03 €
4 (4181433 €| 5.139.62€| 3.802,42€| 8.942,03 €
5 [36.32042 €| 5.593,91 €| 3.348,12 €| B8.942,03 €
6 |30.232,06 €| 6.088,35€| 2.853,67 €| 8.942,03 €
7 |23.605,55€| 6.626,51 €| 2.315,51 €| 8.942,03 €
8 16.393.31 €| 7.212,24 €| 1.729.,79€| 8.94203 £
9 8.543,58€| 7.849,73 €| 1.092,30€| 8.8942,03 €
10 0,00 €| B.543,58€ 398,45 €| B.94203 €
TOTALES |60.101.21 € (29.319,07 €(89.420,28 €

Como se puede apreciar, las cantidades amortizadas son mayores conforme avanza el
tiempo, lo contrario que ocurre con los intereses.

Ejemplo de préstamo hipotecario a tipo variable

Como se ha indicado anteriormente, también es posible conceder préstamos a tipo
variable. Si el indice de referencia fuese, por ejemplo, ¢l Euribor a un afio, se toma
la cotizacion publicada en el BOE en el mes correspondiente a la formalizacion del
préstamo y se aplica dicho tipo durante todo ese afo hasta la siguiente revision en el
siguiente afio.
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Siguiendo con el ejemplo anterior del préstamo a 10 anos de 6.101,21 euros, el cuadro
de amortizacion seria el siguiente:

Afio Int.'er'és Pr‘irjcipal F’rinqipal Intereses Total

aplicado vivo amortizado pagados cuotas
1 700 |55.798,07¢€| 4.303,14€| 407076 €| 8.373.81§€
2 750 |51.285.41€| 4512,65€| 403182€| 8.544.48¢€
3 925 | 46.74385€| 4541,55€| 455456 €| 9.096,11€
4 B.75 | 41.680,29€| 506357€| 3.890,21€| 8.953,78€
2] 8.25 |36.079,61€| 5.600,68€| 3.229,99€| B.B3066€
6 880 | 30.070.62 €| 6.009.00&€| 2.936,48€| B8.94548€
7 975 |23.610,10€| 6.460,52 €| 2.648,24€| 9.108,76 €
8 900 |16.434,26€| 7.175,84€| 1.833,70€| 9.003,54 €
9 8.30 8.556,77 €| 7.877.48€| 1.068,85€| 8.946,33 €
10 7,50 0,00€| B.556,77 € 351,569 €| 8.908,36 €
TOTALES 60.101,21 €|28.616,21 €|88.717,42 €

Comparando ambos cuadros se aprecia que el segundo esta formado por una serie
de sucesivos cuadros de amortizacion a tipo fijo, pero calculados para un tipo de interés
distinto en cada afio, a un plazo y principales iguales a los residuales en cada afio. Desde
el punto de vista comercial, la entidad de crédito vende mejor un préstamo a tipo varia-
ble. En este caso, las cuotas de los primeros afios son mds bajas que en los préstamos
de tipo fijo, ocurriendo lo contrario con los ultimos pagos. En ese esquema de cuotas,
el pablico tiende a valorar mas los pagos més cercanos en el tiempo, por lo que pre-
ferira el préstamo a tipo variable. Para verlo mas claramente, basta con un ejemplo: si
tomésemos el préstamo arriba expuesto —principal de 60.101,21 euros a diez aflos—y
calculasemos las cuotas por ambos sistemas aplicando el 7,00%, obtendriamos que con el
sistema que hemos dado en llamar puro, la primera cuota seria de 851 A4 euros y a partir
de aqui irfa decreciendo —menor principal vivo—, mientras que por el sistema francés
seria de 697,83 euros, cantidad que se mantendria constante a lo largo de los 10 afios. En
cualquier caso, ¢l coste total del préstamo a tipo variable dependera de como evolucione
el tipo de interés. Tomando como referencia el coste total de un préstamo a tipo fijo, el
prestatario debe evaluar en qué escenario de tipos de interés en el futuro le interesa o no
un préstamo a tipo variable.

b) Préstamos en péliza. Los préstamos en poliza son aquellos que se formalizan
mediante un documento mercantil denominado poliza, que ha de ser intervenido
por fedatario publico. Sus caracteristicas basicas son:

e Bienes que se financian. No existe limitaciona la cantidad. En cuanto al destino
los posibles son: inversion en activos inmateriales, adquisicion o adaptacion
de terrenos para uso industrial, agrario o comercial, adquisicion, construccion,
reforma de naves o locales de uso industrial, comercial o agrario, inversiones
en equipos ¢ instalaciones técnicas, adquisicion o reparacion de maquinaria,
utillaje o herramientas, inversion en equipos para proceso de informacion, ad-
quisiciones o reparacion de vehiculos o elementos de transporte, inversion en
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Otra escena hipotecaria

La posible subida de tipos de interés hace prever a las entidades bancarias una ralentizacion del mercado hipotecario que sigue batiendo
récords con crecimientos del 24,8%. También supondra un incremento de hasta 2.214 euros anuales de las hipotecas concedidas en 2004,

Lurite: € Zabhalets

Tras Jos afios de sucesivas
advertenciss a las entidades
bancarias pidiendo mayor
rigidez cn ko concesion de
eréditos hipotecarios; el
Hanco de [spafis no cesa en
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sabado 12 de marzo de 2005
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Noticia de prensa 6.2. «Otra escena hipotecaria»,
Expansion, 12 de marza de 2005, p. 16.
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~ Comentario de los autores a la Noticia de prensa 6.2.

El posible cambio de escenario ante un repunte de los tipos de interés, segun se co-
‘menta en esta noticia, no séiqjafectariaiia la estrategia de las entidades y al crecimiento
de su cartera hipotecaria, sino que supondria un incremento de la cuota mensual de
‘aquellos que tienen contratados préstamos para el pago de vivienda, si bien su efecto
no seria igual para todos. . L . . _
~ Ademas, la posible ralentizacion en la vivienda puede tener efecto directo, también,
en la concesion de créditos. . - b ?

to el Banco de Espana ha apelado 4 4 ‘
0 en los criterios de rigidez en la concesion de créditos hipotecarios, dado el
_ crecimiento espectacular en el volumen de hipotecas concedidas. Este espectacular auge
 se debe a los altos precios de la vivienda en los Gltimos cinco afios, y a los bajos tipos
: - an alcanzado también minimos histéricos del 2%. L

i

.

.
i

activos financieros como valores mobiliarios, fianzas, inversion en existencias
y aprovisionamientos diversos, campatias agricolas, campanas de lanzamiento
de productos, publicidad, desfases de liquidez, pagos a la Hacienda Publica,
Seguridad Social u otras entidades oficiales, reconversiones empresariales y
préstamos puente, entendiendo como tal, el préstamo personal que se concede
a corto plazo para paliar una situacion transitoria ante el retraso en la instru-
mentalizacion de otra ya concedida y sin desembolsar.

e Tipos de interés. Los tipos de interés pueden ser generales o preferenciales.
Los intereses se abonan por periodos vencidos, generalmente trimestres. Se
puede estipular el pago de una cuota fija o variable.

e Plazos. Variable, en funcion de la finalidad del préstamo, caracteristicas del
cliente y de las posibilidades reales de amortizacion de éste.

o Riesgos. Es la operacion mas sencilla y rapida. Solo se piden garantias perso-
nales.

e Tramo. Hasta el 70% de la inversion.

Autorizaciones. Existe una vez formalizada la péliza de préstamo una sola
entrega inicial de dinero por parte del banco y por el total de la operacion.
Por tanto, se trata de una cuenta sin movimiento, dispuesta por el total en el
momento de la formalizacion y cuyo importe se traspasa integramente a una
cuenta acreedora del cliente.

¢) Préstamo y crédito participativo. Este tipo se caracteriza porque la entidad pres-
tamista participa en los beneficios liquidos, ademas de existir un interés fijo. Se
consideran parte de los fondos propios y no pueden amortizarse anticipadamente.

d) Crédito sindicado. También llamados créditos consorciados, son una modalidad
especial de operacion crediticia caracterizada por la participacion conjunta de un
grupo de entidades de crédito, que concurren en la concesion de un crédito que
por su elevada cuantia u otras caracteristicas peculiares, precisa de la colaboracion
de una pluralidad de instituciones financieras.
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6.3.

Créditos con garantiua real. En esle caso, un crédito en cuenta corriente se establece
con garantia real (valores, hipotecas, efc.) que constard en la péliza. Las garantias
pueden ser pignoraticias o hipotecarias.

Créditos sin infereses. Son créditos sin coste financiero donde los fondos se des-
tinan a obras o ayudas humanitarias.

Créditos privilegiados. También llamados preferenciales, son créditos concedidos
a un bajo tipo de interés o preferente.

Créditos subordinados. Son créditos con un tipo de interés menor en funcion de
los beneficios de la empresa.

Créditos subsidiados. Son créditos con el tipo de interés subvencionado en parte
por alguna entidad de crédito oficial. Por ejemplo, los préstamos que concede el
Instituto de Crédito Oficial para financiar inversiones de empresas establecidas
en Espafa o empresas espanolas en el exterior.

CREDITO COMERCIAL Y DESCUENTO DE EFECTOS

Para el Banco de Espana, el crédito comercial es:

El descuento por parte de las entidades de crédito de efectos comerciales, letras,
pagarés u otros efectos aptos para la funcion de giro, creados para movilizar el
precio de las operaciones de compraventa de bienes o prestacion de servicios.
Un anticipo sobre efectos comerciales, certificaciones y otras clases de efectos.

El descuento es un procedimiento utilizado por las empresas para movilizar median-
te la intervencion de un intermediario financiero (banco o caja) los créditos que posee
sobre sus clientes y que estan representados por letras de cambio u otros documentos
comerciales.

Generalmente, esta forma de financiacion se establece mediante un contrato entre la
entidad de crédito y el cedente, en el cual se fija un limite hasta el cual la entidad tomadora
mantiene el compromiso de descontar efectos, si bien se reserva el derecho a rechazar
aquellos que no cumplan determinados requisitos o a suspender el descuento de forma
cautelar o definitiva.

Los instrumentos mas comanmente usados en esta forma de crédito son:

La letra de cambio.

Los recibos con funciones de giro normalizados.
Los pagarés con funcion de giro.

Efectos documentarios.

Las certificaciones de obra.

Anticipos respaldados por efectos al cobro.

El objetivo final de esta clase de operaciones es el de cobrar el dinero que deben los
clientes antes de la fecha pactada entre ellos y la empresa. Esta posibilidad de adelantar
el cobro tiene un coste para las empresas, lo cual hace que no cobren toda la deuda sino
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una parte que sera igual al total de la misma menos lo que les cargue el banco por dicho
anticipo. En esta operacion, el cedente paga un coste en forma de intereses por el tiempo
que transcurre desde el momento de la cesion hasta el vencimiento del efecto, aumen-
tado por una prima de riesgo. Adicionalmente, soporta un coste en forma de comision,
el cual es un porcentaje del valor nominal del efecto. El porcentaje dependera de que
el efecto esté o no domiciliado y de que sea aceptado o no. Obviamente, la comision
resultara mas alta si la letra no esta domiciliada y no es aceptada. Para calcular el coste
total del descuento hay que afiadir, ademés, una serie de gastos fijos por efecto, como
son el correo.

La expresion analitica que utilizan los bancos y cajas para calcular los intereses que
cargan por descuento es la siguiente:

_N-r-t
360

siendo:

d = importe del descuento

N = nominal del efecto

r = tipo de interés aplicado, expresado en tanto por uno y en tasa anual
t = numero de dias

A esta expresion se la conoce como descuento comercial.

A la hora de determinar el coste final del descuento hay que tener bien presente que
las comisiones juegan un papel crucial, ocurriendo que a igual tipo de interés y de comi-
sion aplicados, el coste total resultante expresado como porcentaje sobre el nominal es
mayor cuanto menor es el plazo sobre el que se aplica. La expresion analitica que recoge
el coste derivado de ambos conceptos (tipo de interés y tanto por ciento de la comision)
es la siguiente:

Coste:(1+N-(':M+N-C:N-(i+c) euros
360 360

que, expresado en forma de tasa anual, es:

360

%Coste—(i+c] X

360

siendo:

Coste = coste total
d = intereses derivados de la aplicacion del descuento, expresado en euros
t = ntmero de dias sobre los que se aplica el descuento
¢ = tanto por uno de la comision
N = principal sobre el que se realiza el calculo
r = tipo de interés aplicado al descuento, expresado en tanto por uno y tasa
anual
360 = base utilizada para medir el tamano del afio
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Para entenderlo mejor vamos a ver los siguientes dos ¢jemplos:

Efecta n® 1 Efecto n® 2
Nominal [euros) 6.000,00 6.000,00
Tipo de interés 7.00% 7.00%
Comisién 0,60% 0.60%
Fecha de vencimiento 30/04,/2000|31/07 /2000
Fecha de abono 01,/02,/2000|01/02/2000
Dias 89 181
Intereses (euros) 103,83 211.17
Comision (euros) 36,00 36,00
Coste total (euros) 139.83 247,17
Coste en términos anuales 9.43% 8,19%

6.4. NUEVAS FORMAS DE CAPTACION DE ACTIVO

En los tltimos afios han ido apareciendo nuevas formas de captacion de activo utilizadas
ya habitualmente por las entidades de crédito. Entre ellas nos vamos a centrar en dos de
las que estimamos mas importantes: las operaciones de arrendamiento financiero o leasing
y las operaciones de factoring.

6.4.1. Elleasing

El leasing tal y como lo conocemos actualmente tiene su origen en 1952 en Estados
Unidos. En dicha fecha, el Sr. Boothe Jr. consiguié un mandato para el suministro
de un pedido de alimentos preparados por la Marina de su pafs. Dado que no poseia
la totalidad de los equipos para preparar dicho pedido, alquilé una parte de ellos y al
final del periodo de alquiler los adquirié por un aceptable valor final de compra. A
continuacion, decidio alquilar los equipos que ¢l habia utilizado a una empresa de la
competencia que habia conseguido un pedido similar al suyo y, pensando en repetir
la operacion, creé la United States Leasing Corporation, al objeto de realizar estas
operaciones de arrendamiento con opcion de compra. Para la financiacion recurrié al
Bank of America, que debid pensar que se estaba iniciando un tipo de actividad con
futuro, puesto que le concedié un préstamo que equivalia a 25 veces el capital social
de la empresa de leasing.

Mas adelante, ¢l Sr. Boothe formé otra comparia de leasing, la Boothe Leasing
Corporation, y a partir de ese momento, este tipo de compaiias comenzoé a proliferar
rapidamente, en Estados Unidos primero y en Europa mas tarde.

El leasing es una operacion cuyo objeto es la cesion del uso de bienes muebles o in-
muebles, adquiridos para dicha finalidad a cambio del pago periddico de una cuota. Oste
tipo de contrato incluye una opcién de compra a su término en favor del usuario.
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Este tipo de contratos suele tener una duracion minima de dos afios (bienes mue-
bles) y de diez (bienes inmuebles). Los contratos de leasing financiero son irrevocables
para el periodo inicial de arrendamiento. Los costes de este tipo de operaciones son:

e Comision de un determinado porcentaje sobre el valor financiado.
e Comision de estudio.
e Tipo de interés

Estos contratos suelen ser a tipo fijo y con cuotas prepagables. A las cuotas hay que
sumarles el IVA que grava el arrendamiento.
Existen diversas clasificaciones del leasing, pero en esencia puede agruparse en:

a) Leasing financiero. Es un arrendamiento con opcion de compra. La empresa que
necesita un determinado bien trata con el proveedor, y una vez decide su adqui-
sicion acude a una sociedad de leasing. Esta compra el bien al proveedor y se la
arrienda a la empresa pactando una opcién de compra. El arrendatario esta obli-
gado irrevocablemente a continuar arrendando el equipo hasta el fin del periodo
convenido. Suele ser una operacion a medio y largo plazo, entre tres y cinco afos,
para bienes muebles, y a mas largo plazo para los bienes inmuebles.

Proceso de una operacion de leasing

Formalizacion del contrato
de leasing

El cliente elige

1. Firma contrato leasing

2. Compromisao del paga
de las rentas

3. Firma paliza de seguro

1. El equipo
2. El proveedor
3. Bl plazo del leasing

ESTRUCTURA DE UNA OPERACION DE LEASING . =1 =
Cliente

Proveedor i &
equipos Venta Cia. Leasing Entrega (areatirio} e N
T aquipo 2 [arrendador) Equipo* i %' -
J : : : V N
——
:: RECEPCION DEL EQUIPO

Paga Cuatas Period
equipos leasing ng -
alquiler

MANTENIMIENTO

[*) En la practica el equipo es entregado directamente por el praveedar al usuario o arrendatario.

Compra Opcidn
[alernativa mas comin en Espafa)

- S . 1. Compra del equipa
Opciones al finalizar Prérroga mp a
al contrato 2. Prorroga del contrato

Q Devolutién 3. Devolucion del equipo

Figura 6.1. Proceso de una operacian de leasing.
Fuente: Elaboracion propia.




110 Gestion bancaria

b) Lease-back. El lease-back es una formula de financiacion que tiene parte de leasing
financiero. El contrato tiene dos fases:

® Laempresa que precisa financiacion vende a la sociedad de leasing un deter-
minado bien (normalmente un inmueble).

® [La empresa vendedora se compromete a pagar las cuotas de arrendamiento
financiero, correspondiente al mismo bien, a la sociedad de leasing.

Al finalizar el contrato, la empresa vendedora tendrd opcion de compra sobre
el bien que anteriormente vendio.

¢) Leasing operativo. En este tipo de arrendamiento, el encargado de alquilar los
bienes es ¢l propio fabricante o distribuidor de los mismos. La propiedad se man-
tiene en manos del arrendador, pero el arrendatario puede dar por terminado el
contrato de alquiler en cualquier momento, sin cldusula de penalizacion ninguna.
En contrapartida, las cuotas periodicas suelen ser mas elevadas que las del leasing
financiero.

d) Leasing, renting y arriendo-venta. A veces se suele confundir este tipo de opera-
ciones con otras similares como son el renting o el arriendo-venta. Veamos las
diferencias:

® El grado de especializacion de la empresa de renting es mds alto que el de la
de leasing.

® Elcontrato de leasing es de medio y largo plazo, mientras que el de renting es
de corto.

® En el renting, los bienes alquilados normalmente son usados, es decir, gene-
ralmente han tenido otros usuarios. Por contra, en los contratos de leasing son
generalmente nuevos.

® El contrato de renting puede ser rescindido unilateralmente antes de la finali-
zacion del plazo, hecho que no ocurre en el leasing.

® Enelrenting el grado de utilizacion del bien suele determinar el importe de Ia
cuota, mientras que en el leasing es absolutamente irrelevante,

® Al finalizar ¢l contrato, la sociedad de renting recupera el bien, mientras que
en el de leasing puede ocurrir que lo compre, que lo devuelva o que renueve
el contrato.

Por lo que se refiere a la diferencia entre el leasing y el arriendo-venta, radica en que
este Gltimo siempre se convierte en una operacion de compraventa con el pago del altimo
alquiler, mientras que en el leasing lo serd solo si el usuario decide optar por la compra
del bien.

Ya se ha indicado anteriormente que las cuotas se determinan como si de un préstamo
a tipo fijo prepagable se tratase, aumentadas por el IVA que grava el arrendamiento.
Asi, si por ejemplo, tuviéramos que financiar mediante leasing la adquisicion de un
bien por importe de 30.050,61 euros, durante 3 afios pagaderos mensualmente, a un tipo
de interés del 9% y con un valor residual o de compra equivalente a una cuota, el valor de
la misma sera, aplicando el sistema francés, de 926,15 euros. A esta cantidad habria que
anadirle el 16% de IVA (148,18 euros), con lo que la cifra final es de 1.074,33 euros.
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6.4.2. Elfactoring

Se entiende por factoring, la prestacion de un conjunto de servicios administrativos y fi-
nancieros que se realizan mediante la cesion de créditos comerciales, normalmente a corto
plazo, con origen en la prestacion de servicios y/o entrega de bienes, con independencia
de la forma en que se encuentren documentados (recibos, facturas, etc.).

Asi, el fabricante o distribuidor (cedente) cede los créditos que ostenta ante terceros
(deudores) de forma irrevocable a la compaiiia de factoring (factor) para que, como nuevo
legitimo propietario, los gestione y cobre.

Sobre estos créditos asi cedidos el factor podré prestar diversos servicios al cedente
entre los que se encuentran el anticipo de fondos y el aseguramiento de créditos en ciertas
condiciones, percibiendo por ello un precio.

Los origenes del factoring actual, generalmente admitidos por diversos autores, se
encuentran en el comercio textil entre Inglaterra y sus colonias norteamericanas, donde
el factor actuaba como representante apoderado del suministrador y como gestor del co-
bro. Es a partir de 1935 cuando el factoring moderno empieza a adquirir importancia en
Estados Unidos y en los afios 40 se instalan las primeras compaiiias norteamericanas
en Europa.

Operacion de factoring

CLIENTE

DEUDORES

Envio de
mercancias
mas facturas

FACTOR

Presentacion
al cobro

Figura 6.2. Procesa de una operacion de factoring.
Fuente: Elaboracion propia.
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El factoring puede revestir dos modalidades: con recurso y sin recurso.

®  Factoring sin recurso: adquisicion del crédito por el factor, liberando al cedente
de la responsabilidad por el impago del crédito por parte del deudor, con lo cual
asume el riesgo de insolvencia.

®  [Factoring con recurso: es una cesion pro solvendo, es decir, si el deudor no paga
el factor recupera su crédito del acreedor cedente.

La remuneracion al factor se compone esencialmente de dos elementos:

® La comision de factoraje.
e Eltipo de interés.

Dicha comision suele fijarse en un porcentaje sobre el importe total de cada factura
(IVA incluido) y se paga en el momento de cada cesion. Para su estimacion se tienen en
cuenta parametros tales como la cifra de negocio, plazo medio de cobro, niimero de fac-
turas/ano, importe medio, niimero y calidad de los deudores, su distribucion geografica,
ete. El tipo de interés o carga financiera se fija en funcion del coste bancario, segiin el
plazo de financiacion y se determina por el Euribor a ese plazo més un diferencial pactado,
que se cobrard por el anticipo de los fondos.

Los créditos que pueden ser objeto de factoring son aquellos que, con caracter general,
tienen su origen en ventas de mercancias, suministros o servicios, ciertos y no vencidos.
Dichas ventas deben ser de frecuente repeticion, estando las condiciones de pago enmar-
cadas dentro del corto plazo (hasta 180 dias). Hay que destacar que el factoring opera
generalmente sobre facturas conformes.

6.5. CONSIDERACION ESPECIAL: EL AVAL

El aval es otra operacion generadora de rendimientos que recoge la prestacion de toda
clase de fianzas para asegurar el buen fin de obligaciones o compromisos contraidos
por el cliente ante un tercero. Esta clase de operaciones forma parte de lo que se conoce
como riesgo de firma.

El aval es una operacion, y como tal comporta el mismo riesgo que cualquier otra
operacion de crédito, siendo la diferencia sustancial con respecto al resto de créditos el
hecho de que, en principio, no existe desembolso por parte de la entidad avalista, sino
mero compromiso formal ante el posible incumplimiento del avalado.

Por la prestacion del aval, la entidad avalista percibe una comision periodica del ava-
lado, calculada por anticipado al inicio de cada trimestre natural.

Elaval, normalmente, se presta por un periodo indefinido, por lo que la cancelacion de
la operacion tendra lugar en el momento en que el avalado demuestre a la entidad avalista
que ha hecho frente al compromiso contraido frente a terceros. No obstante, en ciertos
casos la entidad avalista podra fijar una fecha tope de compromiso, superada la cual se
considera el aval como cancelado.

Si durante ¢l periodo de vigencia del aval el avalado no hace frente al compromiso
adquirido ante terceros, éstos tendran el derecho de reclamar a la entidad avalista el pago
de dicho compromiso. En este momento, el capital desembolsado por la entidad tendra
para el avalado la misma consideracion de préstamo vencido, por lo que se puede reclamar
inmediatamente su amortizacion, bien por via judicial o extrajudicial.
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Existen diversas clasificaciones de los avales. A continuacién recogemos las més
habituales:

o Preaval. Es aquella operacién que, no constituyendo un compromiso en firme
por parte de la entidad avalista, expresa su favorable disposicion a otorgar el aval
definitivo en su dia ante la entidad que lo solicita, cuando ¢ésta lo requiera. Esta
operacién no comporta ningiin gasto para el avalado.

o  Aval técenico. Es aquel aval que no supone obligacion directa de pago para la entidad
avalista, pero responde del incumplimiento de los compromisos que el avalado
tiene contraidos, generalmente ante algtin organismo publico, por concursos de
obras, subastas, etc.

e  Aval econémico. Puede ser de dos tipos:

m Comercial. Es aquel aval referido a operaciones de naturaleza comercial, y en el
que la entidad avalista responde del pago aplazado en compraventa de todo tipo
de bienes, fraccionamiento de pago, sumas entregadas anticipadamente...

m Financiero. Es el aval referido a operaciones de naturaleza financiera, y en
el que la entidad avalista responde a créditos o préstamos obtenidos por el
cliente avalado de otra entidad, ante la que la entidad avalista queda obligada
directamente a su reembolso; suelen consistir en aval en letras financieras o
en polizas de crédito o préstamo.

Ademas de los tipos ya expuestos, existe una categoria especial: la linea de aval, que
es aquella que contempla un limite maximo en cuanto a disposicion de avales con cargo
a dicha linea. Un ejemplo préctico de utilizacion de linea de aval seria la utilizacion por
parte de una empresa que concursa sucesivamente a varias ofertas publicas de contrata-
cion; el uso de la linea de aval evita tener que formalizar un tinico aval por cada operacion
solicitada, siendo casi instantinea la retirada de la carta de aval.
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CAPITULO 7

LOS PRODUCTOS DERIVADOS

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

La operativa de los productos derivados.

Los contratos a medida y los estandarizados.
El FRA.

El swap.

El contrato de futuros.

El contrato de opcion.
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7.1. INTRODUCCION

Desde mediados de la década de los 70 se ha extendido y generalizado ¢l uso de una
serie de productos con un enorme potencial de utilidades y beneficios, pero también de
riesgos. Nos estamos refiriendo a los productos llamados derivados. Las razones por las
cuales reciben este nombre son:

1. Lo que se negocia es un derecho o una obligacion a adquirir o comprar un de-
terminado activo en un instante posterior en ¢l tiempo. A este activo objeto de
intercambio en el futuro se le conoce como activo subyacente.

2. El precio de los contratos negociados depende del valor del activo subyacente
sobre el cual estan basados.

Es decir, su razon de ser viene explicada por el valor del activo subyacente a una
fecha futura. Por ejemplo, si hablamos de derivados, pongamos sobre oro, y leemos en
prensa o nuestro agente financiero nos dice que el valor de la onza a entregar dentro de
tres meses es de 3258, significa que hoy el precio de la onza de oro que se intercambiard
dentro de aproximadamente 90 dias, se estd negociando a un precio de 325$ y que, por
tanto, si cerrasemos ahora mismo una transaccion en estas condiciones (intercambio de
oro dentro de tres meses al precio ya indicado) pagariamos o recibiriamos ese importe
independientemente del valor que tuviera ¢l oro en el mercado en el momento de la en-
trega. Es decir, hoy ya hemos fijado el precio de la transaccion.

La principal razén de la aparicion de estos productos fue la cobertura de riesgos de-
bido a la alta volatilidad de los mercados de materias primas y financieros. Sin embargo,
permiten otras posibilidades de operativa:

® Especulacion, es decir, apostando por una determinada evolucion futura de los
precios del subyacente del contrato derivado. Para ello, el inversor tomara posi-
ciones en el sentido que considere oportuno, cerrdndolas cuando los precios hayan
llegado al nivel deseado. Incluso en futuros y opciones, existe la posibilidad de
especular con apalancamiento, es decir, destinando todos los recursos disponibles
a la garantia o la prima que suponen sélo una pequena parte del valor nominal del
subyacente.

e Cobertura de riesgos, es decir, protegiéndose o cubriéndose ante evoluciones no
deseadas del precio y/o de los tipos de interés. En este caso, con la entrada en un
contrato derivado, el agente se esta asegurando bien un rendimiento, si es inversor,
bien un coste, si es tomador de fondos.

® Arbitraje de precios, es decir, mediante la combinacion de activos financieros y/o
productos derivados se puede replicar otro activo financiero o producto derivado con
un precio de compra/venta sintético mas bajo/alto que el que cotiza en el mercado.
De este modo, se pueden conseguir beneficios arbitrando entre ambos precios.

Ademis, existen multitud de contratos derivados. Basicamente, se pueden dividir en dos
categorias distinguiendo entre productos derivados a medida negociados en el mercado over
the counter y productos derivados estandarizados contratados en mercados organizados.
Dentro del negocio financiero los mas habituales son los siguientes:

® Productos derivados over the counter.
® FRA.
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Swaps o permutas financieras.
Productos derivados estandarizados.
Futuros.

Opciones.

Los activos subyacentes sobre los que se pueden crear derivados no se circunscriben
Gnicamente al ambito financiero (tipos de interés, indices bursatiles, etc.), sino que abarcan
otras dreas, tales como materias primas y productos agricolas.

Asi, por ejemplo, podemos pactar la compra futura de Bonos del Estado en una cierta
fecha y a un cierto precio. En este caso lo que realmente estamos contratando en el ins-
tante actual es el compromiso de adquirir otro bien, en este caso Bonos del Estado, en
una fecha posterior en unas condiciones de precio que son pactadas hoy. En este simple
ejemplo, el contrato derivado es el compromiso de compra y el activo subyacente es el
bono, el bien que compraremos en el futuro.

Ademas de estos tipos genéricos, los mercados financieros también negocian los lla-
mados derivados sobre derivados, es decir, contratos que dan el derecho o la obligacion a
intercambiar otro derivado. Este es el caso de las opciones sobre futuros, que son contratos
que dan el/la derecho/obligacion —segun que se sea comprador/vendedor— a comprar o
vender un contrato de futuros en un instante posterior en el tiempo, el cual, a su vez, nos
obligara a comprar o vender un activo financiero en otro momento en ¢l tiempo ulterior
al primero. Dada la complejidad que implica esta ltima clase de contratos no los vamos
a tratar en este manual y solamente haremos mencion de su existencia.

En este capitulo vamos a esbozar muy brevemente las caracteristicas de los contratos de-
rivados mas comunes: FRA, swaps, futuros y opciones. Comenzaremos por los primeros.

7.2 FRA

Un FRA (Forward Rate Agreement) es un contrato por el que dos partes acuerdan el tipo
de interés que se va a pagar transcurrido un cierto tiempo, sobre un importe tedrico y
durante un periodo de tiempo especificado.

Fl comienzo y la duracion del mismo se designa por los dos subindices que acom-
pafian a las siglas FRA. Asi, un FRA_ | significa que el contrato entrara en vigor dentro
de 2 meses sobre un deposito que vence dentro de 5 meses, es decir, que actua sobre un
depésito a 3 meses.

Los elementos basicos son los siguientes:

e Tipo de interés a plazo pactado en ¢l contrato.

e Importe tedrico y periodo de vigencia del contrato.

e Fecha de contratacion, inicio y vencimiento, tales que la diferencia entre las fechas
de inicio y contratacién constituyen el plazo y entre las de vencimiento e inicio
suponen el periodo de vigencia.

El FRA es un instrumento que asegura un tipo de interés en el futuro. Este hecho nos
permite esquivar riesgos ante oscilaciones en los tipos. Asi, podriamos encontrarnos en
alguna de estas posiciones:

e e invertido a un plazo T , para lo cual he tomado fondos a un plazo T que es
inferior a T, . Por tanto, me veo obligado a retomar fondos en ese momento inter-
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medio T . Lo peor que me puede ocurrir es que en ese instante los tipos fuesen
mis altos. Por ello, si deseo cubrirme de esa eventualidad, hoy compraré un
F'RA 1 7 . De este modo conoceré desde el inicio cudles seran mis costes.

e Inversamente, podria tomar fondos a un plazo T, e invertirlos a un plazo T siendo
T, <T . Miriesgo es que en ese instante T . en el que vaya a reinvertir los fondos
hasta T, los tipos hayan bajado. Para ev1tal esta eventualidad, hoy venderé un
FRA 17 para asi conocer exactamente cudles seran mis ingresos.

7.2.1. Liguidacion de los FRA
Hay que senalar dos aspectos fundamentales:

® Los FRA se liquidan por diferencias entre el tipo pactado en la fecha de contrata-
cién y el tipo de liguidacion que se aplique en la fecha de inicio, de tal modo que
una de las partes pagara a la otra.

® La liquidacion se realiza el dia del inicio, por lo que es necesario descontar ¢l
importe al tipo utilizado en la liquidacion y por el plazo de vigencia del FRA.

La expresion que nos da la cantidad a liquidar es la siguiente:

_ N =)t %)
360+7"(t, —t.)

siendo:

N = nominal teorico

e = tipo pactado en el FRA el dia de la contrataciéon

r = tipo de liquidacion usado. Se conoce el dia del inicio del FRA y es publicado
en alguna pagina de Reuters, Telerate, etc. (por ¢jemplo, BANDE)

f, = periodo largo

{. = periodo corto

Para dcterminar quién pagara a quién, deberemos analizar el signo de la diferencia
entre 7,y 1", Asi, tendremos los siguientes casos:

® Sir, " es positivo, entonces serd la parte compradora quien pague a la vendedora.
® Sir " esnegativo, ocurrird lo contrario.

7.3. SWAPS

Un swap es un contrato por el cual se permuta la naturaleza de los flujos que se generan
en una operacion financiera.

Dentro de lo que es la casuistica de los swaps, podemos englobarlos basicamente en
dos grandes grupos:

. Aquellos llamados de tipos de interés.
2. Aquellos llamados de divisa.
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7.3.1. Swaps de tipos de interés

Podemos definirlos como aquellos contratos por los cuales una de las partes se compromete
a pagar a la otra durante un cierto periodo de tiempo en determinadas fechas un tipo de
interés fijo establecido de antemano, aplicado sobre un importe de referencia a cambio
de recibir de la otra un tipo de interés variable aplicado sobre el mismo importe.

En este caso, no existe intercambio de principales y ambas partes salen beneficiadas
pues intercambiando sus estructuras de deuda consiguen reducir sus costes. En la literatura
se les conoce como RS (Interest Rate Swap).

Para comprender mejor su mecanica, vamos a ver un ejemplo.
Supongamos dos bancos, A y B, con deudas de las siguientes caracteristicas:

e A posee un pasivo de 10 millones de euros al 5% con un vencimiento a 5 anos.
e B posee otro pasivo igualmente de 10 millones de euros y a 5 afios pero referen-
ciado al Euribor 3 meses, con un margen de 0,85%.

Por razones de estrategia financiera, ambos convienen en pactar una permuta de inte-
reses con las siguientes caracteristicas:

e A pagara los intereses de la deuda de B referidos al Euribor 3 meses + 0,85%.
e B pagari los intereses de la deuda de A a un tipo fijo del 5,35%.

El resultado final sera el siguiente:

e Coste de A = 5% + Euribor 3 m + 0,85% — 5,35% = Euribor 3 m + 0,50%
e (oste de B = Euribor 3 m + 0,85% + 5,35% — Euribor 3 m — 0,85% = 5,35%

Con el swap, A obtiene una deuda a tipo flotante mientras que B pasa a tenerla a fijo.

7.3.2. Swap de divisa

Podemos definirlo como aquel compromiso entre dos partes por el cual una de ellaspagaa
la otra en un momento determinado del tiempo una cantidad en divisa a cambio de recibir
otra cantidad en una divisa diferente.

A diferencia del swap de intereses, al finalizar el swap si existe intercambio de princi-
pales, pudiéndolo haber también al principio. En la literatura se les conoce como CCRS
(Cross Currency Rate Swap).

Para una mejor comprension, vamos a ver el siguiente ejemplo.

Iasociedad A, espaiiola, contrae una deuda de 6 millones de euros a 5 afios al 5%. Esta
compaiiia se dedica a exportar toda su produccion a Estados Unidos por lo que, al cobrar
en délares, le gustaria transformar su pasivo a dicha moneda. En parecida situacion, pero
esta vez en EE.UUL. esta la sociedad B, que ha contraido una deuda de 6.666.667 dolares
(1 $=0,90 euros) a 5 aflos y al 4%. Como quiera que B exporta toda su produccion a
Espaiia, le gustaria convertir su pasivo a euros.
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Ambas sociedades acuerdan pactar un swap con las siguientes caracteristicas:

7.3.3.

A pagara anualmente un 4% sobre 6.666.667 dolares y al final del quinto aio le
entregara dicho importe a B.

B pagard anualmente un 5% sobre 6 millones de euros y al final del quinto afio le
entregara a A el citado importe.

Elementos que definen un swap

Entodo contrato de swap se suelen fijar una serie de términos para precisar lo mas posible
las condiciones de la operacion.
Los mas habituales son:

7.3.4.

Fecha de entrada en vigor.

Fecha de vencimiento.

Fecha(s) de liquidacion.

Fecha de resolucion o vencimiento anticipado.
Periodo contractual.

Principal tedrico.

Amortizacion del principal.

Pagador fijo.

Pagador variable.

Tipo fijo.

Tipo usado como referencia del variable.

Tipo usado para la liquidacion del variable,
Monedas del swap si es en divisa.

Tipos usados como referencia para cada divisa.

Liquidacion de los swaps

Una vez que sabemos como funcionan estos instrumentos, vamos a determinar qué canti-
dades hay que pagar/recibir y quién debe hacerlo. Para ello, y por simplicidad en la expo-
sicién, vamos a seguir el ejemplo de un IRS. Las tres preguntas que nos haremos seran:

(Cuanto hay que pagar?
;Quién debe hacerlo?
(Cuando debe hacerlo?

Para responderlas es necesario saber que:

Los swaps se liquidan por diferencias, es decir, que la parte que resulte con un
mayor importe a pagar abonara a la otra el exceso sobre ella.

Los pagos se realizan al finalizar el periodo de liquidacion

El tipo variable que se toma es un tipo de liquidacion, mientras que el fijo
de las pantallas es anual y debe ser convertido a tipo del periodo correspon-
diente.
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Una vez dicho esto, hay que sefialar que para calcular las cantidades aplicaremos en
ambos casos el clasico «carrete», usando como base el afio de 360 dias, es decir:

siendo:

i =F,V /F=fijoy V= variable

N = nominal tedrico

r. = tipo de interés fijo o variable, segin el caso
¢ = tiempo, expresado en dias naturales

Segtin lo anterior, el importe de la liquidacion sera:

_N-(l}-—}g—)'f
360

® Si(r-r,)>0,entonces el importe de L. lo abonara el pagador fijo.
e Si(r-r,)=<0,cntonces el importe de L. lo abonara el pagador variable.

7.4. FUTUROS FINANCIEROS

Podemos definir un fituro financiero como aquel contrato negociado en un mercado
organizado por el cual el comprador/vendedor sc obliga a adquirir/entregar una cantidad
determinada de un activo en una fecha fija en el futuro. Tanto la cantidad (bloques) como
la fecha estan estandarizadas.

De esta definicién podemos extraer una serie de caracteristicas que identifican ple-
namente a los futuros:

e Se negocian en mercados organizados.
e [ os contratos estan estandarizados.
e Obligatoriedad del cumplimiento por ambas partes.

La primera de ellas hace referencia a la estructura del mercado, el cual gira en torno
a un elemento clave: la Camara de Compensacion, que es el organismo que actua de
contrapartida en todas las operaciones que se lleven a cabo. Es decir, la compraventa
de futuros no se hace directamente de comprador a vendedor en un sélo contrato, sino
en dos: del vendedor a la Camara y de la Camara al comprador. De este modo, se reduce
considerablemente el riesgo de incumplimiento por las partes.

La segunda de las caracteristicas arriba expuestas va a reforzar la liquidez del mercado
al imponer una homogeneizacion de los contratos que en €l se negocien. A cambio, va a
dificultar la realizacién de coberturas perfectas porque no son a medida.

La tercera es una caracteristica propia del contrato del futuro, por la que ambas partes
estan obligadas a cumplir lo pactado. Para garantizar plenamente este cumplimiento, la
Camara de Compensacion exige un deposito durante la vida del contrato a las dos partes
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contratantes. Suele ser un porcentaje bajo o un importe minimo del nominal del activo
subyacente.

A eslas tres caracleristicas habria que anadir la posibilidad de contratar activos sub-
yacentes que no existen como tales. El caso mas sencillo es el de los indices bursatiles.
A través de un futuro se puede comprar o vender un indice bursatil, es decir, una cartera
tedrica de activos de renta variable que representa un sector (telecomunicaciones, cons-
truccion, etc.), o una Bolsa de un pais (por ejemplo, el Ibex 35 en el caso espafiol), o
incluso la Bolsa de una zona (por ejemplo, el Euro Stoxx 50 en el caso de la zona euro).
Las ventajas son importantes porque se evita tanto la complejidad de crear la cartera
comprando las proporciones de valores en el mercado, como los costes en comisiones
que la operativa conlleva, al tiempo que permite actuar con mayor rapidez al realizar una
tnica operacion que equivale a un alto niimero de activos.

La existencia de mercados organizados implica generalmente una mayor liquidez de
estos mercados frente a los FRA y los swaps. Esto nos va a permitir disfrutar de la posi-
bilidad de cancelar anticipadamente nuestra posicion en cualquier momento sin necesidad
de esperar al vencimiento.

7.41.  ;Qué estrategia debemos adoptar?

A la hora de determinar el lado de la posicién que vamos a tomar es absolutamente ne-
cesario saber de qué nos queremos proteger. Asi, por ejemplo, respecto a la evolucion de
los tipos de interés tenemos las siguientes dos posiciones:

® Si soy un inversor y deseo cubrirme de un descenso de los tipos de interés en
el futuro, tomaré una posicion compradora en los contratos de futuro pues si se
cumplen mis expectativas podré revender dichos contratos a un precio superior. La
plusvalia que obtenga me compensara de la menor rentabilidad que me producen
mis inversiones.

® Sisoy un tomador de fondos me intentaré cubrir de subidas en los tipos. Para
ello vender¢ contratos pues si se cumplen mis expectativas los recompraré mas
baratos en ¢l futuro y esa plusvalia me compensara del mayor coste de mi fi-
nanciacion.

7.4.2. ¢Como liquidar las posiciones?
Podemos hacerlo de dos modos:

1. Cancelandola al entrar en otra posicion de sentido contrario; es decir, si hemos
comprado 1.000 contratos de futuro, la cancelaremos vendiendo otros tantos
conlratos sobre el mismo contrato a igual vencimiento.

2. Esperando al vencimiento. La liquidacion puede ser de dos formas. Una, en
efectivo por diferencias de precios en el caso de subyacentes que no existan
como activos reales (por ejemplo, los indices burstiles). Y otra, por entrega del
activo subyacente, como en el ejemplo donde deberemos entregar/recibir bonos
admitidos en la lista de «entregables» (como es el caso de los futuros sobre tipos
de interés a largo plazo). En este supuesto, el vendedor tiene la prerrogativa de
elegir de entre todos ellos aquel que mejor se ajuste a sus objetivos, estando el
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comprador a expensas de lo que decida el vendedor. ;Qué bono elegird el ven-
dedor? Ya hemos dicho que al final la liquidacién se debera realizar con bonos
reales, que seran traducidos al valor del nocional mediante un factor de conver-
sion. Por tanto, el vendedor buscard entre todos aquellos que son entregables
aquel que le haga maxima la diferencia entre lo que recibira por los bonos y el
precio de compra de esos entregables. Al titulo que cumpla con esa condicion
se le denomina «entregable méas econdémico» o, en la terminologia anglosajona,
cheapest to deliver.

7.5. OPCIONES FINANCIERAS

Las opciones son los instrumentos mas refinados y complejos de cuantos se negocian en
los mercados financieros. Podemos definir una opcion como aquel contrato en el que, a
cambio de pagar/recibir una prima por parte del comprador/vendedor, éste tiene el dere-
cho/obligacién a realizar una determinada accion en un instante prefijado del tiempo a
un precio establecido.

De esta definicion se deducen los elementos que son necesarios en toda opcion:

® Comprador: aquel que paga la prima y tiene el derecho a comprar o vender segitin
el tipo de opcion (de compra o de venta).

® Vendedor: aquel que recibe la prima y tiene la obligacion de vender/comprar segiin
la opcion de compra/de venta a requerimiento del comprador de la opcion.

®  Prima: precio que el comprador paga por ejercer este derecho.
Activo subyacente: los bienes o titulos que son objetos del contrato.
Precio de ejercicio: aquel al que se ha acordado comprar o vender en el futuro
el activo subyacente. En la literatura también se le conoce como strike price.
Cada opcidn tiene diversos precios de ejercicio entre los que se puede elegir.

® Fecha de expiracion: momento del tiempo en el que el derecho puede ejer-
cerse.

De lo dicho anteriormente hay que recordar que existen opciones que dan derecho a
comprar y otras que dan derecho a vender el activo subyacente. A las primeras las vamos
a llamar call y a las segundas, put.

Luego:

® (Call: opciones asociadas al derecho a comprar.
® Put: opciones asociadas al derecho a vender.
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A suvez, en cada una de ellas existen dos posiciones: comprador y vendedor. En ambos
casos, el comprador es el que tiene el derecho de ejercer la compra o la venta, mientras
que el vendedor es el que tiene la obligacion de satisfacer al comprador. Resumimos las
cuatro posiciones en el siguiente cuadro:

Comprador Vendedor

Call | Derecho a comprar | Obligacion de vender

Put | Derecho a vender |Obligacion de comprar

7.5.1. Analisis de las posiciones basicas

En este apartado vamos a ver cuanto podemos ganar o perder negociando con opciones.
Las posibilidades son ilimitadas, pues se pueden combinar las cuatro posiciones basicas
con diferente mimero de contratos. Como ejemplo, veremos cada uno de los cuatro casos
basicos expuestos en el cuadro anterior.

Compra de una call

Usaremos este tipo cuando estimemos que el precio futuro del subyacente serd mas alto
que hoy. De este modo, a cambio de pagar una prima hoy, nos aseguramos un precio (el
de ejercicio) que consideramos sera menor que el que regira en mercado en el futuro. Si
finalmente es asi, tendremos el derecho a comprar a un precio que serd mas bajo que el
que hay en el mercado. La ganancia seré la diferencia entre el precio de mercado y el de
ejercicio menos la prima pagada. Sino es asi, tendremos la pérdida de la prima pagada,
pero hemos evitado el riesgo ilimitado de pérdida si hubi¢ramos comprado el activo
subyacente directamente.
Su formulacion analitica es la siguiente:

Bfo=Max { Pr;Px—S—Pr}
siendo:

Pr = prima a pagar
Px = precio del subyacente
S = precio de ¢jercicio de la opcion

Venta de una call

El uso de esta opcion implica tener unas expectativas inversas a las anteriores, es decir,
suponemos que en el futuro el precio del bien no aumentara. Por tanto, a cambio de
recibir una prima, asumimos el riesgo de obligarnos a vender el activo subyacente en el
futuro si el comprador asi nos lo exige porque el precio haya subido. Por tanto, el riesgo
de pérdida es ilimitado para un vendedor de call.

Su formulacion analitica es:

Bfo=Min { Pr; S+Pr-Px}
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siendo:

Pr=prima a pagar
Px = precio del subyacente
8 = precio de ejercicio de la opcidn

Compra de una put

Usaremos esta posibilidad cuando nuestra expectativa es de fuertes bajadas en el precio
del subyacente. De este modo, a cambio de pagar una prima tenemos el derecho a vender
algo en el futuro a un precio (el de ejercicio) que nosotros consideramos que sera superior
al que tendra en ese momento en mercado. Su formulacion analitica es:

Bfo=Max { Pr;S—Px—Pr}
siendo:

Pr=prima a pagar
Px = precio del subyacente
§ = precio de ejercicio de la opcidn

Venta de una put

En este caso suponemos que en el futuro ¢l precio del subyacente no descendera. Por
tanto, intentaremos ganar un ingreso extra —la prima—, pero nos obligamos a comprar
si nos lo exige el comprador cuando el precio cae. Su formulacién analitica es:

Bfo=Min { Pr;Pr+Px—S}
siendo:

Pr=prima a pagar
Px = precio del subyacente
§ = precio de ejercicio de la opcidn

7.5.2. Clasificacion de las opciones
a) Por su valor. Distinguiremos entre:

® [n-the-money: aquellas cuyo ejercicio en el mercado nos va a reportar un be-
neficio. Esto ocurrira:
®m  En las call cuando Px > S.
®m [n las put cuando Px < S,

® At-the-money: aquellas cuyo ejercicio en el mercado nos dan un resultado igual
a = Pr. Esto ocurrira tanto en las call como en las put cuando Px = S.

®  Qui-of-the-money: aquellas cuyo ejercicio en el momento actual nos darian
pérdidas.
Esto ocurrira:
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m FEn las call cuando Px <S.
m  En las put cuando Px > S.

Todas estas posibilidades las resumimos en el siguiente cuadro:

Call Put
IN - THE - MONEY Px>5 Px:<S
AT - THE - MONEY Px=85 Px=8
QUT - OF - THE - MONEY Px <8 Px>8

b) En funcién de la fecha de expiracién. Tenemos dos estilos de opciones:

e Furopea: si su ejercicio solo puede exigirse en la fecha de expiracion
e Americana: si su ejercicio puede exigirse en cualquier momento anterior a la
fecha de expiracion.
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CAPITULO 8

LOS MERCADOS DE CAPITALES
COMO FUENTE DE INGRESQOS
PARA LAS ENTIDADES BANCARIAS

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

® Laimportancia de los mercados de capitales para
las entidades de crédito.

m Elorigen del Euromercado.

m Las caracteristicas y la estructura de una emision
de valores.

m Lalabor de las entidades de crédito como
directores, aseguradores y colocadores de una
emision.

m Estructura y funcionamienta de las OPV y OPS. Su
importancia para las entidades de credito.

m Emisian de activos hibridos
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8.1. INTRODUCCION

En la gestion bancaria moderna, las emisiones de valores en los mercados de capitales
internacionales suponen una sustanciosa fuente de ingresos por la percepcion de comi-
siones por una triple via: direccion, aseguramiento y colocacion.

En efecto, la actividad de un banco en las emisiones internacionales de valores (por
ejemplo, una emision internacional de bonos del Banco Europeo de Inversiones denomi-
nada en dolares norteamericanos), como lead manager; o director de la emision, como
underwriter o asegurador de la emision, y como seller; o colocador de la emision, propor-
ciona a los bancos, especialmente a los conocidos como merchant banks, una importante
fuente de ingresos.

LLas emisiones en los mercados de capitales internacionales nos lleva necesariamente
al analisis del llamado Ewomercado.

El Euromercado aparece en el sistema financiero internacional como consecuencia
de una serie de factores que confluyen en su origen: los procesos de internacionalizacion de
los mercados financieros que derivan en una, cada vez mayor, transnacionalidad de los
mercados, el desarrollo de las nuevas tecnologias que permiten conexiones on time entre
plazas financicras situadas en lugares geograficos totalmente opuestos, los fendmenos
de la titulizacion, el proceso de «desregulacion» importado, al igual que el anterior, de
los mercados financieros anglosajones.

La aparicion del Euromercado supuso una auténtica revolucion en el sistema financiero
internacional, dado que por su concepcion y evolucion iba a convertirse en un elemento
innovador en los mercados financieros internacionales.

Lo primero que conviene aclarar cuando se aborda el estudio del Euromercado, es que,
pese a su denominacion, no estamos ante un mercado europeo ni tiene relacion especial
con Europa, pues va a ser precisamente la ausencia de control por parte de las autoridades
monetarias y financieras de los diferentes sistemas econdmicos nacionales (aunque con
ciertas matizaciones) su nota mas caracteristica.

Para comprender adecuadamente el Euromercado es preciso retroceder en el tiempo
hasta la década de los afos cincuenta del siglo XX,

Europa, tras la Segunda Guerra Mundial, se encontraba en pleno proceso de recons-
truccion, al igual que Japon. La politica norteamericana se iba decantando hacia una
contribucion en las tareas de reorganizacion y reestructuracion de los paises europeos y
de Japon.

En este contexto, el Gobierno de los Estados Unidos de América decide poner en marcha
un programa de ayuda a la reconstruccion que recibiria el nombre de «Plan Marshall», y
que insuflaria, entre otras cosas, una abundancia en Europa de monedas norteamericanas;
es decir, dolares.

Ademas, los Estados Unidos inician una importante campana de inversiones en el Vigjo
Continente y Japon que provoca, segin algunos expertos, una avalancha o inundacion de
dolares en estas zonas.

Sin embargo, el marco histérico del Euromercado no estaria completo sin un hecho
que, a tenor de los analistas, posee especial importancia en el desarrollo del Euromercado;
nos estamos refiriendo al traslado realizado por el Moscow Narodny Bank de sus depésitos
en dolares USA a Europa, y mas concretamente, a Londres.

Efectivamente, las relaciones entre los Estados Unidos y la Union de Repiblicas
Socialistas Soviéticas atravesaban un momento critico, ya conocido como «guerra fria»,
que determin6 que un banco soviético, ante el temor de perder sus depositos en délares
en los Estados Unidos, se decidiera a trasladarlos fuera del pais.
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Si a esto se afiade la situacion econdémica internacional en la que el délar norteame-
ricano se empez0 a convertir en una moneda considerada generalmente segura y que
empieza a ser equiparada en la comunidad financiera internacional como un valor tan
seguro como ¢l oro, no tiene nada de extrafio que las empresas empiecen a plantearse
la posibilidad de acudir a los mercados financieros a pedir financiacion en alguna de
estas monedas tradicionalmente fuertes, en especial, en esos momentos histéricos, en
délares USA.

Asi, en 1963, la sociedad italiana dedicada a la automocion, Autostrade, realizara la
primera emision de Euromercado, «bonos denominados en délaresy»; la emision es lanzada,
fundamentalmente, en una plaza financiera: Londres, siendo el director de la operacion
S. G. Warburg & Co.

Pues bien. en esta emision de Autostrade se recogen todas las caracteristicas propias
de una emision de Euromercado:

e Estamos ante un mercado de crédito que opera en paises distintos a aquellos en
cuya divisa se denomina la emision.

e Esta localizado en distintos paises.

e Opera en divisas fuertes (délares, yenes, marcos).

e No estan sujetos a la legislacion de ningtin sistema financiero (matizable).

El concepto de Euromercado y la estructura de sus emisiones, especialmente la de los
curobonos, plantea ciertas analogias con la emision de los denominados bonos extranjeros
o foreign bond issues.

La emision internacional, es decir, aquella que se vende fuera del pais del prestatario,
puede revestir la forma de emision extranjera o emision del Euromercado; asi, tendria-
mos:

Emisién de bonos extranjeros

Emisién internacional de bonos suscrita por un sindicato de bancos compuesto, funda-
mentalmente, por instituciones del pais en cuya divisa se denomina la emision, y ademads
vendido en el pais en cuya divisa se denomina la emision.

Estas emisiones, segun la divisa en la que se realicen, reciben denominaciones como
Bulldog Bonds, Yankee Bonds, Samurai Bonds.

Emisién de eurobonos

Emision internacional de bonos suscrita por un sindicato internacional de bancos y vendida
principalmente en paises distintos de aquel en cuya divisa se denomina la emision. Incluimos,
a continuacién, un ejemplo préictico diferenciador de ambas (véase la Figura 8.1).

La implantacién del euro como moneda tinica ha tenido una indudable repercusion en
este mercado. Por un lado, buena parte de las emisiones vivas, es decir, emitidas antes del
1 de enero de 1999, han sido o bien redenominadas a euros o han seguido vivas hasta su
vencimiento. El propio Tesoro Publico espanol, a finales de 1998, reconocia tener diez
emisiones vivas de eurobonos en monedas de la Unién Econdmica y Monetaria por un
importe de 10,2 millardos de euros.

Sin embargo, la estructura y caracteristicas de los mercados internacionales sigue siendo
la misma, si bien las divisas en las que se denominan las emisiones se reducen. De esta
forma tendremos emisiones en dolares, libras esterlinas, euros, yenes, etc.
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Emision de bono extranjero

The lead managers dermand came largely from life and
non-lfe companies, pension funds, investment advisory
firms, credit unions, credit associations and regional financial
institutions.

Anather notable feature of the transacuon was that the lead
managers reduced the size of the Lotal fees to 0.20%, the
lowest ever. Several co-managers expressed apprehension,
however, that the move may have a rippling effect on other
domestic corporate borrowers.

The IBM issue capped a busy week for the Samurai bond
market. The Republic of Turkey launched a ¥55bn four-year
issue [for more details, see High-Yield section), wihle Fiat
Finance and Trade raised ¥40bn. This was followed by a
¥15bn deal for Household Finance Corp.

IBM

Amount: ¥140bn

Maturity: Two years [June 21 2002]
Coupon: 0.627%

Issue price: 100

Payment: June 23

Listing: No

Fress: 0.20% [O. DE’*‘G management; 0.05%
underwriting: 0.1% selling]

Denominations: ¥100m

Outstanding rating: A1 [Moody's], A+ [S&P)
Market sector: Foreign bond

League table eligible: Yes

Lead managers: Dawa 58 Capital Markets,
Merrill Lynch Japan

Co-managers: IBJ. JP Morgan, MSDW, Nikka
558, Normura, Tokyo-Mitsubishi Securities
Fiscal adviser: Bank of Tokyo-Mitsubishi

Emisidon de eurobono

Ford Motor Credit Corp

Amount: E500m

Maturity: Three years [due June 15 2003)
Coupon: Three-month Eunbor plus 20bp
Fixed reoffer price: 99.9275

Launch date: May 24

Payment: June 13

Call eption: Na

Rating: A2 (Moody's); A (S&P], A+ [Fitch IBCA)
Fees: D.125% (0.05% management

& underwriting; 0.075% selling]

Listing: Luxembourg

Gaverning law: New York

Denominations; E5,000

Negative pledge: Yes

Crass-default: No

Sales restrictions: US

Market sector: Eurabond

League table-eligible: Yes

Lead managers: BNP Faribas, Deutsche Bank
Ca-leads: BNL, BCP, Santander, Barclays Cap,
Cabata, Credit Lyonnais, UBS Warburg,
Unicredito Italiano

COMMENT: Ford sold at an all-in of 27bp; the
reoffer was 22.5bp. Bonds cleared at 25bp and
Deutsche had an E227m allacation thal it has
nearly completely sold. Traders thought the
deal offered fair value compared with

Daimler’s, but Daimler does not normally trade
nside Ford by Sbp. which this deal offered.

Figura 8.1.

Diferencias entre un bono extranjero y un eurabono.

Fuente: International Financing Review, nim. 1.335, 27 de mayo de 2000,
y nim. 1.338, 17 de junio de 2000.
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8.2. ESTRUCTURAS DE LAS EMISIONES
DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

En la practica, ¢l emisor de nuevos valores negociables no suele ocuparse ¢l mismo de
todos los aspectos de la emision, sino que suele contar con un equipo de profesionales
que le asesoran y que, en muchos casos, s¢ encarga de disefiar la estructura completa de
la emision.

Estas funciones normalmente son desarrolladas por la banca de inversion o merchant
banks. Cabe destacar que, aunque existen numerosos bancos que han nacido con una
vocacion claramente orientada a la prestacion de servicios corporativos a empresas,
también es frecuente encontrarse con bancos que conjugan esta actividad con la propia
actividad bancaria.!

Estos agentes suelen trabajar en el 4mbito internacional, alcanzando elevados volu-
menes de facturacion. Aparecen asi nombres como Merrill Lynch, Lehman Brothers,
Goldman Sachs, Morgan Stanley, etc.

Sin embargo, los bancos de inversion no son los tnicos agentes que pueden mediar
y asegurar una nueva emision de valores. Es destacable la creciente actividad de las ya
mencionadas empresas de servicios de inversion (ESI).

En general, todos los agentes mencionados realizan actividades tales como la elabo-
racion del folleto informativo, el asesoramiento al emisor en cuestiones clave relativas a
la inversion, o la colocacion de la emision, en cuyo caso estos agentes reciben el nombre
de sellers.

En muchos casos la labor de estos agentes llega a la suscripcion de la emision en su
totalidad para, posteriormente, proceder a su colocacion entre el publico. El agente me-
diador actia entonces como asegurador de la emision o, en terminologia anglosajona,
como underwriter. Ello supone una gran ventaja para el emisor, que traspasa el riesgo de
fracaso de la emision.

El banco de inversién puede comprometerse, efectivamente, a adquirir todos los valores
de la nueva emision, para posteriormente pasar a su colocacion en el mercado. A este tipo
de acuerdo se le denomina de venta en firme, y es el agente mediador el que incurre en
el riesgo de fracaso de la emision, dado que la empresa emisora ya habra conseguido los
recursos necesarios para llevar a cabo sus inversiones.

Puede ocurrir que el agente mediador no esté dispuesto a soportar el riesgo que implica
la venta en firme o que el emisor no esté dispuesto a soportar el coste de la misma. Porello,
se puede optar por lo que se denomina venta al mayor esfiterzo, donde el intermediario
vende los nuevos valores a un precio preestablecido, pero no se compromete a quedarse
con los invendidos.

A medio camino entre la venta en firme y la venta al mayor esfuerzo encontramos
otro tipo de acuerdo denominado acuerdo stand by. Este funciona de forma similar a la
venta al mayor esfuerzo, pero el intermediario se compromete a quedarse con los valores
no vendidos a un precio mas reducido. Asi, el riesgo de fracaso de la emision queda dis-
tribuido entre el emisor y el banco de inversion.

Como conclusion general, decir que es conveniente elegir un intermediario con presti-
gio en los mercados financieros, donde la profesionalidad de su equipo esté fuera de toda
duda, con todas las consecuencias positivas que de ello se derivaran de cara al mercado.

| Véase Sebastian, A. y Lopez, I (2001), op.cit.
? Véase Lopez Pascual, J. y Rojo Suarez, J. (2004), op.cit.



134 Gestion bancaria

8.2.1.  Organizacion de las emisiones de valores

Es habitual que el aseguramiento se lleve a cabo entre varios intermediarios por razones
de riesgo. Se habla entonces de sindicato bancario.
El sindicato bancario se suele organizar en (res niveles:

1. Director o codirectores (lead manager). Esté representado por uno o varios bancos
o ESI que asumen las funciones de direccion y gestion de la emision, aportando
a su vez su fuerza de ventas y su red de sucursales.

2. Aseguradores de la emision (underwriters). Adquieren los activos financieros
con el fin de, posteriormente, colocarlos en los mercados y/o venderlos al grupo
de venta.

3. Grupo de venta (selling group). Aportan su red de sucursales con el fin de favo-
recer una amplia colocacion entre el publico, aunque sin suscribir la emision.

Mediante este sistema se consigue distribuir el riesgo entre todos los miembros del
sindicato, aunque también se procede al reparto del diferencial bruto.

8.2.2. Lafijacion del precio

Dentro de la funcion de asesoramiento realizada por los agentes mediadores en la colo-
cacion de nuevos valores, una variable critica la constituye la fijacion del precio al cual
los activos financieros serdn ofrecidos en el mercado.

Grupo
de venta

Figura 8.2. Agentes intervinientes en la colocacion de una nueva emision
de valores.
Fuente: Elaboracion propia.
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Si el precio de emision es demasiado alto, el emisor se arriesga a que los valores no
sean colocados en el mercado. En el caso de emisiones de activos financieros iguales a
otros que ya cotizan en algun mercado, como sucede en las ampliaciones de capital, el
precio de emision debe ser necesariamente inferior al precio de mercado de los valores
antiguos, porque en caso contrario, los inversores preferirin adquirir estos ultimos en
lugar de los nuevos valores.

Ademas, puede pasar que, aunque la emision se realice por debajo del precio de
mercado, la evolucion desfavorable del valor haga que éste caiga por debajo del precio
de emision durante el periodo de suscripeién, provocando de nuevo el fracaso de la
emision.

Por esta razén, es frecuente que los precios a los que se lanzan las nuevas emisiones
sean inferiores a los que presumiblemente se podrian conseguir segin la evolucion y
expectativas relativas a la empresa emisora. Este hecho en principio es ventajoso para
los bancos de inversion y las ESI que intervienen en la emision, dado que aumenta la
probabilidad de que ésta sea exitosa.

Por el contrario, si la emision se realiza a un precio excesivamente bajo, la empresa
emisora se arriesga a no conseguir todos los recursos necesarios para llevar a cabo sus
planes de inversion.

8.2.3. La colocacion privada

No todas las emisiones de nuevos valores funcionan de la forma descrita anteriormente.
En algunos casos, la operativa queda muy simplificada debido a las caracteristicas con-
cretas de la emision.

Esto sucede en lo que se denomina colocacion privada de valores. Tanto los rigurosos
requisitos formales e informativos, como el despliegue de intermediarios que actian en
una emision piiblica de valores, vienen dados por el gran namero de inversores que pueden
estar involucrados en la misma y por la heterogeneidad de los mismos.

En algunos casos, sin embargo, los inversores objetivo de la emision pueden ser un
colectivo reducido o puede darse el caso de que este colectivo, a su vez, esté dotado de
amplia experiencia y profesionalidad en los mercados financieros.

Entonces ya no hablamos de oferta publica de valores propiamente dicha, sino que
estamos hablando de colocaciones privadas.

Podemos diferenciar dos escenarios en la colocacion privada:

a) Emision dirigida a inversores profesionales. Como inversores profesionales pode-
mos entender inversores institucionales como fondos de inversion, compaiiias de
seguros, fondos de pensiones, etc. De esta forma, los nuevos valores van destinados
a agentes que, por sus caracteristicas concretas, no precisaran de tanta informacion
como podria necesitar un inversor individual.

b) Emision de un importe o existencia de un niimero de potenciales inversores re-
ducido. Si los inversores objetivo son 50 0 menos o el volumen emitido es menor
4 6.010.121 curos, la entidad emisora no tendrd que realizar la comunicacion
previa a la CNMV ni registrar los documentos acreditativos. Este seria el caso,
por ejemplo, de emisiones destinadas a trabajadores de la empresa.

Entre las ventajas que puede suponer la colocacion privada sobre la oferta puiblica de
valores, se pueden destacar las siguientes:
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Mayor flexibilidad. Tanto para el emisor como para los inversores, en el disefio
de las caracteristicas de la emision.

Reduccion del tiempo necesario para realizar la operacion. El tiempo medio
de una colocacion privada es sensiblemente inferior al de una colocacion publica,
dependiendo también del grado de acuerdo entre emisor e inversores.

Menores costes. Solo hace falta pensar en el ahorro que supone ¢l prescindir, en
muchos casos, de agentes mediadores, el ahorro de costes de registro, la elabora-
cion del folleto informativo, publicidad, etc.

Razones estratégicas, Dada la gran cantidad de informacion del emisor que es
preciso hacer publica para la aceptacion de las emisiones publicas de valores, la
empresa emisora puede ser reticente a la publicacion de estos datos, que en algu-
nos casos resultardn clave para la estrategia de la compania. Por ello las razones
cstratégicas pueden ser las que mas peso tengan a la hora de decidir la realizacion
de una colocacién privada de valores.

Ejemplos:

New Swiss franc bond summary details: week ending 27/5/2005

Amount (m) M Coupon I
Coff bl 250 Apni 27 12012 tersw]
Lonza 50 incr| ‘Jun_e 02 2010 2625%
Kaupthing 200] June 182007]  3ML:5
Ontario 200] June 29 2015|  2125% _100.
BNG b tonine] Marizoots|  eoson : ’:‘s@g‘
Dexia MA _ 100 incr|  Mar 11 2015 2375% 102.415
Pz | 300ina|  Apresgori| 2000% 1o2530]
|Hypo Tiral L 120l Decos2om] 1955% 1un.puul
SNCF L 300 pebzgécs% reon 100.470]
‘7 k Hus 100] Nov 24 2011 1840% 100.000
NBE 80) 20080 13- 8}

Fuente: Tf?remanonal Financial Review, nim. 1585, 28 de mayo de 2005.

Renault

Fuente: International Financial Review, nim. 1585, 4 de diciembre de 2004.
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Cumentar'ic_ de los autores a los ejemplos de la pégina anterior

:

Se han recogido varios ejen‘ipios de anuncios de emisiones o fombstones EI:bnde se
aprecia claramente todo lo expuesto en este capitulo. Asi, se aprecia como estas dis-
tintas emisiones de valores constituyen una clara fuente de ingresos, via comisiones
o fees para las entidades financieras participantes. ’

:
i
s

s

:

8.2.4. La Asociacion de Intermediarios
de Activos Financieros [AIAF)

La Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF) nace en 1987 pasando
a tener la consideracion de mercado organizado no oficial en 1991. La primera forma
juridica que ostent6 la ATAF fue la de asociacion, aunque en 1995, dada la inadecuacion
de esta forma juridica a la operativa de los mercados, fue transformada en sociedad
anonima.

En la actualidad, los activos financieros que se negocian en la AIAF son los siguientes:

a) Pagarés de empresa. Son activos financieros de renta fija, aunque emitidos a corto
plazo y normalmente al descuento. Habitualmente su valor nominal unitario es de
1.000 euros, y proporcionan una rentabilidad parecida a los activos financieros
de similar vencimiento (a modo de ejemplo, es algo superior a la de las Letras
del Tesoro). Los pagarés de empresa acumulan gran parte de la negociacion de la
ATAF, de manera que en 2006 representaron el 53,5% de la negociacion total.

b) Bonos de titulizacién hipotecaria. Son activos financieros de renta fija lanzados
con cargo a las participaciones hipotecarias, emitidas a su vez contra los préstamos
hipotecarios concedidos por una entidad autorizada. Asi, los bonos de titulizacion
hipotecaria son una forma de dar movilidad a una cartera de activos no negocia-
bles, diversificando a su vez el riesgo de impago. En volumen de negociacion
representaron en 2006 el 28,3% del total.

¢) Cédudas hipotecarias. Son activos financieros de renta fija emitidos con la ga-
rantia de los préstamos hipotecarios concedidos por una entidad financiera. Son
muy flexibles, pudiendo presentar caracteristicas heterogéneas en funcion de la
emision en concreto. Su volumen de negociacion ascendio al 8,2% del total en
2006. La diferencia fundamental de estos activos con otros propios del mercado
hipotecario, como pueden ser los bonos hipotecarios, es que estan garantizadas por
la totalidad de los préstamos hipotecarios de la entidad emisora pero por ninguno
en concreto. No sucede lo mismo con los bonos hipotecarios, que estdn garantiza-
dos especificamente con un conjunto predeterminado de préstamos hipotecarios,
quedando formalizado este hecho por escritura publica.

d) Bonos y obligaciones. Cualquier tipo de activo financiero de renta fija emitido
por una entidad privada y que represento el 9,5% del volumen total de activos
negociados en la ATAF en 2006.

e) Bonos matador (a extinguir). Son valores negociables de renta fija a largo plazo,
emitidos por emisores internacionales en Espafia en pesetas. Es precisamente el
cambio al euro lo que ha determinado la progresiva desaparicion de este activo
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Figura 8.3. Negociacion de la AIAF en 2006 por tipo de activa.
Fuente: AIAF, El mercado de renta fija en 2006, BME.

financiero, de manera que actualmente en AIAF s6lo se negocian emisiones vivas,
sin que se produzcan nuevas emisiones.

) Participaciones preferentes. Son un instrumento financiero emitido por una so-
ciedad que no otorga derechos politicos al inversor, ofrece una retribucién fija
(condicionada a la obtencion de beneficios) y cuya duracion es perpetua, aunque
el emisor suele reservarse el derecho de amortizarlas a partir de los cinco afios,
previa autorizacion del supervisor (el Banco de Espaiia, en el caso de las entidades
de crédito; véase el Apartado 8.4.1.)

Con la actual forma de representacion de los activos financieros mediante anotacion
en cuenta, y con €l desarrollo de la Circular 2/1998 de la ATAF, donde se establece que
todos los activos admitidos a negociacion deberan estar representados mediante anotacion
en cuenta, este mercado pasa a tener la consideracion de oficial. Este hecho posibilita
que las instituciones de inversion colectiva (como los fondos de inversion, por ejemplo)
puedan tener en sus carteras hasta un 90% de activos negociados en la ATAF, funcionando
en este sentido igual que la Bolsa.

Como ya se ha comentado, los mercados fmanaelos espanoles estan viviendo mo-
mentos de importantes cambios integradores, como es la firma en 2001 del Protocolo
de Mercados Espafioles y la creacion del holding Bolsas y Mercados Espaiioles, que ha
implicado un alto grado de coordinacion estratégica de los sistemas de registro, compen-
sacion y liquidacion de valores. Asi, en la ATAF tiene lugar el cambio de la plataforma
liquidadora de activos por la plataforma CADE del Banco de Espaa, de manera que tanto
la renta fija privada como puiblica pasa a ser liquidada bajo los mismos sistemas. Ello ha
permitido una gran capacidad operativa en la primera, que ha propiciado la realizacion
de operaciones repo, es decir, ventas de activos financieros con pacto de recompra a muy
corto plazo (en numerosas ocasiones intradia).

Cualquier agente puede invertir sus recursos en la AIAF, dado que no existe volumen
minimo de negociacion. Es mas, el nimero de operaciones con volumen inferiora 15.000
curos alcanza los dos tercios del total. Hoy en dia, la ATAT cuenta con numerosos miembros
del mercado como sociedades y agencias de valores, bancos, cajas, etc.
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de igualar el de la deuda piiblica», Expansion, 13 de septiembre de 2004, p. 13.
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Goménféria de los autores a la Noticia de prensa 8.1.

Hemos escogido esta noticia de prensa como claro exponente de la cada vez mayor
importancia de la renta f ja privada La em}ncmn en el volumen de negocios en el
mercado ATAT desde el aiio 2000 al 2004 demuestra el cambio notabl

en este mercado. De tal forma, que el saldo vivo de renta fija que en 1998 movia tan
solo una novena parte del saldo vivo de los honos publicos, ahora esté practlcamente
lgualadek -

8.3. LAS OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION
DE VALORES (OPS)

En el proceso general de emision de valores de renta variable cabe detenerse en la explica-
cion de dos operaciones que, si bien suponen ofertas ptiblicas, son claramente diferentes en
lo que a objetivos y agentes cedentes se refiere. Se va a distinguir entre Ofertas Piiblicas
de Suscripcion (OPS) y Ofertas Piblicas de Venta (OPV).

Segun la definicion de mercado primario, éste comprende las transacciones necesarias
para llevar a cabo la primera adquisicion de valores entre los inversores. Asi, es patente el
flujo de fondos (o de algtin otro activo en caso de que se den aportaciones no dinerarias)
que va desde aquéllos hasta el emisor de los activos financieros. Esta definicion se ajusta
completamente a lo que entendemos por Oferta Publica de Suscripcion de nuevos valores
(en adelante OPS). Las OPS son emisiones de nuevos valores que tienen como finalidad
el aprovisionamiento de financiacion para los emisores de los mismos. Asi, son éstas las
caracteristicas que las definen:

1°° Emision de valores que no existian con anterioridad a la operacion.

2° Nutren de financiacion a su emisor.

3% Son lanzadas al piblico en general, de ahi su caracter de oferta publica (teniendo
en cuenta los matices comentados en la pregunta anterior).

De esta manera, las razones que pueden motivar una OPV son, con caracter general
y no exhaustivo:

a) La fundacion sucesiva de sociedades. De nuevo insistimos en el cardcter sucesivo
y no simultdneo de la constitucion, dado que en este tltimo caso, aunque estaria-
mos frente a un mercado primario, la emision no poseeria la condicion de oferta
publica.

b) La realizacion de ampliaciones de capital con el fin de proveer de nuevos
recursos a la empresa emisora. Estas deberan tener la consideracion de oferta
piblica, si bien el objetivo puede no ser unicamente la consecucion de nueva
financiacion,

Efectivamente, una ampliacion de capital puede atender a razones tan variadas como
el aumento del nimero de accionistas de la empresa a afectos de una futura entrada en
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Bolsa, el aumento de las acciones de una empresa ya cotizada con el fin de aumentar la
liquidez del valor, etc. El primer caso implicaria necesariamente la renuncia voluntaria
de los accionistas al derecho de suscripcion preferente, dado que en caso contrario no se
conseguiria el objetivo propuesto.

La ampliacién de capital supone el flujo de nuevos recursos hacia la empresa emisora.
Sin embargo, esto se puede realizar de dos maneras:

1° El aumento del nimero de acciones en circulacion de la sociedad.
2° El aumento del valor nominal de las acciones ya existentes.

Asi, mientras que en el primer caso el nimero de acciones de la compania aumenta,
pudiendo conseguir cualquiera de los objetivos planteados anteriormente, en el segundo
caso la base accionarial se mantiene inalterada.

Un punto fundamental en toda ampliacién de capital es el derecho de suscripcion
preferente. En ¢l momento del anuncio de la ampliacion de capital, el derecho pasara a
tener valor econémico propio y a cotizar en el mercado. Por tanto, es conveniente disponer
de un valor tedrico de referencia que permita tomar decisiones de cara a su adquisicion,
venta o a la suscripcion de la ampliacion de capital.

8.4. LAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA DE VALORES (OPV)

Al explicar las OPS, observabamos que su funcionamiento encajaba perfectamente con
la definicién de mercado primario y de oferta piblica. No sucede lo mismo con las
Ofertas Publicas de Venta (en adelante OPV). Una OPV es un proceso a través del cual
uno o varios inversores de una sociedad que desean deshacerse de una participacion
importante de la misma, ofrecen dichas participaciones al publico vendiéndolas a un
precio prefijado. Asi, aunque estamos ante un caso claro de oferta publica, no esta tan
claro que también nos encontremos ante un mercado primario.

Efectivamente, el objeto de la OPV son valores, no de nueva creacion, sino ya
existentes. Ademés, la empresa emisora de estos valores no percibiré ninguna cantidad
para realizar nuevas inversiones, sino que la recibirdn los antiguos propietarios de las
acciones. Pues bien, si es asi jpor qué incluimos las OPV dentro del mercado primario
y no dentro del secundario como parece menester? La razon es porque el procedimiento
formal a través del cual se realiza una OPV es muy similar al de la emision de nuevos
valores negociables en el mercado primario.

Las OPV pueden realizarse tanto para valores que ya son negociados en mercados
secundarios, como para valores que van a entrar a cotizar en los mismos. En ambos casos
el proceso de emision es muy similar, aunque en este ultimo caso el folleto informativo
debera incluir un apartado que explique los potenciales mercados donde los nuevos
valores podran entrar a negociar. En el primer caso, la emision requiere unicamente la
verificacion y registro por la CNMV del folleto informativo.

En el caso de valores cotizados previamente a la operacion, la OPV es una forma
adicional de transmision distinta a la contratacion en el mercado. De esta manera, en
la OPV, al igual que en una emision en el mercado primario, se fijard un precio de
suscripeién inferior a la cotizacion con el fin de que los valores sean adquiridos por
los nuevos inversores. Es importante destacar el efecto que una posicion vendedora
de gran calado del tipo de las correspondientes a los procesos de OPV, tendria sobre
la cotizacion del valor. Probablemente, con caracter inmediato, ésta caeria debido a la
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Figura 8.4. Comparativa entre OPV y OPS.
Fuente: Elaboracion praopia.

elevada oferta de activos, lo cual podria producir efectos no deseables en lo referente a
la correcta valoracion del activo. De nuevo, en estos casos la formulacion de una oferta
publica viene motivada para procurar la seguridad del inversor.

Con todo lo dicho, se puede observar que la realizacion de una OPV puede venir
dada para la consecucion de un conjunto de objetivos:

a) Elaumento de la base accionarial necesaria para que la empresa entre a ser nego-
ciada en la Bolsa, si no lo era previamente.

b) La venta de grandes paquetes accionariales de empresas ya cotizadas. Asi,
muchas de las empresas pablicas privatizadas en los tltimos afios han llevado
a cabo sucesivos procesos de OPV con el fin de enajenar los valores propiedad
del Estado.

¢) La consecucion de plusvalias para los anliguos propietarios. De esta manera se
consiguen dos objetivos:

La OPV sirve como forma para dar movilidad a las acciones en caso de que
¢stas no coticen en Bolsa. Se compensa asi el problema de realizacion de valores
no cotizados.

2. Silaempresa es cotizada, la formulacion de una OPV reduce la distorsion de
precios derivada del aumento de la oferta de valores.

Como ya se ha dicho, el procedimiento de lanzamiento de una OPV no es diferente,
ni formal ni técnicamente, al de una nueva emision de valores. Cabe destacar que los
oferentes de una OPV pueden ser varios accionistas simultineamente, lo que contrasta
con lo que sucede en una emision de valores, donde el emisor es tinico.
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Puede darse el caso de que ¢l consejo de administracion de la sociedad no esté de
acuerdo con la formulacién de la OPV. Si este érgano pone trabas en proporcionarle al
oferente la informacién necesaria para la realizacion de la OPV, este tltimo le facilitard a
la CNMYV lainformacion de la que disponga, considerandose en este caso que ha cumplido
con sus obligaciones informativas. La CNMV podra, a su vez, exigirle a la empresa emisora
cuanta informacioén precise. En estos casos podemos hablar de OPV no negociada.

En muchos casos, la revalorizacion que sufren las acciones una vez concluido el proceso
de OPV es muy elevada, proporcionando elevadas rentabilidades a sus inversores.

8.4.1. La emision de activos financieros hibridos

Los sistemnas financieros actuales estan siendo objeto del proceso de innovacion financiera.
Como es logico, ello afecta de forma directa a las emisiones de nuevos activos financieros,
dando lugar al lanzamiento de activos que dificilmente podemos clasificar dentro de la
denominacién de renta variable o renta fija. Nos encontramos en este sentido con valores
que podriamos calificar como activos hibridos.

La razén de su emision estd en las nuevas necesidades, cada vez mas sofisticadas,
de emisores e inversores. La realizacion de operaciones en el ambito corporativo, tales
como fusiones, escisiones, reestructuraciones empresariales, etc., han tenido mucho que
ver en la gran variedad de activos financieros actualmente en circulacion, unido con las
necesidades crecientes de recursos financieros.

De forma no exhaustiva podemos mencionar los siguientes activos:

a) Participaciones preferentes. También denominadas, cuando las emite una sociedad
extranjera, acciones preferentes. Son un instrumento financiero emitido por una
sociedad que:

—

No otorga derechos politicos al inversor.

2. Ofrece una retribucion fija condicionada a la obtencion de beneficios y cuya
duracion es perpetua.

3. Elemisor suele reservarse el derecho a amortizarlas a partir de los cinco anos,
previa autorizacion del supervisor (en el caso de las entidades de crédito, el
Banco de Esparia).

4. En el caso de quiebra de la sociedad emisora, proporciona a sus propietarios

prelacion en el pago del valor liquidativo frente a los accionistas ordinarios.

guramiento y colo
fi funciones supon

s importante para estas entidades.

i
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b)

c)

d)

El término participaciones preferentes es una traduccion al castellano del voca-
blo anglosajon preference shares. En Espana, las entidades de crédito empezaron
a comercializar las participaciones preferentes a finales de los afios 90 a fin de
captar mds recursos con que financiar su actividad crediticia y de inversion.

Para las entidades, este instrumento financiero tiene un doble atractivo: (1) es
considerado parte integrante del capital social del emisor, segtin la nueva redaccion
del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo; y (2) es eficiente en términos de
coste si se compara con las acciones ordinarias.

Al inversor particular, las participaciones preferentes ofrecen un interés inte-
resante (entre un 4 y un 7% solo el primer afio). Sin embargo, esta remuneracion
aparentemente elevada en un entorno de bajos tipos de interés, se muestra inade-
cuada en relacion al riesgo asumido. De hecho, si a la rentabilidad ofrecida se le
resta la prima de riesgo derivada del bajo derecho de prelacion de las participa-
ciones preferentes, la prima a percibir por su liquidez y el precio de la opcién de
compra otorgada al emisor (aspectos mal conocidos por el pequefio inversor), es
dudoso que, en algunas de estas emisiones, la rentabilidad residual supere a la de
una imposicion a plazo fijo.

Actualmente, hay en circulacion 22.487 millones de euros de participaciones
preferentes que cotizan diariamente en el mercado de la AIAF (Asociacién de
Intermediarios de Activos Financieros).

Las participaciones preferentes presentan una serie de caracteristicas propias
que las diferencian de otros instrumentos financieros y que recogemos de forma
abreviada en la Tabla 8.1.

Cuasi-capital. Esta denominacion engloba a aquellos activos financieros que tienen
el caricter de deuda participativa en los resultados de la empresa emisora. Asi,
una parte de la remuneracion del inversor vendra dada por un componente fijo
en forma de interés, mientras que otra parte quedara vinculada a los beneficios
repartidos por el emisor. De nuevo observamos el caracter mixto de estos activos
financieros.

Deuda subordinada o mezzanine. Este tipo de activos financieros constituye un tipo
de financiacién intermedia, donde los rendimientos son Unicamente satisfechos
en caso de que el emisor haya generado suficientes beneficios como para hacer
frente a su pago. En este sentido observamos que son similares a las acciones
privilegiadas. Ademds, los inversores en estos activos tienen derecho a asistir
pero no a votar en las reuniones de los consejos de administracion. Dentro de la
parte retributiva, la rentabilidad puede estar formada por los intereses, intereses
capitalizados o por warrants.

Cuotas participativas. Son activos financieros emitidos por las cajas de ahorros,
que proporcionan al inversor una retribucion variable a lo largo del tiempo en
funcion de los beneficios de la compaiia, y que tienen duracion ilimitada. No
otorgan derecho a voto, por lo que su funcionamiento se podria asimilar al de las
acciones sin derecho a voto.
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ACCIONES PARTICIPACIONES PREFERENTES
CARACTERISTICAS ORDINARIAS OBLIGACIONES

Fija y/a variable na acumulativa
condicionada a:
a) obtencion de suficientes
Remuneracion beneficios distribuibles.
b) limitaciones impuestas
por la normativa bancaria
sobre recursos propios.

Fija o variable

No condicionada a la
obtencion de beneficios.

Perpetuas si bien el emisor podra
acordar la amortizacian una vez
Plazo Perpetuas transcurridos 5 afnos desde su Can vencimiento.
desembalso previa autorizacion del
Banco de Espana y del garante.

Por delante de las

Por delante de los accionistas participaciones
ordinarios. preferentes y de los
accionistas ordinarios.

Ultima pasician
Rango [sociedades
andnimas)

Si [salvo acciones

Derechos politicos | . No No
sin vata)
Derecho de
suscripcion Si No No
preferente
& o ; - » Retencion (salvo
Régimen fiscal Retencian Retencion . (
excepciones)
Garantias No Si Segun emision
Tabla 8.1. Comparacion de las participaciones preferentes frente a las acciones ordinarias

y las obligaciones subordinadas. Fuente: Elsboracion propia.

BIBLIOGRAFIA BASICA
AIAF. Informe anual, anos 2000-2004.

ASOCIACION DE INTERMEDIARIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS (AIAF). «All
you need to know about the AIAF».

BOLSA DE MADRID. Informe de Mercado, anos 2000-2004.

CHOUDHRY, M. (2001). The Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis.
Elsevier Press.

EUROMONEY. «The Orion Royal Guide to the International Capital Markets», Londres,
1992,

EUROMONEY. «The Supranationals». Editado por S. Melvin Rines y C. A. Bodganowicz-
Bindert, Londres, 1985.

EUROMONEY. «The Eurodollar Bond Market», por Frederick G. Fisher III, Londres,
1988.



148 Gestian bancaria

INTERNATIONAL FINANCING REVIEW (2000), nims. 1.335 y 1.338.
INTERNATIONAL FINANCING REVIEW (2005), nim. 1.585.

IRWIN, G. y VINES, D. (2001). Financial Market Integration and International Capital
Flows. Edward Elgar P

LOPEZ PASCUAL, J., «Los bonos matador: un mercado en desarrolloy, Actualidad
Financiera, num. 40, noviembre 1990.

LOPEZ PASCUAL, I. y ROJO SUAREZ, 1. (2004). Los mercados de valores. Organiza-
cion y funcionamiento. Editorial Piramide.

MOODY’S INVESTORS SERVICE, LTD. «Credit Quality of Matador Bonds sustained
but outlook for continued growth uncertainy, enero 1991.



P93 BI04

uoIdl

AR - ) a4
FACTORES CLAVES EN
UN ENTORNO COMPETITIVO

Joaquin Lopez Pascual
Altina Sebastian Gonzalez

Los cometidos de la direccion financiera en la actualidad deben alejarse del simple control de tran-
sacciones y procesos, y centrarse en el compromiso de colaborar en implantar las diversas politicas
de la empresa, analizando su coherencia interna y en relacion con el objetivo de creacion de valor.
Que esto pase de ser un mero enunciado de buenos propdsitos a una realidad operativa depende de
varios factores, entre los que hay que incluir una permanente actualizacion y formacion de los equipos
directivos, no basada en el conocimiento superficial de esléganes mas o menos de moda, desarrollo de
modelos tedricos que, por su propia naturaleza, suponen una reduccion operativa de la realidad que
suele expresarse en formulaciones mateméticas. La correcta aplicacion de estos modelos precisa de un
doble entendimiento: de las limitaciones del modelo y de la realidad empresarial donde se aplican. /

ISBN 978-84-481-4029-8

JI

8448140

l'ﬂw-hlll The McGraw-Hill Companies



=
o
q
or]
&
=]
(9-]
E-.
Ql
:\
-

FACTORES CLAVES EN
UN ENTORNO COMPETITIVO |

Altma Sebast




estion
Jncaria

. uutores claves
en un entorno competitivo

32 edicion

No se permite la reproduccion total o parcial de este libro, ni su incorporacién a un
sistema Informaético, ni su transmision en cualquier forma o por cualquier medio, sea
este electronico, mecanico, por fotocopia, por grabacion u otros métodos, sin permiso
previo y por escrito del editor. La infraccion de los derechos mencionados puede ser
constitutiva de delito contra la propiedad intelectual (Art. 270 y siguientes del Codigo
Penal). Dirijase a CEDRO (Centro Espaiiol de derechos Reprograficos) si necesita
fotocopiar o escanear algiun fragmento de esta obra. Puede contactar con CEDRO a
través de la web www.conlicencia.com o por teléfono en el 91 702 19 70 / 93 272 04 47



CAPITULO 9

LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES:
LOS FONDOS DE INVERSION

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Caracteristicas y tipologia de las instituciones de
inversion colectiva.

Funcionamiento de los fondos de inversian.

Los fondos de inversion como fuente de ingresos
para las entidades de crédito.

Utilidad y ventajas de los fondos para las entidades
de crédito.

Los traspasos de fondos.

! Queremos agradecer a Joaquin Ruiz la ayuda en la claboracion del presente capitulo.
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9.1. INTRODUCCION

En los ultimos afios hemos asistido a un rapido desarrollo y expansion de las institucio-
nes de inversion colectiva y, en particular, de los fondos de inversién. Estos productos
financieros se han situado como uno de los més «populares» dentro del sistema financiero
espaiiol, reflejandose en los elevados volumenes patrimoniales gestionados.

El fondo de inversion se ha convertido en un producto habitual en las carteras de
pequeiios y grandes inversores, ya que han tenido la capacidad de llegar a toda clase
de clientes, gracias al importante desarrollo de los comercializadores. Esta situacion im-
plica que, a través del gran abanico de fondos, el inversor tiene la posibilidad de adecuar
su inversion en funcion de multitud de variables, tales como aversion al riesgo o mercados
en donde invertir. De esta forma, a través de este producto financiero, se puede tener
acceso a la inversion en mercados internacionales.

Por todo ello, ¢l fondo puede servir como una «inversion a la medida» segiin las pecu-
liaridades y necesidades de cada particular, que puede destinar una parte de sus ahorros
a este producto.

Los fondos van a presentar unas caracteristicas que los van a hacer especialmente
atractivos para una amplia gama de particulares que pueden ver en ellos el producto idéneo
para canalizar su ahorro. Todo ello lo veremos mas adelante.

9.2. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Las instituciones de inversién colectiva son una agrupacion genérica en la que se engloban
las distintas clases de fondos de inversion (con la excepcion de los fondos de titulizacion
hipotecaria) y de sociedades de inversion. Las instituciones de inversion colectiva son
aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos ¢ invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros
0 no, siempre que ¢l rendimiento del inversor se establezea en funcion de los resultados
colectivos. Asi, estas instituciones activamente gestionadas permiten a sus participes o
accionistas la diversificacion de sus inversiones a través de su participacion.

Las instituciones de inversion colectiva se sitGan entre los mercados de los diferentes
activos invertidos y los inversores finales, con el fin de permitir a estos Gltimos el acceso
a una gestion altamente profesionalizada y a una reduccion de los costes en los que incu-
rririan por replicar ese conjunto de inversiones de forma auténoma.

La inversion en este tipo de mecanismos es, como ya deciamos en la introduceion,
una formula de inversion muy atractiva para los inversores individuales. Su gran pene-
tracion en las carteras de los inversores individuales espaifioles, los constantes procesos
de innovacién financiera, junto con otros factores como la dispersion de textos legales
reguladores de la inversion colectiva, motivaron la aprobacion de la Ley 35/2003 de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante Ley de Institucio-
nes de Inversion Colectiva) que hoy rige estas instituciones. De forma mas concreta,
la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva ha tratado de cumplir con dos objetivos
basicos:

1. Instituir de forma clara, ordenada y completa el régimen juridico de las instituciones
de inversion colectiva.

2. Transponer las dos directivas que han modificado la regulacion comunitaria de
las instituciones de inversion colectiva: la Directiva 2001/107/CE del Parlamento
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Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (reguladora de las sociedades de
gestion y los folletos simplificados), y la Directiva 2001/108/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (reguladora de las inversiones de
las instituciones de inversion colectiva).

En cumplimiento de estos objetivos, la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
adapta la actividad de estas entidades al dinamismo al que esté siendo sometido el sector.
En este sentido:

a) Se liberaliza la politica de inversiones de las instituciones de inversion colectiva.
es destacable el abandono del enfoque basado en la multitud de categorias legales
de las instituciones de inversion colectiva, las cuales en muchos casos suponian
limitaciones que perjudicaban, en dltima instancia, al participe o accionista en
fondos o sociedades de inversion. De esta forma se adopta una mayor flexibilidad
a la hora de definir los perfiles inversores de las entidades.

b) Se refuerza la proteccion de los inversores a traves de la aplicacion de nuevos
mecanismos e instrumentos.

¢) Se perfecciona el régimen de intervencién administrativa.

En la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva se destaca a esta formula de inversion
como el canal natural para la participacion de los hogares espaiioles en los mercados de
capitales. Sin embargo, las instituciones de inversion colectiva no solo reportan ventajas
a sus inversores, sino que también resultan altamente beneficiosas para los emisores de
dctivos financieros, dado que, a través de aquéllas, éstos pueden acceder facilmente a una
fuente de financiacion desintermediada.

9.3. CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

La Ley de Instituciones de Inversion Colectiva distingue dos tipos basicos de institucio-
nes:

1. Instituciones de inversion colectiva de cardcter financiero.
En este grupo incluiriamos todas aquellas IIC cuya inversion se centra en activos
e instrumentos financieros. Juridicamente, dentro de esta clase de 11C se pueden
distinguir dos tipos:

a) Las sociedades de inversion de capital variable (SICAV). Son aquellas socieda-
des anénimas que invierten en toda clase de activos e instrumento financieros,
incluidos los derivados, acciones y participaciones de otras 11C y valores no
cotizados. Esta nueva denominacién elimina las restricciones a la gama de
activos aptos para la inversion de leyes anteriores. Ademas, desaparecen las
categorias que existian anteriormente, como SIM y SIMCAV, unificando en
una sola tipologia, SICAV. Estan sometidas a unos requisitos particulares de
inversion minima (2,4 millones de euros) y nimero de accionistas (mas de 100
accionistas). A diferencia de los fondos de inversion, estas sociedades anoni-
mas no tienen una politica de inversion definida, sino que pueden variar sus
inversiones previo acuerdo con la Junta General de Accionistas. Este hecho les
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permite tener una gestion mds activa y flexible. Su politica basica de inversion
se encuentra definida en sus propios estatutos de constitucion. Las SICAV
tienen la posibilidad de cotizar en Bolsa, con un claro objetivo de transmitir
liquidez para los accionistas.

b) Los fondos de inversion (FI). Se pueden definir como el patrimonio comin o
cartera de valores, perteneciente a una pluralidad de inversores finales deno-
minados participes. Anteriormente existia la diferenciacion entre los fondos de
inversion mobiliaria (FIM) y los fondos de inversion en activos del mercado
monetario (FIAMM). Esta distincién ha desparecido, ya que todos pasan a
denominarse genéricamente FI, y serd su politica de inversion la que definird
las directrices basicas de su cartera de valores. Dentro de esta clasificacion,
podemos distinguir dos grupos de fondos de inversion:

i. Fondos de renta o reparto. Son fondos de inversion en los que existe un
reparto periodico de los rendimientos generados por la inversion, via divi-
dendos.

ii. Fondos de capitalizacion. Son fondos de inversion basados en la reinversion
en el patrimonio del fondo, de los rendimientos generados.

2. Instituciones de inversion colectiva de cardcter no financiero.
En este grupo incluiriamos todas aquellas IIC cuya inversion se centra fuera de
los mercados financieros. Destacan las TIC inmobiliarias y las IIC no financieras
no tipificadas. El objetivo fundamental de las [IC inmobiliarias es la inversion
en bienes inmuebles para su arrendamiento, y tienen su reflejo en los fondos de
inversion inmobiliaria (F1I). La baja liquidez que tienen estas 11C les permiten
establecer ciertos limites en la suscripcion y reembolso de participaciones.

El patrimonio de un FI o una SICAV va a ser gestionado por una entidad llamada
sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva (SGIIC). Esta sociedad
anonima se encargard de la gestion de las inversiones establecidas en las politicas
de inversion de cada 11C, las cuales atenderan a tres lineas basicas:

a) Liquidez. Las TIC tendran la liquidez minima suficiente para atender a los re-
embolsos de los participes. Esto garantiza al participe un grado alto de liquidez
en sus inversiones en [1C.

b) Diversificacion del riesgo. Al establecerse mayor libertad y flexibilidad en
las inversiones que realizan las IIC, éstas tendran que asumir unos requisitos
que limiten su exposicion al riesgo, a través de la diversificacion. La gestion
profesionalizada de las ITC hard que éstas utilicen unos criterios de inversion
mas eficientes que los de un inversor particular.

¢) Transparencia. Las 11C deberan establecer de forma clara cudl es su politica
de inversion y en qué instrumentos o activos invertiran su cartera.

9.4. CASO0S PARTICULARES

Existe un elevado numero de fondos de inversion que se comercializan en Espana. Son
mis de dos mil fondos a los que tienen acceso los inversores espanoles. En general, las 11C
han tratado de adecuarse a las volatilidades de los mercados financieros creando fondos
de inversion que satisfagan las necesidades de los ahorradores en cada momento.
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EL PATRIMONIO GESTIONADO SUPERA LOS 223,000 MILLONES DE EUROS

Las ventas de fondos garantizados llevan
a un nuevo maximo en el patrimonio

El ahorrador particular no quiere correr riesgos. Tres de cada cuatro euros que captaron los fondos en febrero
fueron a productos que aseguran lainversion. El sector logrd atraer un total de 2,000 millones de euros.

EXPANSION. Madrid

“A pesar de Jos excelentes re-
sultadvs de fas bolbsas, el ahor
rrador de a pie sigue rehuyen-
do ks entrada en o resgo” Te-
conoce Marcelo Casadejs,
director de Mirketing de
Ahorro Corporacion, grupa
financiero de las cajs de aho-
s, Asf resume o sucedido

Elnegocio enel ano

Entradas redss | Rentabil en
e fatrern

Categorizs

12meses(®) | fobreraD3

Mlonsraio
RemaFjaCotofaz |
Raots Fija Largo Plazo

Forta Fis Marta
Pecta Varitie ]
BV
AFTatemacionsl

FF Minta Irtemacional

en los fondos dh febrero

L bolss espafiola termind
S St S CONSECUEivD Conl
alzas, Una simiacion que e re
pitid en los indices intemacio
nales A pesar de las ganan-
cias, el participe sigque optun-
dpor ks produetos mis oo

servadores. Asi, los garntiza-

dos'y los de renta G volvie-
ron a ser los culpables de que
¢l patrimonio marcars un
nuevo mésdma en febreny, por
encima de los 223000 millo

nes de cuns, segim dotos de
Inverco, la asociacion del sec-
o, y de Ahorro Corporacidn
I mes se cerrd ademis con
unas REsCpCiones nets ~di

fereni critre entrads y sali

das ke dinero- de 2000 millo-
nes de euros, lis més altas
desde mar de 2004

I a5 campuiias comerciales
en tarno o los garantizados
han mantenida el crecimienio
de los fondes. “Se i
tando per el ase
atin 2 oosta de minorar el e
suitado final”, dice Casadejls.
e los 2000 millones de curos
que entraron, cerca de 1500
provicnen de suseri
on garantizados, Dol total, un
produce de Santander, ol fon

124008 |
3641

12

[

do Superscleccion Acciones,
atrajo Laoo millones en febre-
oy Looo millones desde su
lanzamienty, cumpliendo Lis
expertmis que se habia fi
jadey, pur lo que es previsible
nueves lanzamientus con la
mismA estructuTa en bos pri-
WS meses.

1 resto de prandes grupos
siguen la misma vix BBVA
cTecks en 419 millings Lo este

FINANZAS & MERCADOS

Tendencias

W Los fondaos garantizados, en

W La pabwe rertabdidad de los
monetarics—entreel 1%y
1.5%- resta atractivo para
mantener |3 fiquidez Ensess
de losltimos ocha meses
han visto safir dinero.

B La gama de renta vanable
0 jogra atrasr alos
inversores pesa ala sutsda.
Sedocaptod

convierten I fiversion ©
rntizados en “un pum
. No obstante, destac una
uferta de fimdos Gue garanti
zan un rendimicnto fjo, und
alternativausada por bancosy
cajas medianas.

Miesitras, los fndos mone-
narios vieron salic el dinero
debido a 1a limvitada rentabili
dad —pocu mds del s amual
e ofrecen en un catorno de
tipos de interés bajos y a la re-
nuvada competencia de los
depdsites, con rentabilidades
que superan el 25% amul En
seis de s tlimos ocho me-

k izadis han visto

de eurcs desde e minimo
bursatl de agosta.

scmenta; Sabadell, en 71 mi-
Bones; Ahorro Corporacion,
en G millones Barckiys en 54
millopes, y Popular en 6t m

flones. Gran parte de Jos nue-

B
saalidlas de dinero,

Por el momento, parece
que ks entradss en fondos de
bolsa se muntendrin bajss y
estardn nuircadas por el dine-
m que entre en kos servicios
due carteras gostionadas, cada
vz mis populines en L enti-
dades Pars Casadefils, a 6
76m de ostis hajas ventas Je
fondus de bolsa se debe a que
el cotnercial no se e -
locar este tipo de productos
despuiss de los disgustos que
dior en 2000,

Expansion, mitscoies 2 de marzo de 2005

25

Elfantasma
del cambio
en la fiscalidad

Lz reforms del actual Impuesto
sobre la Renta traerd
previsiblements cambios en'a
triustacion de los productos
de ahoro e inversidn Un
Mo retoque legisiativo que
se afade 3 los motiples que se
han vivido durante la ultima
decada Para Marcelo
Casadejis. desceia
Admiristracion deterian
entenderque’enla
planificaciin del ahormo que
hacen las familkas entra como
unavariable mds ef apartado
Fiscal y los camitnos Ctinuos.
enla tibuzacicon no hacen sina

s fondos”

Eriesta ccasica fa posibdidad
deque lareloma quese
ponga en marcha suponga un
sumento de ks tipos
Impositives enrelacion a los
que actualments tributa el
ahoo el 15% a partir de un
afo- ahade aun 145

estan en juegn £l sector estd
atento a cuslquier novedad
que se produzca.

Noticia de prensa 9.1. «Las ventas de fondos garantizados llevan a un nuevo maximo
en el patrimonio», Expansion, 2 de marzo de 2005, p. 25.




154 Gestion bancaria

C"Dmentarm de los autores a |la Noticia de pz*enﬁa 8.1

Dentro de la gran,eferta de fondos de mvefs;en que actuaimente el inversor partlcu-
lar tiene a su aleance, destacan los fondos de inversion garanﬁzados Estos fondos
tienen por objetivo garantlzar una rentabrhdad minima en la inversion, de forma que
el capital invertido nunca dlsimnuya su valor. Normalmente estan referenciados a
indices bursat}ies, de tal forma que si los mercados experimentan alzas, el participe
se beneficiar de esas rentabilidades, pero si, por el contrario, los mercados entran
en perdldas el participe se asegura una rentabilidad minima. en su inversion. Cada
vez SGH mas sofi istis:ados los aﬁems fondos garanfizados y en los dltimos tiempos

Uno de los fondos de inversion que mas auge ha tenido entre los ahorradores particu-
lares han sido los fondos de inversion garantizados. Estos fondos se basan en garantizar
una rentabilidad minima de la inversion, en un horizonte temporal a medio o largo plazo.

Sin lugar a duda todas !ag"':;lsidades fmaﬁgwras no paran n su afén de ca;}tar capz—
tales que impliquen ingresos en comisiones. Relativo a fondos de mversxonf,leéada,_vez
~son més los fondos que Qfeﬁ‘an las grands”s entidades y yn 10 SO ‘

suculentas comisiones que estos fondos aporta;} asu cuent éSultados La ﬂgnra
del comercializador esta tomando peso entre fas grandes entidades financieras espa-
no¥as por d.lSpOnBI‘ de una red eomermal muy amplia, a través da la cual se canah,zaﬁx

~ Cada vez son més Ias.entldades que tratan de capt&r activos med“ nte producto*s:’i::
novedoscrs y con atractzvas rentabzhéades Tal es el caso de los nuevos fondos de

- eI volumen de capta'cién'
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La segunda caja del pais ofrece desde ayer de

de cuatro millones de clientes. La entidad estima

GONZALO FERNANDE? Madrid
bia que su banco muy po
Jlemente tene firmado un
acuerdo para vender fondos
de pestoras internacionales,
como Schroders, Merrill
Iynch o Fidelity? Probable-
menfe nose lo habrin ofrect
do porque, ¢n b mayoria de
CA508, FESCIVAN estos Pro
Ios clientes de altos
s en la
nca privad
los guardan bajo el muostr
dor v sdlo se los oftecerdn
oo (dltimo recurso para
Queno sevaya del banco.
Los acuerdos entre und
gostora exImnera ¥ un gru-
pu espaiol son frecuentes,
pem en muchos cascs no lle-
gana todos Los clientes.
Madrid, que entra en este ne-
yocio tras firmar acuerdas
para vender uia rreintena de
fandos de cuatr grupos ex
tramjeros -Fdebity, Franklin
Templeton, JPMorgan Fle-
wmiing v Merrill Lynch-se po-
ne como reto comercializar-
los entre ¢l gran pablice. 12
catidad es, en la actualidad,
o grupo de gestion
al, con un patrimenio
5 millones de vuros.
“El futuro de la distribu-
«idn hancania reside en con-
tar con Ly mcjor oferta de un
modo transparente. Por eso,
intentamos cubrr tudas las
necesidades del cliente,
aprovechando nuestra fuerte
capacidad de venta™ Con es-
tafifosoffala segunda caja de
ahorros de Fspafia ha puesto
enmarcha una infiarhva pio
nera entre las grandes enti-
dades espafiolas: la venta de
fondos extranjeros en las
mismas condiciones que los
productos de Gesmadrid, 13
pestora del grupa

Un nuevo signi

Fn Caja Madrid reconocen
que desembarcan mis tarde
en este negocio, pery que
quteren darle un nuevo sig-
nificudu, “ITay entidades que
no ofrecen estos fondos acri-
varnente por temor a dejar
de vender sus propios pro-
ductos. Nuestra estrategia no
es esa. Entendemos que hay
ar 3l cliente lo mejor,
dependencia de quidn
T gestione”, dicon en 1 cafa.

grandes que vende
mismas condiciunes
fondus propios y de terceros.
Habrfa gue ir a bancos me-
dianos, comio Hankinter, para
encontrar cstrategias simila

entre I

Miguel Blesa presate C2ja Madeid

FINANZAS
& MERCADOS

UTILIZA F1 MISMO MODEL O DE VENTA QUE EN LOS PRODUCTOS PROPIOS

Caja Madrid, primer grande que vende
fondos extranjeros a todos sus clientes

Un mercado en constante erecimiento
Enfondes § S s o on Epaie

Patrimonia
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Lacuarta gestorade Espana

Nurmers te fondos gestionadios por Gesmadnd.

Patrimonio

res. No obstanre, este estilo
s hahitual en otns pafses
cugopeos. Por cjemplo, cn
Alemania, Deutsche Bank si-
gue un modelo de venta p-
recidi

Ta decision no es ficil.
Lm0 Rconocen vari
mercializadores espadoles,
micnteas la venta de un fon-
do extranjero deja al distri
huidor local cerca del sos de
13 comisién anual dol pro-
ductw, con el fondo de la pro-
pin gostora se queda hasea el
# Esto desincentiva la
ventu e fondos de otra enti-

daed En Caja Madrid recono-
cen ¢l debate interno geners
do en tormo a cste fema, pere
Analmente se haliepado ala
conclusion de que es |3 me-
7Or via par crecer.

La entidad offece desde
ayer 33 fondos de cuatro ges-
toras extranjerss o mas de
cuatro millones de clientes
~tiene sets en total-, los que
muestran clerta sctividad,
sin limitar la oferta a los
clientes de re mis altws;
como sucede en la mayoria
de entidades. "La oferta
UniVerss fiakin, Il objeti-

El papel de Gesmadirid

“La estrategia no staca a nuestros fondos de
Gesmacnidd sino 2 Olro tipa de productcs que
pueden encontrarse en clras entidades Enta
caja quieren defar claro que 1 verta de fondos
de otras entidades nova en detrimento de s
[ropia gestora, que tiens productos magnificos.
| 3 intencion es completar (a gama en nichis 02
mercado no cubiertos por 13 gestors propia,
(como hos fondas con estios de valor y de
crecimienta, e SeCLONes especiheos en matenas
primas o en patses como China Inclusa s
imiciatiza e ve como una oportunidad parala

LW
DRI )

W Laentidad cree que laverta
de fondos de otras gestorss
atraves de sured comercial

caaesciavealahoade
wenider los procductos, por
50 N0 s harén distinciones.
entre fondos propios
y Extranjercs.

W El cherte recibra 1
mformacion y extractos
comosi st ralra deun

producto mas de lacgia

v es complementar 13 gms
e hasta ahora ofrecia Gos
‘madrid para que el clicate no
tenys que Buscar en ofma en-
tidad. “Se trath de una opor
runidad”, reconocen Intetna
mente.

Los clientes de Caja Ma-
drid pueden desde ayer con-
fratar estos fondos extranje-
Fos en cualquicra de las
2000 oficinas de la entidad.
En la cafa creen que de los
sets millones de clientes que.
tienen, UNOS SOOO00 pue:
den estar intercsados en es-
tos productos. Una cifra gue

[propia gestora, ya que s se observa una
demandsa en Sguno de estis NUEVTs segmentas.

isimo MadridIbex 35, el primes fondo de acaja
indece, er 13 refs

ncia

espaniotz Gesmadnd ha ayudadd tambicnen
esta nueva estrategia, & traves de la sleccion o2
a5 gestoras y fondos extranjeros y con un call
center que resolverd las dudas que generen los.
nueves productos en k3 md comercial.

Expainsion jueves 3 demarso de 2005 | 19

forma activa fondos de cuatro gestoras extranjeras en'sus 2.000 oficinasamas
cpemediuninmdeeﬁemspmdm&uxﬂmdmenmpmd\m

podria ser mayor porque,
coma reconocen, hay n
fes que no-estin detectados
al tener pran parte de sus in-
bancos.

sores daria un claro impulso
iy extranjoro en Fs-
pafa Segin Lis dltimas o
fras de 1o CNMV, al final Je
septicmbre existian 300.000
inversores en fondos inter-
pacionales en toda Fspaiia
La incorporacion paulatina
de los chentes de Caja Ma-
drid supondria poder au-
menfar en mis de un 5 4
cifra actual de imversors o3
pafoles en fondos de gesto
Tas exirAnjeras,

Mismas condiciones

Para no discriminardes en el
momento de b comercializa-
citn, el modelo de venta de
los fondus internacionalés
ceri il al de Teis productos
de Gesmadrid. Asi, b infor-
macisn con Ly que trabaja el
enmercial y I que recbe €l
cliente serd la misma en un
fordo de 1PMongzn Fleming
que en uno de Gesmadrid.

Hl cliente encontrued 1o
Tetos en las oficinas con la
informacion relativa a estus
fondos. ambién recibini un
extracto mensual con posi-
clones en sts nueves fondos
similar Al que recibe ahora si
tiene acciones. L estricturs
de eomisiones serd similar 3
1a de la gama espafiola, si
gastos de entrada, 1a o

cepeion serd un producto
delity que rephica al in-
dice Euro Sroxx s, que fen-
dria comisiones para evitar
que el imversor especule con
enrradas y salidas eontinuas.
Y para llepar a todos los
clientes, se han fijado réduc-
dos requisitos de inversion,
0 torno a Lo euros, o gue
en alnin fondo ha supuesty
rebajar el minimo exigido
inicialmente por el grapo ex-
tranjero. En unas semanas
tsmbién se incluirin encar-
tes en la informacién y ex-
trctos enviados.

Ademis, la informacion
de 1 que dispone el vende-
dor es idénrica a la que tlene
de los fondos espaioles: es-
tos productos se incluicin
entre los gque cada mes apa-
recen dentro de La intranet
de Ja caja com las recomen-
daciones de venta para Li red
I ficha comercial
que se mansja en s oficinas
serd la misma gue enun pro-
ducrode G

SIGUEN| AS CAMPANAS

BBVA lanza
unfondo
garantizado
conun
cupdn del 5%

EXPANSION Matred

Las entidades financieras
slguen ofilando sus anuas
en L batallade fos fondos
de inversion. EL ditimn ha
sidy WHVA, que acaba de
iniclar una campafa co
totne a un nuevo fusdo
arantizada. El nuevo pro-
ducto, Fondo Extra 5 Ac-
ciones, ofrece un cupdn
del s al Inicio de b inver-
i6n y vineula La renrabiti-
dad final 4l comporta-
nto de cinco grandes

tendderd durante marzo.
Sienabrilde 2007 koo
iy e s cinc accio-

léfonica, Endesa,

nes
Repsal YPE Iberdrola y
BBVA-esti por encima de

or inieial se dard un
cupdn del ¥ i
cional si tambi

amipliara el periodo hasta
i cuarto y quinto ania. En
taotal, el imversor podria ne
cibirunos cupanes por un

ot del 1o A, on el me-
jor de los casos - cobru del
1524 2 los tres afios-, fa ren

tabilidad anual ¢ ) ma-
xim del fondo seria del
5.08%, mientras que la mi-
pima -los valores en pdr

didis et cine afios y Gni-

claridad de) producto, 3l
fijar desde el priscipio las
rentabilidades médvimas y
minimas pary €] participe.
Un factor gue Gkimamen-
te ha cobrado mis rele-

vancia en los garantiza
que se langan s Ls in
tervenciones de Manuel
Conthe, presidente de la
CNMV, reprochando las
formulas diabdlicas em
plesdis en estos prudt
tos gque imposibilitan al
cliente estimar | rentabi
lidad final del fondo ¢n
que invierten.

T banco ha regisrada
una emision de pagarés
por un maximo de 10000
millones di curos.

antander ha
ndo Superse
teccibn Valores 2, dospuss
de gue 1a primers edicion
de este producty captara
enlos dos primeros meses
del afio unos 2000 millo-
nes de eures. El producto;
quese comercializa hasta
finales de abril, fenc una
duracidn de casi seis afios,

Noticia de prensa 9.2 y 9.2 bis. «Caja Madrid, primer grande gue vende fondos extranjeros
a todas sus clientes» y «BBVA lanza un fondo garantizado con un cupon del 5%»,
Expansidn, 3 de marzo de 2005, p. 19.
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RENUEVA LA GARANTIA DEL FONDO BANIF SELECCION |

Banif considera que los fondos garantizados son
una buena opcion para inversores conservadores

CZMasia
Desde el bancu especializada
en banca privada Banif de-
fienden los fondos gamntiza-
des comotma muy buena op-
cion de mversion. José Ma
el Garcln de Sola, director
dde inversiones y producios de
Banif, y <0 ¢cyuip, plican
que se trata de estructuras
con nancias no miy
ey aspuradas; y que
sentan voluilidades mas b
que l
canes al 5 por civnto vn com-
panxidn eon ¢l 17 por ciento
e Ly bols Oera de Lis venty
s apuntadas por el aquipo de
Garciade Solaes que estac
se de productos s villido ade-
mis de para una Gartent oon-
senviadure, pars I pare mis
moderada de una cartera
agresiva,

Carlos Diaz, dircetor del
amento de productos
nif, afirma que estos
productos “no pucden batir

Joedt Manusl Garcia e Sola/

una revalorizacisn del 200
POr cicnto, porgue no es e
suintenc LitguL ey
ra que st el mereado sube
maoderadamente “yuercmos
batirlo®.

De hecho, su fondo de ges-

FINANZAS & MERCADOS

por cierto, Smembarsy
] y como publicaba EXPAN-
SION el 4 de abril, sélo el
2% de los s
dés que vencieron en el pri
mer tnmestre del afio no lo-
batir a Ly inflac
QUE CETTO MArZ0 ¢ Un 3.4%.
La rentabilidad media de ¢
tos productos ascendia al
4 b que supone que el
ahorrador que hubiom opte-
do por eHos habria perdids

POF BN SUpCrivns o
Ls inflacion, €l fondo A

lansumicnto el 5 de

a0, 2 nueva carter apues-
ta por los valores dé 4 sorka
wum ~donde Banif espe

presariales y lejos de presio-

Expansion juses 14 de abril de 2008

nes inflacionistas- v presentad
un claro <esgo hacia sectons
defensivas. Por ello mantie
ne lis acciones lelefonica,
Iberdrola, Totsl, Vidafone y
HNP Paribas. emburgo,
Fortis, ACS, Popiilar [Oneal v
Repsol dan paso a Santan
deer, Gliow, Allianz, BASE y
v

unt limitaci
sube méds doun o, ¢l ¢4
para hallar k rentabifided fi-
nal se realizard tomndo oo
T T 1 0 s ¢
Dor ello, L renesbilidad m
ma que st podri lograr de este
S UL k23 por cleriti,
i minima serd
de una parricipacion y laco-
mision mixima de gestid
Je Lg por i
OF por Cienly,
comision de sseripadn y de
reembolso del §por cietita.

23

Noticia de prensa 9.3. «Banif considera que los fondos garantizados san una buena opcian

para inversores conservadores», Expansion, 14 de abril de 2005, p. 23.
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Comentario de los auipres a;[é.Nntiéjé-de prensa 9.3.

Los inversores en fondos de inversion cada vez mas tratan de diversificar su cartera
entre fondos de distintas clases. Tal es el caso de los fondos garantizados, que al
garantizar el patrimonio invertido, suponen una alternativa para aquellos inversores
con un perfil mas conservador. Por el contrario, estos fondos no suelen tener elevadas
 rentabilidades, por lo que son usados como_:g{fondo.v;i"eﬁigib» para aquellos inversores
que desean limitar el riesgo en su inversion. ' .

Por el contrario, muchos de estos fondos tienen una alta comision de penalizacion si se
rescata el capital anticipadamente, dotdndoles de cierta inflexibilidad.

Finalmente, cabe seialar otra modalidad de producto financiero, asociado a fondos de
inversion, que ha adquirido gran éxito en los tltimos afos. Nos referimos a los conocidos
como unit linked.

Los unit linked son, en realidad, seguros de vida que invierten su patrimonio (denomi-
nado técnicamente provisiones mateméticas) en fondos de inversion, siendo la sociedad
gestora y no el asegurado el titular de los fondos. Asi pues, quien contrata un unit linked
lo que tiene es realidad es un seguro de vida. Esta matizacion modifica su consideracion
fiscal como producto, habiendo presentado durante mucho tiempo notables ventajas para
el inversor particular.

Otro gran activo de este producto es que el asegurado puede cambiar sus inversiones de
un fondo a otro, como si se tratase de un «fondo paraguas», sin tener que tributar por ello.
El motivo no es que el asegurado esté moviendo ese capital, ya que lo que ¢l ha contratado
es un seguro de vida y es, en definitiva, la sociedad gestora la que realiza los cambios.
Ese detalle es el que ha proporcionado los beneficios fiscales, ya que en el momento de
realizar la declaracion de la renta el asegurado se aplica la fiscalidad correspondiente a
un seguro de vida.

9.5. LOS FONDOS DE INVERSION
Y LAS ENTIDADES INTERVINIENTES

En el esquema de la Figura 9.1, que veremos mas adelante, se recoge, sistematicamente,
la operativa de un fondo de inversion donde, como se aprecia, la sociedad gestora y la
entidad depositaria constituyen, junto al participe, ¢l ¢je central del disefio.

Sin embargo, estas dos entidades no estan en una situacion de dicotomia ni entre ellas
ni con respecto a los participes.

En este sentido, se puede hablar de la existencia de una serie de relaciones: entre
los participes (auténticos propietarios del fondo) y la sociedad gestora, responsable,
en Gltima instancia, de la evolucion de sus inversiones (relacion 1), y entre la sociedad
gestora y la entidad depositaria (relacion 2), que seria una vinculacion de caracter
institucional.

Cabe destacar la presencia de una tercera entidad, el comercializador, que va a tener
como objeto fundamental la promocién y venta de fondos de inversion a través de su red
de sucursales o agencias.
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EXPAMSICN. Mackrid

Sarisfaction, ¢l mitico tema
de los Rolling Stones, sirvid
de inspiracion a Santander
Central Hispano a principins
de 2002 para lanzar un depd-
sito garantizado que coscehié
un éxito fulminante. En unis

o que evis 3 la
pliar b garantia
aotros Looo millones mis. El
depinito supuso tma tevolu

4idn, o sdln por sy notable
aceptacion, sino porgue fue
el primere que comercializd
Je forma masiva la redienin-
tegrada red del hanca, Ade-
mis renovaba el concepto de
pmnlwdu JI ofrecer una
triple rent - un cupén
fijo del 7s% TAE. que se co-
braba a los o meses; el
oy de la e win de
it costa de fnndns) un i
de la subida registrada por
fos indices S&P se0, Euro
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EL CLENTE QUE CONTRATO EL PRODUCTO EN 2002 HA GANADO UN 0.63% EN TRESANOS

El depésito Supersatisfaccion cierra con
una rentabilidad inferior a la inflacion

Tres arios despues del agresivo lanzamiento por parte de Santander Central Hispano del depésito Supersatisfaccion,
con el que captd 4,000 millones de euros, el cliente ha recibido poco mas de lo que entregd a la entidad,

Expansion, jueves 11 de marzo de 2005
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Un producto que abrid una nueva etapa en la historia de los garantizados

do cstos productos, Ls bolss
tocd sielo tras dos ofios de
fuertes caldas. Gracias & la
mejoria de Ia bolsa desde
trarzo de 2003, Mazarredo
cree que “lus garantizadas
que s han lanzado ca los

pe
ique las ofrecidas porun mo-
netario”. Lo cierto. os gue, o
i v las entidades si
fuen apostando claramente
por estos productos, cuyns
folletos estin sivmpre a m-
o en cualquier sucursal de
bancoocaja

Pag2 LALLAVE

Triple rentabilidad
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se pagaban al vencimienta, ef 15 de
marzn de 2005 Supuso dar una vuelta
de tuerea al conceplo de garntizada y
05 ponos meses BBVA respondio con.
ol Depasito Dinamico.

Uncupcnal 7.5% TAE

Cesta de fondos

Fi peimer rectamo del producto ha sdo Ademas del cupon fija el banco ofrecia
el unico rentable. A los cinco meses de- &l 100% de la revalorizacion de ung

I3 contratacion, of banco pagaba un 33 e fondos integrada enun 75%
cupén del 7.5% TAE La cancelacion por fondas monetarios y enwun 25%
anbepada del deposto estaba por fondas de renta varieble La
jprohitida en el peroda vinculado y ef negativa marcha de la botsa en 2002
hanco offecis un oredita en caso de obligo a cambiar 2 estrategia y
necesitar b3 cantidad invertida volcarse mas en fa renta fija

Euro Stoxx, Ibex y S&P
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Noticia de prensa 9.4. «El depésito Supersatisfaccion cierra con una rentabilidad inferior a la

inflacion», Expansion, 17 de marzo de 2005, p. 21.




Los inversores institucionales: los fondos de inversion 159

<<<<<< - =
o

I 0 Gdifipntargq.de los autores a la Noticia da_;ji*ians_ g4,

. Las fuertes campaias publicitarias en todos los medios de comunicacién de productos
de los grandes bancos nacionales suelen mostrar los «ntimeros grandes» del mismo,

'.E;in detallarnos la «letra pequefia» que llevan anexa. El objetivo por parte de las enti-
 dades es la captacion de grandes voliimenes de capitales para su gestion. Tal es el caso
~ de deposito Supersatisfaccion del SCH, que se convirtio en el producto clave dentro

~ de una estrategia de captacion de e%gitales;pero que no ha reportado las ganancias
deseadas a los inversores. Posteriormente, todos los competidores lanzaron productos

fan el mismo objetivo de garantizar el capital invertido con una

e
|

:

Una vez hecho este breve andlisis, profundizaremos en las distintas figuras basicas
que surgen de la operativa de una TIC:

1. El participe. Un ahorrador se convierte en participe de un fondo de inversion
cuando, tras realizar aportaciones al patrimonio del fondo, recibe a cambio par-
ticipaciones del mismo. Por tanto, la participacion es una de las partes alicuotas
en las que se divide el patrimonio del fondo. En el caso de las SICAV, el inversor
ser4 accionista. La condicion de participe confiere una serie de derechos. En lineas
generales son los derechos a reembolsar del valor de las participaciones, a traspasar

Relacion nam. 2

Comision Comision
Gestidn Depositaria

Comisién suscr. /reemb. &

Participaciones Aportaciones al fondo

L

Relacion num. 1

Figura 9.1. Relaciones entre agentes en la operativa de los fondos de inversion.
Fuente: Elaboracion propia.
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las participaciones a otra IIC, a obtener informacion sobre el fondo y su politica
de inversion, a exigir responsabilidades a la SGIIC y la entidad depositaria, y a
acudir al defensor del cliente.

2. Sociedad gestora (SGIIC). Es la sociedad an6nima que se encarga de la admi-
nistracion y gestion del patrimonio de la TIC, la cual es responsable de las sus-
cripciones y reembolso de los accionistas. La condicion de SGIIC implica varias
obligaciones como la de informar a los participes de los fondos de inversion acerca
de la politica de inversion, y atender y resolver las reclamaciones y quejas que los
participes o accionistas puedan presentar. Una SGIIC puede comercializar directa
o indirectamente participaciones o acciones de una IIC.

3. Entidad depositaria. La funcion principal de las entidades depositarias es la
custodia de los valores de las TIC. El término custodia implica la liquidacién en
mercados financieros de las operaciones de compraventa que las IIC realicen. Para
ello, las entidades depositarias serdn entidades participantes en los sistemas de
compensacion, liquidacion y registro de los mercados en los que las TIC operen. La
actuacion independiente de la entidad depositaria implica la supervision y control
de todas las actividades de la SGIIC, para garantizar la transparencia y seguridad
de los participes

4. Comercializador. El comercializador de una I1C tiene por objeto la captacion de
clientes que realicen aportaciones a la IIC. Los comercializadores suelen ser gran-
des entidades financieras con una amplia red de sucursales distribuidas en todo el
territorio nacional. De este modo, pueden llegar a mayor nimero de ahorradores,
con el fin de canalizar el ahorro hacia la inversion en TIC. El comercializador
asume, entre ofras funciones, el compromiso de facilitar al participe de toda la
documentacion a la que tiene derecho. Las fuertes campanias comerciales lanzadas
para la captacién de dinero hacia fondos de inversion, refleja la importancia que
tiene la figura del comercializador para nuevas aportaciones de dinero en el patri-
monio de los fondos. Todo esto se ha visto favorecido con las nuevas estrategias
de arquitectura abierta, cuya base reside en la idea principal de que una entidad
financiera ofrezca a sus clientes productos de otras entidades, con el objetivo de
facilitar al cliente una mayor gama de productos financieros.

9.6. LOS FONDOS DE INVERSION COMO FUENTE DE INGRESOS
PARA LAS ENTIDADES DE CREDITO

El elevado volumen de activos que gestionan los fondos de inversion hace que éstos tomen
un papel destacado como fuente de ingresos de las entidades financieras. Varios son los
canales por los que las entidades financieras «ganan dinero» con los fondos de inversion
(véase la Figura 9.2).

La primera via son las comisiones que soportan los participes. Son las comisiones que
se generan por cada suscripcion o reembolso que el participe realiza. Estas no pueden ser
superiores al 5% del precio de las participaciones.

Una segunda via son las comisiones que soporta el patrimonio de las IIC. Estas co-
misiones son dos:

a) Con respecto a las comisiones por depositaria, éstas no pueden superar el 2 por
1000 anual del patrimonio custodiado. Por lo que, a mayor volumen gestionado/
custodiado, mayores seran los ingresos generados por depositaria. De este modo,
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uno de los objetivos de las entidades financieras es el de incrementar anualmente
los activos bajo gestion, con el fin de aumentar sus ingresos. Por tanto, una de las
lineas basicas de actuacion de las 1IC sera la captacién de nuevos capitales que
inviertan en fondos, a través de su red de comercializadores. Como conclusion,
el papel del comercializador adquiere gran importancia, en relacion a los nuevos
participes que pueden generar.

b) Con respecto a las comisiones por gestion, éstas jucgan un papel importante,
ya que suclen estar referenciadas a las rentabilidades del fondo de inversion. Por
tanto, una gestion eficiente y profesional por parte de la SGIIC del patrimonio de
las 1IC, provocara un incremento del patrimonio gestionado. Este hecho implica
un mayor ingreso por la comision, que se carga al patrimonio del fondo. Existen
unos limites maximos que la SGIIC puede cobrar al fondo de inversion. Cuando
sean FI, pueden ser uno de los siguientes porcentajes:

i. E12,25%, si se calcula unicamente en funcion del patrimonio.

ii. El 18%, si se calcula Ginicamente en funcién de los resultados.

iii. E1 1,35% del patrimonio y el 9% de los resultados, si se calcula con ambas
variables.

Cuando sean FI cuya politica de inversion se centre en activos del mercado
monetario (antiguos FIAMM), pueden ser uno de los siguientes porcentajes:

i. El 1%, si se calcula inicamente en funcién del patrimonio.

ii. El 10%, si se calcula tinicamente en funcion de los resultados.

iii. E10,67% del patrimonio y el 3,33% de los resultados, si se calcula con ambas
variables.

~ Por tanto, son dos las figuras a través de las cuales los bancos generan beneficios.
Tistas son los participes de los fondos, con las comisiones de suscripeion y reembolso, y
los patrimonios que gestionan los fondos, con las comisiones de gestion y depositaria que
cargan al mismo. Estos canales reportan a los bancos jugosas comisiones que suponen un
porcentaje importante dentro de su cuenta de resultados. Esquematicamente, este hecho
se puede representar como se muestra en la Figura 9.2.

Figura 9.2. Comisiones de fondos de inversion como fuentes de ingresos.
Fuente: Elaboracion propia.
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Comentario de los autores a la Eﬁlﬁtici& de prensa 9.5.
Los grandes bancos del panorama mundial han experimentado un fuerte incremento
en sus beneficios en el Gltimo afio. Varios han sido los canales a través de los cuales
este hecho se ha constatado. La buena evolucién de los mercados y el incremento del
volumen de operaciones han provocado que los bancos hayan sufrido un incremento
en las comisiones que cobran por depositaria y por gestion del patrimonio.

9.7. EL PAPEL DE LA CNMV

Ia Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) desempeiia un papel fundamental
en materia de instituciones de inversion colectiva al convertirse en el principal 6rgano
de control y supervision de estas instituciones, correspondiéndole también la funcion de
autorizar su constitucion, y actuando en tltima instancia como guardian de los derechos
e intereses de los participes de los fondos.

Por lo que respecta a las funciones que la CNMV tiene sobre las instituciones de
inversién colectiva, conviene sefialar que la legislacion vigente confiere a la comision
diferentes competencias. Asi, se imponen a las instituciones de inversion colectiva deberes
de comunicacion a la CNMYV e inscripeion en sus registros administrativos oficiales. De la
misma manera, con el fin de recabar informacién o de confirmar su veracidad, la CNMV
podra realizar tantas inspecciones como considere necesarias.

Es especialmente importante destacar que la CNMV tiene plenos poderes como organo
supervisor y de control de las instituciones de inversion colectiva, incluso para la posible
instruccion de expedientes, no solo para las instituciones de inversion colectiva nacionales,
sino también para las extranjeras que operen en Espaia.

Para llevar a cabo estas funciones la CNMV cuenta, dentro de su propia organiza-
cion interna, con dos divisiones: la Division de Supervision y la Division de Entidades.
Las funciones de estas divisiones se centran en el control financiero y de actividad de
las instituciones de inversion colectiva y, por tanto, de los fondos de inversion, asi como
de autorizacion administrativa para la creacion de instituciones de inversion colectiva. Fsta
autorizacién ha sido agilizada considerablemente en virtud de la Ley de Instituciones de
Tnversion Colectiva en aras de una mayor eficacia administrativa, reduciendo todos los plazos
de autorizacion y registro administrativo. Asimismo, en el caso de que no s dicte resolucion
expresa en el plazo maximo establecido, se entenderd estimada la resolucion.

9.8. EL CASO PARTICULAR DE LOS TRASPASOS DE FONDOS EXENTOS

Cuando se habla de traspasos de fondos de inversién de forma genérica, se pueden entender
dos operaciones totalmente distintas:

a) Cambio de comercializador o mediador. Esta operacion implica que el participe de
un fondo de inversion no domiciliado en Espaiia cambia de comercializador, pero
sigue siendo participe del mismo fondo de inversion de origen. Hay que tener en
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cuenta que los fondos nacionales no son traspasables, ya que el participe tiene una
relacion directa con la SGIIC. Esta operacion supone para el participe cambiar de
una entidad comercializadora a otra, manteniéndose las mismas participaciones y
los mismos derechos.

b) Traspasos exentos de fondos. Son traspasos entre fondos de inversion distintos
que estan exentos de retencion y no generan plusvalias ni minusvalias. La gran
virtud de este tipo de traspasos es que los costes fiscales se mantienen a lo largo
del tiempo, indistintamente del fondo donde se tenga la inversion. Estos traspasos
son aplicables tanto a fondos de inversion nacionales como internacionales.

9.8.1. Evolucion historica

Los traspasos exentos comenzaron de forma efectiva a comienzos de 2003. Tras varias
fases de adaptacion, las entidades financieras fueron adecuando sus sistemas informa-
ticos para poder realizar con agilidad los traspasos. Actualmente son utilizados como
parte de las estrategias de muchos inversores. Este hecho tiene su reflejo en el enorme
volumen de suscripciones y reembolsos por traspasos que actualmente tienen los fondos
de inversion. En 2004, el volumen fue de 29.711 millones de euros, tinicamente por
traspasos, lo que supone cerca del 23% de las suscripciones totales. Aproximadamente
uno de cada cuatro euros invertidos en fondos de inversion, procedia de un traspaso
de fondos exento.
El proceso basico de los traspasos de fondos es el siguiente:

1) El participe acude al comercializador o SGIIC de destino para cumplimentar el
documento de traspaso de fondos, en el cual se estableceran el fondo de origen,
del cual el inversor es participe, y el fondo de destino en el que se va a invertir.
Por tanto, sera la entidad de destino desde donde se inicia el traspaso exento de
fondos. La entidad de destino tiene un plazo maximo de un dia habil desde que el
cliente firma el documento de traspaso hasta que lo inicia.

2) Laentidad de destino envia la solicitud a la entidad de origen a través del Sistema
Nacional de Compensacion Electrénica (SNCE), que actiia como cimara de com-
pensacion. El SNCE es el canal por el que se envian las transferencias de efectivo
entre entidades tinancieras.

3) Laentidad de origen recibe la solicitud de la entidad de destino y comprueba que
los datos recibidos, tales como titularidad, participaciones solicitadas, fondo de
origen, son correctos. La entidad de origen posee dos dias habiles para procesar
la solicitud recibida.

4) Una vez aceptada la solicitud por la entidad de origen, se ordena el reembolso de
las participaciones solicitadas, y llegada la fecha de liquidacion, se envia el efectivo
resultante a la entidad de destino, a través del SNCE. Esta transferencia tiene la par-
ticularidad que, junto al dinero enviado, se adjuntaran los datos fiscales de las parti-
cipaciones vendidas. Esos datos son las fechas y efectivos de la compra inicial.

5) Laentidad de destino recibe el traspaso, mediante transferencia, y procesa la com-
pra del fondo de destino. Una vez liquidada la suscripcion del fondo de destino,
finalizara el traspaso. En la informacion fiscal que la entidad de destino tiene
por la operacion de suscripcion del nuevo fondo, debe de incluir la informacion
historica facilitada por la entidad de origen. Por tanto, los datos fiscales iniciales
s¢ mantienen a lo largo del tiempo, a través de los traspasos exentos.
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Figura 9.3. Proceso de traspaso de fondos.

Fuente: Elaboracion propia.

En todo el proceso de traspasos exentos cabe destacar que cuando el fondo de inversion
es nacional, el participe acudira a la SGIIC para solicitar el traspaso. Cuando se trate de
fondos de inversion internacionales, el participe tiene que acudir al comercializador, que
serd la figura que contacte con la SGIIC internacional. En este sentido, los traspasos entre
SGIIC espatiolas seran mas agiles y rapidos al minimizarse la labor administrativa.

Cuando una entidad realiza una solicitud a otra, la entidad de origen tiene dos opcio-
nes: aceptar o rechazar la solicitud recibida. Los motivos de rechazo pueden ser varios,
pero los mas habituales son por titularidades, ya que las cuentas participes de origen y
de destino tienen que tener los mismos titulares. Relacionado con las titularidades, solo
podran realizar traspasos exentos de fondos todas aquellas persona fisicas residentes,
sujetas a IRPF.

Pueden existir dos tipos de traspasos exentos:

1) Traspasos entre entidades. Son los traspasos solicitados a través del SNCE. Estos
traspasos suelen tener una duracion aproximada de semana y media, dependiendo
de los plazos liquidativos de los fondos de inversion de origen y de destino.

2) Traspasos internos en la entidad. Son los traspasos que se realizan entre fondos
que comercializa la propia entidad. Estos traspasos son mucho mas agiles porque
no es necesario procesarlos por el SNCE. En muchos casos el plazo de ejecucion
suele ser inferior a cinco dias.
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CAPITULO 1 0

LA BANCA Y LAS CAJAS DE AHORROS:
ANALISIS DE SUS ESTADOS FINANCIEROS

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Los principales activos en que invierten los bancos
y las cajas de ahorros.

m Las principales fuentes de financiacion de la banca
y de las cajas.

m Los distintos tipos de margenes: margen
de intermediacion, margen ordinario y margen
de explotacion.

m Las medidas de rentabilidad: ROA y ROE.
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10.1. INTRODUCCION

El andlisis de los balances y las cuentas de resultados de los bancos y de las cajas de aho-
rros reflejan aspectos importantes de la gestion bancaria, tales como la politica de activo,
las fuentes de financiacion utilizadas, el nivel de solvencia y los principales componentes
del resultado econémico —margen de intermediacion, otros productos ordinarios y los
gastos de explotacion.

Como en cualquier otro tipo de actividad, los estados financieros son un elemento
indispensable tanto para evaluar la situacion actual de una entidad con respecto a su plan
estratégico futuro, como para compararla con sus competidores.

10.2. IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS DISTINTOS TIPOS
DE ENTIDADES DE DEPOSITO

10.2.1. El balance de los bancos y de las cajas de ahorros: 1998-2005

Tradicionalmente, los bancos y las cajas de ahorros destinaron la mayor parte de sus fon-
dos a la inversion crediticia. En el periodo analizado, este tipo de activo gano peso en la
banca sobre todo a partir del 2002, fecha en la que super6 la mitad del balance, ayudado
por la recuperacién econdémica. También es de resaltar la disminucion de la inversion en
cartera de renta fija, que de representar un 13,8% del activo, en 1998, y de aumentar su
peso hasta el 15,6% en 2003, bajo a tan s6lo un 11,6%, en mayo de 2005. Paralelamente,
hemos asistido a un aumento de la inversion en renta variable, que paso de un 4,1% a
un 8,4% entre 1998 y 2005. Para las mismas fechas, la inversion en entidades de crédito
registro un acentuado descenso, lo que supuso una reduccion del 31,2% a un 19,1% del
activo (véase la Tabla 10.1).

Por lo que se refiere a las cajas de ahorros, la evolucion es bastante similar, con la
salvedad de que la inversion crediticia no ha dejado de crecer desde 1998, mientras
la inversion en entidades de crédito no ha dejado de bajar. En cuanto a la cartera de renta
fija, su comportamiento fue analogo al de la banca en la medida en que su peso se redujo
practicamente a la mitad en el periodo 1998-2005. No puede decirse lo mismo de la renta
variable, que proporcionalmente a la inversion total no aumenté sino que sufrié un ligero
descenso del 4,3% al 3,9% (véase la Tabla 10.2).

Sien 2005 los bancos invirtieron un 53,9% de sus activos en préstamos a clientes (in-
version crediticia) y un 19,1% en préstamos a entidades de crédito, en 1998 esos mismos
porcentajes alcanzaban el 42,5% y el 32,4%, respectivamente. Durante el mismo periodo
las cajas de ahorros también impulsaron su accién prestamista y redujeron su papel en el
mercado interbancario. Concretamente en 2005, la inversion crediticia representaba un
69% del activo total y las entidades de crédito un 14,6%, mientras en 1998 esos mismos
porcentajes eran, respectivamente, ¢l 54,3% y el 15,9% del activo.

En definitiva, constatamos que tanto los bancos como las cajas de ahorros han des-
plazado la inversion hacia la actividad crediticia con los sectores privados residentes
(especialmente los créditos con garantia real y personal), en detrimento de la inversion
en entidades de crédito, mucho menos rentable.

En cuanto a fuentes de financiacion, las diferencias entre los dos tipos de instituciones
son mas importantes. Por un lado, las cajas se han financiado basicamente con depésitos
que, en 2005, alcanzaban el 59,7% del activo total. Entre éstos destacaban los depasitos a
plazo que, durante ¢l periodo estudiado, pasaron del 26,1% al 27,9%. En lo que se refiere
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Balance de la banca 7998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 20083 | 2004 | 2005
ACTIVO o - - - - - - o o Mayo
Inversion crediticia - 425 | 460 | 488 | 495 | 516 | 518 | 535 | 538
Cartera de renta fija o 138 | 155 | 138 | 147 | 135 | 158 128 | 116
Cartera de renta variable 41 | 48 | 789 76 | 74 B5 82 84
Entidades de crédito | 324 | 260 | 214 196 | 198 | 185 | 182 | 191
Banco de Espana o 1 07 | 11 0B 1.1 | 05 10 [ 08 - 06
Total Activo Rentable | 935 | 934 | 824 | 825 92,9 | 935 | 93,7 | 93,6
Inmavilizado ~48 | 17 [ 13| 13 [ 11 | 09 | 08 | O8
Cuentas de periodificacian T 47 | 48 [ 83 | B3 B0 | 55 5.5 57
Total Activo 100,0| 100,0| 100,0| 100,0[ 100,0| 100,0 | 100,0| 100,0
PASIVO - B B _ - - B
Cuentas corrientes B g2 | 105 | 113 | 124 | 130 | 121 | 11.8 115
Cuentas de ahorro o 4.9 55 80 | 77 | 78 | 80 77 | 7.3
Plazo y participacion - 112 | 98 | 214 | 208 | 208 | 190 | 168 18,1
Cesidn temporal o 9.1 75 85 | 10B | 105 | 87 789 | 70
333 | 49,1 | 516 | 521 | 479 | 444 | 43,8

Total Acreedores 344 | ¢ A€ 4 4
Empréstitos y valores negacisbleg;ﬂ,ﬁ 3.2 47 | 32 | 34 | 41 | 75 | 123 | 128

Otros pasivos 0Nerosos | 83 | 102 | 28 | | | E N [
Entidadesdecrédto | @89 | 369 | 29,1 | 26,1 | 249 [ 274 | 243 | 248
Banco de Espafia - | e® [ 79|00 |00 |00 | 00| 00 00
Total Pasivo Onereso | 878 | 870 | 842 [ 839 | 843 [ 860 | 845 | 852
Fondos de pensianes internos | o2 | 03 | 20 | 21 | 21 | 20 | 19 | 19 |

6.7 BB 110|117 | 116 | 108 | 123 11.4

Recursos propios - 7 B | 0 | Jl | N | |
Cuentas de periodificacion 5.3 6,1 2.8 2.3 20 1.3 1.3 15
Total Pasivo 100,0| 100,0( 100,0]100,0| 100,0] 100,0| 100,0 100,0
Tabla 10.1 Composician porcentual del balance de la banca en funcion
de los activos totales medios (1998-2005).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaiia.
Balance de las cajas 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
ACTIVO o | | | - n | I | Mayo |
| 543 | 557 | 580 | 593 | 618 | 650 | 686 | 690 |

Inversion cre@:ia e
Cartera de renta fija 8 | 128 | 115 | 114 | 108 | 1Yo | 65 1 b
Cartera de renta variable 4.3 36 | 46 | 45 | 44 | 43 | 40 349

Entidades decrédito | 159 | 223 94 | 175

|Banco de Espana - 5 5 00 00 0 .0 0.0 0.0 0.0
Total Activo Rentable | 92,4 | 944 | 941 | 943 | 945 | 8950 | 953 | 955
Inmavilizado B B 35 | 28 21 | 18 17 16 | 14 | 13
AplicacienOBS* | 03 | 05 | 04 | 04 | DA | 04 | 04 | 02
Cuentas de periodificacion 38 26 B33 34 33 3.0 29 29
Total Activo 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 1000 | 1 00,0 | 100,0
PASIVO - - o - o - o - -
Cuentas corrientes o 103 | 120 114 | 121 | 121 | 128 128 | 130
Cuentas de ahorro. - 166 | 172 | 154 | 154 | 148 151 | 144 | 135
Plazo y participacion - 26,1 233 | 248 | 258 | 260 | 262 | 277 | 279

Cesion temporal - 146 | 8. 9 A s __ 5 |5 9
Total Acreedores 676 | 622 | 606 | B12 | 605 | 610 | B11 59,7

Empréstitos y valores negociablesg. 32 | 36 | 33 1 88 | 43 | 53 | 67 | 83
Otros pasivos onerosos. | 31 | w2 | 1es | 128 | 181 | 142 | 128 | 124
77 6.1 58 58

Entidades de crédito | B8 106 | 101 | 80 7 i . 8 .8
Banco de Espana e X

Total Pasivo Oneroso | 874 | 89,1 | 891 | 887 | 892 89,5 89,8 | 90,0
Fondos de pensionesinternos | 05 | 0.0 00 | 00 ( QO 00 0.0 00
Recursospropos | 88 | BB | 85 | B84 | 83 | 83 | 80 | 77
Cuentas de periodificacion 3.3 20 24 28 25 23 23 23
Total Pasivo 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100.0
Tabla 10.2 Compasicion parcentual del balance de las cajas de ahorros en funcién de los

activos totales medios (1898-20095).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.



170 Gestion bancaria

a la financiacion interbancaria, este tipo de entidades la utilizan de forma moderada. Por
otro lado, los bancos han tenido una estructura de financiacion distinta en la medida en
que se han apoyado tanto en los depositantes (43,8%) como en el interbancario (24.8%),
siendo esta tltima fuente un pilar fundamental de su estructura financiera.

Al comparar la composicion del pasivo de la banca y de las cajas, resaltamos el peso que
todavia tienen los depositos en la financiacion de las cajas aunque, a lo largo del periodo
1998-2005, han registrado un cierto descenso en beneficio de los empréstitos y, sobre
todo, de otros pasivos onerosos. Ademas, las cuentas a plazo siguen siendo el producto
preferido por el cliente de la caja y dentro de la cartera pasaron de representar un 38,6%,
en 1998, a un 46,7%, en 2005. Por el contrario, en los bancos el peso de la financiacion
no recae en una sola fuente sino que lo comparten los dep6sitos y las entidades de crédito.
Entre los primeros, destacan las cuentas a plazo, que han ganado peso dentro del pasivo
pero lo han perdido en relacion a las cuentas corrientes.

En la cartera de depositos de ambas entidades (bancos y cajas) es de destacar el
crecimiento relativo de las cuentas corrientes debido sobre todo a la evolucion de los
tipos de interés con expectativas de futuras subidas, el aumento de la preferencia por la
liquidez de los ahorradores para financiar sus gastos y a los cambios fiscales que entra-
ron en vigor a principios de 1999. Todo esto ha provocado un desplazamiento desde los
fondos de inversion a los pasivos bancarios. En efecto, el crecimiento del patrimonio de
los fondos de inversion se ha visto afectado, rompiendo la tendencia ascendente de los
tultimos ocho afios.

En resumen, ¢l crecimiento de la inversion crediticia ha estado bastante por encima
de la de los depositos de la clientela, generando una brecha de aproximadamente 300 mil
millones de euros cuya financiacion ha alterado la estructura tradicional del balance de
las entidades bancarias espariolas.

Ante esta situacion, las entidades han reducido sus posiciones de tesoreria neta y
aumentado la emision de titulos en los mercados. De hecho, los bancos comerciales han
incrementado su posicion deudora neta en el interbancario. No obstante, esta evolucion
encierra comportamientos diferentes de la banca nacional y la extranjera. En la primera,
¢l endeudamiento neto interbancario es menor y, después de unos afos de crecimiento
(entre 1995 y 2000), ha permanecido relativamente estable. Asi pues, el incremento ob-
servado en los 1ltimos dos afios es debido casi exclusivamente a la banca extranjera y se
ha destinado a financiar el aumento del balance.

Por su parte, las cajas de ahorros, que partian de una situacion de liquidez muy holgada
en 1995, han podido compensar el menor crecimiento de los depositos de la clientela en
relacion con los créditos, con una reduccion de los fondos captados destinados a posicio-
nes de liquidez (interbancario y titulos de renta fija publica y de entidades de crédito).
De cualquier modo, el recurso a los mercados de valores ha sido la fuente principal de
financiacion alternativa.

Otro aspecto que conviene resaltar es que las cajas no son sociedades andnimas sino
que tienen una naturaleza juridica de cardcter fundacional que se materializa en el destino
de sus excedentes. En este sentido, el beneficio neto de impuestos de las cajas tiene un
doble destino: por ley, como minimo un 50% ha de acumularse a reservas, mientras que
el resto ha de destinarse a la realizacién de obras sociales en el ambito territorial en el que
operan, las cuales cubren aspectos tales como la cultura, la sanidad, la asistencia social,
la educacion o la investigacion.

En contrapartida, los bancos si disponen de acciones y no tienen cualquier restriccion
en la aplicacion de sus resultados mas alla de lo aprobado en la Asamblea General de
Accionistas. En este sentido, la autofinanciacion es el principal mecanismo de que dis-
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ponen las cajas para aumentar sus recursos propios, mientras los bancos pueden recurrir
a una emision de acciones.

En todo caso, ambas entidades deben cumplir la Directiva Comunitaria en materia de
recursos propios y como tal desde el 1 de enero de 1993 estan obligadas a presentar un
ratio de solvencia de por lo menos un 8% con respecto a los activos totales ponderados.

Los cambios registrados en la estructura de inversion/financiacion de las entidades tie-
nen, parcialmente al menos, implicaciones en cuanto a los riesgos y margenes que afrontan.
Por ejemplo, la mayor dependencia del mercado interbancario supone, en principio, un
mayor riesgo de liquidez dado el plazo generalmente muy corto de las operaciones en dicho
mercado. En cualquier caso, sélo la banca extranjera y un grupo reducido de entidades
grandes mantienen posiciones deudoras netas significativas en el interbancario.

10.2.2. La interrelacion entre el activo rentable y el pasivo oneroso

De la estructura de financiacion e inversion de las entidades de crédito depende en buena
medida su rentabilidad. Mas concretamente, el negocio bancario serd tanto mas lucrativo
cuanto mayor sea la proporcion del activo con rentabilidad y/o el porcentaje del pasivo
sin coste. En otras palabras, el «quid de la cuestién» estd en: comparar la inversion que
las entidades destinan a activos rentables (inversion crediticia, cartera de valores, fondos
publicos, interbancario, etc.) con el volumen de financiacion no onerosa (fundamental-
mente, recursos propios y fondos de pensiones).!

Entre 1999-2005, tanto los bancos como las cajas han destinado una mayor proporcion
de fondos a los activos rentables, si bien el aumento haya sido mas significativo en el caso
de estas Gltimas (véanse las Figuras 10.1 y 10.2).

Por lo que se refiere al pasivo con coste o pasivo oneroso, el comportamiento ha sido
dispar entre los dos tipos de instituciones. En el caso de la banca pasé del 87,8% al 85,2%,
mientras que en las cajas de ahorros subié del 87,4% al 90,0%.

A lo largo del periodo 1998-2005 constatamos que en la banca el activo rentable
se mantuvo més o menos estable, mientras el pasivo oneroso bajé proporcionando una
estructura de inversién/financiacién mas atractiva en términos de rentabilidad. A su vez,
en las cajas la evolucién ha sido menos favorable porque la inversion en activos rentables
crecid al mismo ritmo que la financiacion con pasivos onerosos.

Si con esta informacion nos atreviéramos a evaluar el comportamiento de los dos tipos
de entidades, podriamos anticipar que en igualdad de condiciones de tipos de interés activos
y pasivos la banca disfrutaria de un mayor margen financiero que las cajas.

Un ejemplo, puede aclarar los conceptos que acabamos de manejar. Supongamos
que dos entidades A y B pueden invertir sus activos al 7% anual y financiarse al 3%. A
pesar de que disfrutan de idénticas condiciones de inversion y financiacién, sus balances
presentan una diferente estructura.

Como resultado de este sencillo anélisis, podemos concluir que en igualdad de con-
diciones de mercado, la entidad A consigue un mayor margen financiero tanto en valor
absoluto como por euro invertido. La explicacion la encontramos en su estructura de
financiacion medida por el ratio pasivo oneroso/activo rentable. En el caso de la entidad
A, el ratio es del 91,4% vy, en el caso de la entidad B, del 94,7%. Cuanto menor es esta

I El considerar los recursos propios como financiacion no onerosa no significa que no tengan coste sino
que no generan gastos financieros.
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1988 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

i Total Activo Rentable 1 Total Pasiva Onerosa

Figura 10.1.  Evolucién del activo rentable y del pasivo oneraso en la banca (1993-19939).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

[seleauacJod ua saJojen)

1999 ' . 2o04
i Total Activa Rentable: i | Total Pasiva Oneroso

Figura 10.2.  Evolucion del activo rentable y del pasivo oneroso en las cajas
de ahorros [1998-2005).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.
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relacion, mayor serd el porcentaje del activo rentable financiado por pasivo sin coste y,
consecuentemente, mayor sera el margen financiero.

Balance de A
(valores en miles de millones de euros]

Balance de B
[valores en miles de millones de euros

Activo Pasivo
A. Rentable 93 P.Oneraso 85
A.Norentable 7 P.NoOneroso_15
100 100

Activo Pasivo
A. Rentable 95 P.0Oneroso 80
A Norentable 5 P.NoOneroso_10
100 100

En estas condiciones, los méargenes en valor absoluta

y en porcentaje serian los siguientes:

Entidad A: Margen Financiero = [93 x 0,07] - (85 x 0,03) = 3,96 mil millones

de euros, o 4,3% del activo rentable

Entidad B: Margen Financiero = (95 x 0,07] - [90 x 0,03) = 3,35 mil millones

de euros y 4,2% del activo rentable

Si nos fijamos en la Figura 10.3, que compara la evoluciéon del ratio pasivo oneroso/
activo rentable, vemos que la banca ha tenido tradicionalmente una estructura de finan-
ciacién mas ventajosa que las cajas de ahorros porque ha financiado una mayor parte
de su activo con fondos sin coste. Sin embargo, a lo largo de los afos esa diferencia ha
variado, siendo minima en 1999 pero aumentando posteriormente.

85

(valores en porcentajes)

Cajas de Ahorros

ap . - . : :
! 1998 19989 2000 2001 2002 2003 2004
Figura 10.3.  Evolucion del ratio pasivo oneroso,/activo rentable en la banca

y cajas de aharros [1998-2005).

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y elaboracion propia.
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La simple traslacion del ejemplo anterior a la situacién real de nuestras entidades de
crédito, supone identificar la banca con la entidad del tipo A de nuestro ejemplo, y las
cajas de ahorros con la entidad del tipo B. En este caso, lo 16gico seria pensar que nuestro
sistema bancario reproduce el resultado del ejemplo anterior, o sea, que el margen de
intermediacion o margen financiero de la banca es superior al de las cajas. Sin embargo,
la presencia de algunos factores, como una menor rentabilidad de los activos o un mayor
coste del pasivo, pueden compensar el efecto positivo de una estructura de financiacion
que «aparentemente» es mas ventajosa.

En la seccion siguiente veremos cémo entre 1998-2004 las cajas han operado con un
margen de intermediacion superior al de la banca, sobre todo porque han financiado su
actividad a un menor coste.

10.3. LA CUENTA DE RESULTADOS DE LOS BANCOS
Y DE LAS CAJAS DE AHORROS: 1998-2004

La cuenta de resultados de la banca y de las cajas de ahorros para el periodo 1998-2004
aparece reflejada en las Tablas 10.3 y 10.4, tanto en valores absolutos como en porcen-
taje de los activos totales medios. A partir de este estado financiero podemos comparar
la capacidad para generar ingresos de nuestras entidades de depdsitos con los costes que
soportan. Si aquéllos son superiores a éstos, la actividad ha proporcionado un beneficio
¥, si no, una pérdida.

Entre 1998 y 2004, la evolucion de los beneficios de los bancos y de las cajas ha sido
similar: aumentaron ano tras afio. Los resultados de la banca variaron entre un minimo
de 3.441 millones de euros, en 1998, y un méximo de 6.116 millones de euros, en 2004.
En el mismo periodo, las cajas vieron su beneficio pasar de 2.750 millones de euros en
1998 a 4.153 millones de euros en 2004.

En valores absolutos, la banca no sélo sigue ganando mas dinero que las cajas sino
que dicha diferencia se ha venido incrementando. Si en 1998 los beneficios de los ban-
cos superaban los de las cajas en 691 millones de euros, en 2004 los excedian en 1.963
millones de euros. Sin embargo, en términos relativos y utilizando como denominador
comn los activos totales medios, constatamos que entre 1993-2004 la rentabilidad de la
banca ha sido tradicionalmente inferior a la de las cajas. No obstante, en el altimo afio
ese diferencial desaparecio. Para explicar y comprender este comportamiento a lo largo
de todo el periodo, analizaremos de forma independiente la evolucion de los distintos
tipos de margenes.

En primer lugar, centramos nuestra atencion en el margen de intermediacion, o sea, en
la diferencia entre los productos y los costes financieros, El aumento de la competencia
y un entorno de bajos tipos de interés han sido los dos principales factores responsables
por el gradual y consistente estrechamiento de los méargenes tanto de los bancos como de
las cajas de ahorros, aunque mas acentuado para estas tltimas (véase la Figura 10.4).

A pesar de que la banca, en 2001, parecia haber logrado frenar la caida de su margen
de intermediacion, registrando una subida del 0,45% (de 1,81% al 2,26%) en 2002, re-
tomaba la senda bajista, alcanzando su valor minimo en 2004, —1,75%. Al contrario de
lo que podriamos pensar, la bajada de los tipos de interés no ha beneficiado la cuenta
de resultados de los bancos porque los fondos de inversion se han convertido en una
atractiva alternativa para cualquier depositante. En el mismo periodo, las cajas vieron
como su margen decrecia afio tras aio, aunque siempre superior al de la banca, pero la
diferencia se fue estrechando.
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Cﬁzi‘eentario de los autores a la i\lqﬁiﬁi&(:fie prensa 10.1.

Una presentacion de la cuenta de resultados unificada es condicion necesaria para
poder comparar resultados y evitar situaciones pasadas en donde la divefs:éad de
criterios utilizados por las entidades invalidaban cualquier analisis a no ser qixe se
estuviera d:spuesfc a comparar peras con manzanas.

La innegable superioridad de las cajas en cuanto a rentabilidad de la actividad finan-
ciera se debe a que obtienen una rentabilidad algo mayor de sus activos y, especialmente,
a que el coste que pagan por sus pasivos es mucho menor. Ademas, habria que afadir el
diferente comportamiento de ambas entidades en cuanto a crecimiento de la actividad,
estructura de inversion/financiacion y precios.

Entre 1993 y 2004, las cajas han crecido a una tasa media anual superior a la de los
bancos, lo que tuvo un impacto positivo sobre el margen. Por el contrario, el cambio
estructural tanto del activo como del pasivo ha sido menos favorable que en la banca.
Concretamente, ha disminuido el peso en el balance de la inversion en renta fija a partir
de 1998 y en el pasivo ha aumentado la financiacion proveniente de empréstitos y otros
pasivos onerosos. Por tltimo, el efecto precios ha sido mas negativo para las cajas, al
bajar significativamente mas la rentabilidad media de los activos que el coste medio de
los pasivos.

En la seccion anterior, el ejemplo que utilizamos para ilustrar el efecto de la estructura
de inversion/financiacion de una entidad en el margen de intermediacion subrayaba que
cuanto menor fuera el ratio PO/AR, mayor seria en igualdad de condiciones de mercado
el margen de intermediacion. Por consiguiente, a partir de la informacién estadistica
disponible nuestra logica sugeria que la banca deberia disfrutar de unos margenes relati-
vamente superiores a los de las cajas por presentar una estructura financiera més ventajosa
hasta 2004. Sin embargo, la evidencia empirica demuestra justo lo contrario: la banca no
obtiene la misma rentabilidad que las cajas en sus operaciones de activo y, ademas, su
pasivo ha sido tradicionalmente més caro.

Si comparamos los margenes de explotacion de los dos tipos de entidades de depdsito,
seguimos constatando, aunque con alguna excepcion —afios 2000, 2001 y 2003—, la
superioridad de las cajas. No obstante, es de subrayar que el diferencial existente entre los
margenes de intermediacion no se traslada a los de explotacion debido a los mayores gastos
que presenta el sector de las cajas con respecto al de los bancos (véase la Figura 10.4).

En cuanto al margen de explotacion, el comportamiento ha sido similar. Por un lado,
en la banca este margen ha venido disminuyendo desde 1993 y sufrié un significativo
descenso en 1994 debido a que a la reduccion del margen de intermediacion se aiiadieron
las pérdidas de operaciones con valores provocadas por la subida de los tipos de interés a
largo plazo. A la ligera recuperacion evidenciada en 1996, se siguieron descensos conti-
nuados hasta alcanzar en 1999 el valor més bajo de todo el periodo, —0,86% de los activos
totales medios. Desde entonces, se vislumbran algunos cambios importantes, como que
el margen de explotacion de la banca superd al de las cajas en 2001 para volver a bajar al
ano siguiente y retomar de nuevo el crecimiento en 2002. En cualquier caso, su valor de
1,28% en 2004 es inferior al 1,56% de 1998,

Por otro lado, en el caso de las cajas el margen ha registrado sucesivos descensos, ha
intentado recuperar el terreno perdido en 1996 y desde entonces ha venido disminuyendo
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La AEB "ha encarecido a sus asociados” gue usen el modelo de la autoridad monetaria

El Banco de Espaia aconseja unificar la
presentacion de cuentas de resultados

EXPANSION. Madrid
El Banco de Espana ha disenado un modelo de
cuenta de resultados para que las entidades pre-
senten, de forma homogénea, sus estados finan-
cieros a la opinion publica en general y a los inver-
sores en particular. La AEB “ha encarecido a sus
asociados” que usen el modelo del banco emisor.

La iniciativa ayudard a
terminar con las distorsio-
nes en las cuentas de aigu-
nas entidades. EXPAN-
SION habia defendido, en
un articulo publicado ¢l 5
deoclubre, laconvenicncia
de unificar los criterios de
presentacién  para  que
inversores y analistas pue-
dan disponer
de una infor-

ayer mismo remitia una
nueva cuenta siguicndo el
modelo del Banco de Espa-
na. El Popular explica asi
la decisién: “La AEB ha
encarecido muy reciente-
mente a sus asociados que,
al presentar analiticamen-
te sus cuentas de resulta-
dos, utilicen un modelo
recomendado
porel Bancode

macoo lomo. W Lamecida  Earas e e
;%crmilaq cono- terminara conlas concqul’c fijan
cer lasituacion  distorsionesde  las  directivas
real de las enti- algunas cuenias comunitarias”
dnéﬁs. primer deresultados cE:\lr?nd?:g?:i
pasolo ha dado Popular “para

¢l Banco Popular. La enti-
daddioaconocersucuenta
de resultados consolidada
correspondicnte al ejerci-
cio de 1994 ¢l pasado jue-
ves, “con los mismos cri-
terios, nivel de detalle y
transparencia con que lo
viene haciendo hace
muchos anos cada trimes-
tre, para ascgurar la con-
tinuidad histérica de las
respectivas series de datos
y no crear problemas de
interpretacion a los cstu-
diosos de sus cifras”. Pero

cumplir en sus propios tér-
mimos la recomendacion
recibida”, figura en el cua-
dro adjunto.

La finalidad de usar un
modelo tipo, segin explica
la entidad, es “asegurar la
posibilidad de comparar
datos homogéncos entre
tos bancos de todos los pai-
ses de la Unidn Europea™.

Las diferencias entre los
distintos maodelos afectan
a la llamada parte alta de
la cuenta de resullados, ya
que, por cjemplo, las cifras

RESULTADOS CONSOLIDADOS DE BANCO POPULAR EN 1994

(Datos en millones de peselas)

y rendimientos asimdados 297.155
77dieiosme carteradereniafia B L
Inlereses y Lalgas aserEasas 133238
Rendimeento Oe la carlera 08 renla vanabia 323
~a) deaceones y olos HUios de rénta variable ; 32
_bjoapaicpecones N

o) depatcpacenesenelgupn =
ﬂa!gendﬂmmmdlalén
iS0nes percibidas

Bene‘m por operacms es financieras
Péxdidas por operacionss fnanceras
Margenordinarlo
Ciras productos ge el
Gaslos g de administractn
a) Deg personal
De los que sueldosy salanos
cargas sociales
__delasque:pe
b} Clros gasios admisianes
Amorizachny =nl0 ge actvos i
Orras cargas deexy on
Margen de exp 6
Emenzachn y provisicnes pasa insohencas
Sanpamenio d¢ mTOMZACIONES Inanceras
Dolacon alfondo para iesgos gererales

Benelcos extraordingnos

Guebranios extrednaios

Resultado antes del

P bre socedades

F del ejerciclo

Reduitado mputable ala minoria

Beneficio alribuldo al grupo

de beneficio antes de
impuestos o de resultado
netodel Popularnovarian.

Coma una de las nove-
dadesdestacadas, el mode-
lo del Banco de Espana
incorpora ¢l resultado en
operaciones financierasen
¢l margen ordinarie, con
lo que el efecto de esta par-
tida se deja notar desde la
parte alta de las cuentas.

Precisamente, este cpigri-
fe habia soportado en los
dltimos mesesunincesante
trasiego. Las [uertes pérdi-
das registradas en opera-
ciones finacieras habian
llevado a algunas entida-
des a situar esta partida
mds abajo, donde no per-
judicara a los mdrgenes.
h El Bancode Espana aplau-
de el recorte del gasto(Pdg. 27)

Noticia de prensa 10.1. «El Banco de Espana acanseja unificar la presentacion de cuentas
de resultados», Expansion, 17 de enero de 1995).
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ano tras ano, con la excepcion del aiio 2003. En el ultimo ano, su valor esta por debajo del
de la banca (1,14% frente al 1,28%) debido sobre todo a los gastos de explotacion.

En definitiva, lo que la evolucién y descomposicion de la cuenta de resultados re-
fleja es que las entidades de crédito no han podido compensar la reduccion del margen
financiero, ni con un aumento de los ingresos por productos ordinarios (comisiones y
resultados de operaciones con valores y de cambio), ni con una reduccion de los gastos
de explotacion.

A pesar de que, desde 1977, estos dos tipos de entidades de crédito pueden realizar las
mismas operaciones, en la prictica existen ciertas diferencias de operativa que explican
la divergencia de algunos resultados. Por ejemplo, las operaciones con valores son mas
utilizadas por los bancos que por las cajas, més dedicadas a causa de su evolucion histérica
a la actividad intermediadora. De ahi que un mal afio en los mercados financieros tenga

A e e e
{@mEs M.I. Banca
4 4 ‘ @ M.1. Cajas de Ahorros

—&— M.E. Banca

—— ME. Cajas de Ahorros

19893 1984 19895 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Figura 10.4.  Evolucion del margen financiero y de explotacion
de bancos y cajas (1983-2004).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.
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El Banco de Espana modifica de nuevo
la presentacion de cuentas de labanca

ANALPERFDA, Madrid
El Banco de Espafa ha fijado
un nuevo modelo de presentacion
de las cuentas de resultados con-
solidadas de bancos que deberi

aplicarse a partir del proximo 30
de septiembre. Los resultados de
aseguradoras y sociedades parti-
cipadas no financicras que con-
solidan por ¢l método de puesta

en equivalencia, que hasta ahora
tenian el mismo lratamiento que
los resultados extraordinarios y
tas provisiones, pasardn a formar
parte del margen ordinario.

La consclidacion de
resuliados por puesta en
equivalencia secibird ¢l
MISMO Lratamicnto conti-
ble que las comisiones y
los resultados por oper
ciones financieras. Hasta
ahora figuraban por deba-
jo del margen de explota-
cion y suben a la parte alta
de la cassadis de resulta-
dos para ubicarse en ¢l
margen ordinario,

Este cambio, fijado por
el Banco de Espana tras
haber recibido sugeren-
cias de algunos grandes
bances, afecta a las direc-
trices sabre presentacién
de cuentas que la institu-
cion dictd en marzo y se
aplicaron ¢l pasado junio.

El nuevo modelo favo-
rece ¢} margen ordinario
de los grupos financieros
con mayores bencficios
por participaciones indus-
triales, inmobiliarias v ase-
guradoras. El resultado
final no se altera.

Existen tres métodos de
consolidacion de cuentas:
integracion globai, pro-
porcional y por puesia en
equivalencia, Este dltimo
consiste en revalorizar o
minusvalorar ls inversion
financiern de Ia matniz
para incorporar los bene-
ficios o perdidas que le
correspondan de sus filia-
les no financieras ~indus-

El Banco de Espaia,
con el objetive de facilitar
un andhisis homogénco
“para ¢l analista y toda
parte interesada en la acti-
vidad y resultados” de fos

Aesult. an sots.
pustas en
equivalencis

Margen srdinario
deto anterior

Santander,

BBV yBCH,

con mayor
margen ordinario

E:d Santander fuc ¢l gru-
po bancaric con mayores
benelicios por participa-
das consolidadas por
puesta en equivalencia en
¢l primer semestre de este
ano. con 16336 millones.
Le siguieson ¢l Bithao Viz-
caya ¥ el Central Hispano
El efecto de la nueva nor-
ma podria apreciarse, por
ejemplo, en un andlisis
sobre Ios margenes ordi-
nario y de explotacion y su
magaitud sohre activos
totales, en ¢l que quedard
reforzada la posicidn de
los grupos con mayores

heneficios en participadas
ind ial (1} Fa fo-
ras. Lap idn de las

£°4 Do commrs o 155, e sl

86 pesg.

primes
Hicts B margon cedrur tegn o ruevs oo T B0 codacs por DXPANSEN 2 pare

5215 Cumrtad Loscitates Shraidat por 3 KB

triales, inmoebiliarias y ase-
guradoras- y los resulta-
dos por participacion
minoritaria en sociedades
financieras que no conso-
lidan global o proporeio-

nalmente.

El margen ordinaria
consolidade incluitd, ade-
mas del margen de inter-
mediacién, las comisiones
y los resultados por ope-

- Los razonamientos de la circular =

B |aautoridad monetariahabiarecibido
algunas consultas sobre ladificultad para
ubicar de forma adecuada algunas partidas

cuentas no se modificard
en ¢l resto de los epigra-
fes; el cambio descrito no
afecta al resultado final de

los grupos.

raciones financieras como
hasta shora, las participa-
ciones en beneficios y pér-
didas de saciedades pues-
1as en equivalencia.

B Lallave (Pag. 39}

<ot

gen estos resultados “en-
tre ¢l margen de explota-
¢ion y ¢l resultado antes
de impuestos”. “Esta solu-
cion de compromiso tenia
s origen en que so habia

bancos, fijé este afio, con aplicacitn
en junio, normas de presentacion
de las cuentas de pérdidas y ganan-
cias individuales y consolidadas.
Tomé como referencia a Directiva
86/635/CEE sobre cuentas anuales.
El Banco de Espafia explica, enuna
circular envinda a la Asociacion
Espanola de Banca (AEB), que ha
decidido modificar estas recomen-
daciones tras haber recibido “algu-
nas consulfas que inciden sobre la
dificultad para enconfrar una ubi-

cacién idénca a las partidas de
resultados que provienen de la con-
solidacién por el sistema de puesta
en equivalencia de sociedades del
grupo -no consolidables por su acti-
vidad- o asociadas. Esta dificultad
deriva de que estos Tesullados tie-
nen un caracter mikto en cuanto a
los rasgos que determinan la asig-
nacion”.

Ante ello, optd por incluir los
conceptos de la cuenla de pérdidas
y ganancias consolidada que reco-

ohservado cierto grado de volatili-
dad en alguna de estas partidas que,
en principio, hacia indescable su
inclusién en mirgenes analiticos
anteriores™"Tras una revision, se
ha considerado mis adecuado ubi-
car estas partidas entre ¢l margen
de intermediacitn y el margen ordi-
nario —haciendo prevalecer su
cardeter de recurrenles—, mante-
ni¢ndose ¢l principio de gque su
efecto se pueda tratar de formacon-

junta en un andlisis de mérgenes™

hanca», Expansion, 12 de septiembre de 1935.

Naticia de prensa 10.2. «El Banco de Espafia madifica de nuevo la presentacion de cuentas de la
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una mayor repercusion en la banca. Por ejemplo, la crisis de 1994 de la Deuda Puablica
fue la gran responsable por la dréstica bajada de los resultados de productos ordinarios
registrada en los bancos, mientras que en las cajas el efecto ha sido mucho menor (véase
la Figura 10.5).

Un dato que no debemos ignorar es que el peso de los resultados por operaciones
financieras ha disminuido en términos relativos en ambas entidades. La desaparicion
de las monedas integradas en el euro, con el consecuente descenso en los resultados
por operaciones en moneda extranjera, y la volatilidad de los mercados explican dicho
comportamiento.

En lo que se refiere a las comisiones netas (comisiones percibidas menos comisiones
pagadas) constatamos una aproximacion entre las cajas y los bancos. Concretamente, si
en 1993 los bancos ingresaban por este concepto un 0,62% de los activos totales medios
y las cajas un 0,43%, en 1999, estos mismos porcentajes fueron del 0,65% y del 0,58%,
respectivamente (véanse las Tablas 10.3 y 10.4).

En el periodo analizado, los ingresos obtenidos por la comercializacién de productos
no bancarios han sido los mas importantes debido sobre todo al crecimiento registrado
por ¢l patrimonio de los fondos de inversion y, en menor medida, de los fondos de pen-
siones. El resto de las partidas que se integran dentro de las comisiones son, por orden
de importancia, los servicios de cobros y pagos, de valores, de riesgos de firma y las
comisiones de disponibilidad.

La evolucién favorable que ha mostrado este epigrafe de la cuenta de resultados es fruto
de la eliminacion de servicios gratuitos, un mayor volumen de actividad en los servicios
prestados y una tendencia a la elevacion de las tarifas, en las que varian tanto los minimos
aplicados como el precio en tanto por mil. En todo caso, en 1999, parece observarse una
cierta ralentizacion en el ritmo de crecimiento de las comisiones debido principalmente
a la atonia mostrada por los fondos de inversion en este tltimo afio.

En cuanto a los gastos de explotacion, las cajas han soportado tradicionalmente ma-
yores costes de estructura relativamente a su actividad que la banca. Dicha diferencia se
ha ampliado entre 1994 y 1998 y en el tltimo afio se ha reducido (véase la Figura 10.6).
Este comportamiento es similar al de los gastos de personal. De hecho, mientras los ban-
cos redujeron el niimero de empleados en més de 44.476 personas entre 1993 y 2005, las
cajas han aumentado su plantilla en mas de 3.500 personas. Paralelamente, la politica de
apertura de oficinas ha sido mucho mas intensa en las cajas que en la banca. Las primeras
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Figura 10.5.  Evolucion de los productos ordinarios de la banca
y de las cajas de ahorros [1993-2005).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafa
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Figura 10.6.  Evolucion de los gastos de explotacion de la banca
y de las cajas de ahorros [1993-1999).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

buscan una presencia a nivel nacional?, mientras los segundos se han preocupado de la
racionalizacién de su red (véase la Tabla 10.5).

Historicamente, la plantilla de la banca ha sido superior a la de las cajas pero, en 2004,
esta situacion se ha invertido. En lo que se refiere al nimero de oficinas, la evolucion ha
sido similar. Hasta 1998, los bancos disponian de una mayor red que las cajas. Sin embar-
g0, el esfuerzo de expansion a nivel nacional realizado por estas ultimas ha contribuido
a que en 2004 las cajas tuviesen abiertas 21.503 oficinas, frente a las 14.168 de la banca
(véase la Tabla 10.5).

Este esfuerzo de expansion territorial explica, por lo menos en parte, que sus gastos
de explotacion son relativamente a los activos totales medios superiores a los de la banca
(véase la Figura 10.6).

En ambas entidades, la tendencia apunta hacia un crecimiento moderado de los gastos
de personal, la componente més importante de los gastos de explotacion. Sin embargo, en
este apartado los bancos siguen logrando aumentos mas moderados que las cajas debido
a la distinta evolucion del nimero de oficinas y de empleados.

A pesar de que las cajas tienen relativamente mas gastos de explotacion que los bancos,
su ratio de eficiencia, es decir, el porcentaje del margen ordinario que destinan a dichos
gastos es menor.

A partir de la Figura 10.7, constatamos que para cualquiera de los afios analizados las
cajas son mas eficientes que los bancos debido a que generan en términos de balance un
mayor margen ordinario.

2 Hasta 1988 estuvo vigente para las cajas de ahorros una legislacion restrictiva en materia de expansion
geografica que limitaba la apertura de oficinas a la region o territorio de origen. A partir de 1989, estas enti-
dades pasaron a poder expandirse por todo el territorio espafiol, circunstancia que ha sido aprovechada, sobre
todo por las entidades de mayor dimension, para desarrollar una red de cobertura nacional.
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Empleados y oficinas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 |Cambio 99/2004

N° de empleados - Banca| 127.8689| 122.374|118.722|114.040( 111.793|110.1068 -17.783

N° de empleados - C.A. | 97.276 | 101.718|105.593|107.745| 110.243| 113.408 16.132

N® de Oficinas - Banca | 16.905 | 15811 | 14756 | 14072 | 14074 | 14168 | 2737

N¢ de Oficinas - Cajas 18.337 | 19.268 | 19.829 | 20.326 | 20.871 | 21.503 3.166
Tabla 10.5. Numero de empleados y de oficinas en la banca

y en las cajas de ahorros (1993-2004).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y elaboracion propia.
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Figura 10.7.  Ratio de eficiencia de la banca y de las cajas de ahorros [1993-2004).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y elaboracion propia.

10.4. INDICADORES DE RENTABILIDAD

Entre los indicadores de rentabilidad bancaria, los mas utilizados son sin duda la rentabili-
dad sobre activos (ROA) y la rentabilidad sobre recursos propios (ROE). Esta tiltima medida
ha despertado un mayor interés en los ultimos afos hasta el punto de que es mencionada
como uno de los ratios mas importantes para la gestion bancaria en la encuesta realizada
por Arthur Andersen a directivos, banqueros y especialistas del sector financiero.?

En términos comparativos, la Figura 10.8 permite constatar que las cajas de ahorros
han presentado un ROA mds alto que la banca a lo largo de todo el periodo analizado
(1993-2004), pero la diferencia entre ambas entidades se ha reducido considerablemente
(véase la Figura 10.8).

¥ Arthur Andersen y Andersen Consulting (1993), Ewropean banking and capital markets - a strategic
Jforecast.
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Figura 10.8.  Comportamiento de la rentabilidad sobre el activo [ROA]
de la banca y de las cajas de ahorros [1933-2004].
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

A pesar de que los bancos han sido menos rentables, lograron en este periodo reducir
la diferencia que mantenian con las cajas, evidenciando una mejora de comportamiento
que estas tltimas no pudieron compartir. Entre 1993 y 2004, el ROA de la banca paso
del 0,63% al 0,70% de los activos totales medios, mientras que el de las cajas bajo, en el
mismo periodo, del 0,73% al 0,69%. Hasta 1999, la superioridad de éstas era evidente;
sin embargo desde entonces han perdido gradualmente su ventaja comparativa.

Como en cualquier otro tipo de ratio no existe un valor 6ptimo, pero se reconoce como
una buena rentabilidad un ROA superior al 1%. Por consiguiente en los dltimos afios, la
rentabilidad de nuestras entidades de deposito se ha alejado de los valores que serian de
esperar.

La Figura 10.9 presenta la evolucion del ROE, que es mas favorable para las cajas
que para la banca. Este comportamiento no debe sorprendernos porque es coherente con
lo evidenciado por el ROA. También en este caso hay un antes y un después de 1999. En
una primera etapa (1993-1999), las cajas logran estar distantes de los bancos, pero no
consiguen sostener dicha ventaja. Posteriormente, su rentabilidad se mantiene por encima
de la de los bancos pero la diferencia se reduce.

Utilizando la formula de Dupont podemos descomponer dicho ratio en sus dos fac-
tores basicos — ¢l ROA y el ratio de endeudamiento ATM/RP (activos totales medios/
recursos propios):

ROE = ROA x ATM/RP

De acuerdo con este tipo de andlisis, el ROE es tanto mayor cuanto mayor es el ROA
y/o menos capitalizada esté la entidad. Los datos de las Tablas 10.7 y 10.8 pueden ayu-
darnos a comprender la estrategia de nuestras entidades para actuar sobre la rentabilidad
entre 1993 y 2004.
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Figura 10.9.  Comportamiento de la rentabilidad sobre recursos propios [ROE)
de la banca y de las cajas de ahorros (1993-2004).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaia.

En el caso de la banca, el comportamiento del ROE es similar al del ROA: crecimiento
hasta 1999 y desaceleracion posterior. A lo largo del periodo, el grado de endeudamien-
to aumento entre 1993-1999 para compensar el deterioro del ROA, pero una vez recupe-
rados los niveles de rentabilidad ha vuelto a bajar hasta los niveles alcanzados en 1993
(véase la Tabla 10.6).

Los datos evidencian el impacto de la rentabilidad en la politica de financiacién. Asi,
en los periodos menos rentables, la solvencia de la banca medida por el ratio RP/ATM
baja del 6,9% al 4,6% para volver a subir cuando el ROA se recupera.

En las cajas la situacion ha sido distinta porque ambos indicadores de rentabilidad
han evolucionado a la baja (véase la Tabla 10.7). Mientras el ROA bajo un 5,5%, el ROE
disminuy6 un 12,4% (desde el 13,94% al 12,2%). La explicacion la encontramos en el
comportamiento del ratio de endeudamiento que entre 1993 y 1999 disminuy6 reflejando
una preferencia de este tipo de entidades por reforzar su solvencia.

Es de resaltar que en los Gltimos afios, ninguna de las entidades ha utilizado el endeu-
damiento como medio para aumentar la rentabilidad, lo que refleja un cambio de actitud
en relacion a otros periodos en que sacrificaron el grado de capitalizacion en beneficio
de una mayor rentabilidad sobre recursos propios.

Ratios de la Banca 1993 1994 | 1895 | 1896 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2004
HOE 1031%| BB1% | 8.71% | 11.33%| 12.05%| 12,800 18,38% | 1268%| 11.22%| 1097% 6| 12,100
ROA 063% | 0.48% | 054% | 057% | 060% | 060% | DB2% | 072% | 0.70% | DBE% 0.70%
ATM/RP 1637 | 1784 | 1798 | 1988 | 2042 | 21,33 | 2158 | 1761 | 1803 16,13 17.289
Tabla 10.6. Anélisis de Dupony aplicado a la banca.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

1997 | 1998 | 1999
5| 15.89%| 15779 15.66%)| 13.98%| 13.39%| 12.96%| 12.10%| 12.20%

092% | 090% | 087% | 081% | 0.76% | 0.70% | 0B |
17.05 | 1729 | 1768 |

088% | 0
17.4a | 1714 | 17.40 | 1607 | 1653

Hatios de las Cajas de Ahorros | 1993 | 1584
ROE | 1382%(1 365%:!
ROA —

ATM/RP

073% | 071%
1907 | 1923

Tabla 10.7. Analisis de «Duponty aplicado a las cajas de ahorros
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana
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Larentabilidad, del ROA al ROE

e e e ) sror al 200
RENTABILIDAD DE LA GRAN BANCA un ROE superior ul
__(Datos en porcentaje)

ROE(Y) . RDA[Z)

vy un ROA cercano al 2%,
Le siguen, a bastante distan-
i, ¢l BBV v el Santander

objetivo numero
S uno de toda estra-
tegin bancanie. A este con-

A rentabilidad o ol [7*

cepro se reficren implicita- et it —ver grifico-. Fl Santander
menie los bangueros cuando W76 2142 19 188 | se ha fijado una ambiciosa
hablan de “crear valor para 164 138 0585 0.78 ne war su ROE —ihora
el icionista”. Solo una em- 1563 1978 066 0.6 en el 156037 entre IR0/
presa rentable puede man- — —=mm=tmm=y oy el A% en el aio 1R
tenerse en ¢l tiempo y re- - 24 I 0% _Ou T ELBCH vivio en 1996 1
munerar i suaccioniriado 545 N96 02 0Bl | Guacion inversa a Argen-
de forma creciente 29 221 015 044 ! parda Mejoro sensiblemente

La rentabilidad de una Media de la banca (4) 1022 9711 o054 056 | su rentabilidad debido, so-

entidad se puede medir de
varias formas, Una es el
ROA, o rentabilidad sobre
Activos Totales Medios
(ATM), que define ¢f ren-
dimicnto que ¢l banco oh-
ticne de los actives que ma-
neja: erédites, deuds del Es-
tado, valores, etefers,
Otra magnitud es el
ROL, o rentabilidad so-
bre recursos propios.
Este concepto se cafeula
dividicndo los beneficios
cntre fos recursos pro-
pios medios de cada ban-

(1) Beneficio alitastdofeassos plopios medios
(2) Benohcio netoiActives totales inedios

(3) Los datos de Argentana de 1996 so han
0 pac el grups ras di
wos. 5 no se
sdraniaio, o ROE de Argentana s

resuitada obtin
flones a cancela pasie

eutatio sobre el

s se calulan sobee ol beneficoo neto

B Labancaespariola,
que enlos anos 80 era

paara cancelar pasivos G-
.
Siono se luviese en

delasmas 'entab'@‘ cuenla este hecho ex-
de Europa, ha sufrido el traordinario, Argentaria
impactode lacompetencia  tendria un ROE del

104 y un ROA del

o y especifica qué ren-
dimicnto estid obteniendo fa
entidad al dinero que ha
pucsto en juego, o8 dodr,
A sy capital ¥ sus reservas,
Evoluciin
En los anos ochentiy el
ROL: de T hanca espanols
superubined 200y e situaba
entre fos s altes de Fa-
ropa. £ una situaaon ii-
lica que no se podin man-
tener mucha tempo, Con la
Iberdwcion de los tipos de
interés v la expansion de L
cajis Hegd la competenca,
las guerms de activo y pasivo
v ¢ estrechamiento de los
miargenes. Todo hizo mella
en la reptabilikid y pocos
hancos pudicron esquivar cf
impacto. Hasta ¢l Popular,
gue durante anos ha sido
el banco mas rentable del
mundo, ha sulrido la presion
del nuevo entorm: en 1992
tenia un ROE cercano al
28% y ¢l ano pasado estaba

en el 20,76%. o
Ademis de un obligado
abjetivo intemo, un elovido

ROE es la mejor Guta de
presentacion que una enti-
dad puede ofrecer a los
prandes myesores interna-
cionales. No huy una citra
nwagica pero, higicamente, ¢l
rendimiento deber ser,
como minimo, supenor al
que < olstendoa ipvirtiendo
CHUN ATV SN FESE, QoD
es fa deuda piblica. De lo
contrario, ke imversion no
compensatia.

Por eso, ¢f presidente de
Argentaria, Francisco Gon-
#adez, I hecho suvo o reto
ue, a medio plazo, ol
fel banco supere cn
ocho puntos fa rentabilidad
del bono a diez anos. Esta
promesa coloca ¢f Tiston del
ROE de Argentaria por en-
cima del 15%, frente ol
3.15% con que acabo ¢l
ano pasado, aungue se

0,53%. Sin embargo, It
ia que le separa de
sus s directos competido-
res os atn amplia y o tiene
su causa meis directa en la
sitiawion del Banco Exte-
fior, gque muesta um ren-
tabilidad sy buja. No s
trate de un problema coyun-
tural, ya que of Exierior au-
meto sus benchicios un
2205 e gt pasado v mno
7.255 millones. Bl banco ne-
cesita redueir costes v en-
contrar ui nueva orienta-
cién comercial que propor-
cione mayvor valor ahadido
y rentabilidad.

El Popular no sdlo es ¢l
miis rentable entre s gran
banca espuiiola, sino que
siecmpre ha ocupado un
puesto privilegiado 1 nivel
mundial. Bl afio pasado tuve

B EiPopularesel gran

trate de un hecho «on- haneo mas rentable
yuntural ya gae Ia ren- . .
tabilidad del banco sevio Y SIEMpPre ha,“?“‘d.o
afectada por fa decision  UN puesto privilegiado
de sacrificar 43000 mi- g nivel mundial

llones de sus beneficios

bre todo, al aumento de sus
resultados ¢l numerador
tanto del ROE como del
ROA- ¢l BUH gano 33503
millones, casi tres veces mis
queen 1995,

Métodos sofisticados

Mejorar la cficiencin ¢
identificar Ias lineas de ne-
gocio muts rentables debe
ser, segin dos analistas, ¢
cming o seguil por todos
los bancos, i este nuareo
se enatidm fa decisiin JJel
Santander de desglosar sus
seis areas hisicas de negocia
y plasmar fa rentabilidad
que aport cada una,

Do lo que se trata es de
aplicar internamente o gue
en la terminelogin anglosa-
jom se conoee como RO-
RAC: Risk Adjusted Return
n Capital, un sistema plo-
bl de gestion del riesgo nun
extendido entre las entida-
des noteamencanas ¥ gue
en Fspada solo lo manejan
algunos de los grandes bun-
cus, Este solisticado método
permite afinar mucho nds
en larentabilichiad, i que
ademiis de ponderar los be-
neficios, tiene en cuenta el
capital que cada activo con-
st de cara ol coeficiente
de solvencia. FIL objetivo si-
e siendo el mismo; iden-
tlicar Lis dreas mids renta-

bles, optimizar la rela-
cion riesgodrentabilidid
para, en Gltima mstancia,
miximizar el valor part
fos accionistis,

Noticia de prensa 10.3. «La rentabilidad, del ROA al ROE», Expansidn, 2 de abril de 1997.
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CAPITULO 1 1

PRINCIPALES RATIOS
Y MEDIDAS DE PERFORMANCE

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

Las principales componentes de los estados
financieros de un banco.

El punto muerto de una institucion financiera.
Los principales ratios utilizados en la gestion
bancaria.

Las distintas etapas en el diagnostico de la situacion
de un banco.

Los indicadores de tamario, eficiencia

y productividad.

El posicionamiento de la banca en Espana con
respecto a la de otros paises europeos.
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11.1. INTRODUCCION

Periddicamente, la prensa economica presenta los estados financieros de los mayores
bancos y cajas de ahorros, asi como algunos de los ratios més utilizados en la gestion
bancaria. Este tipo de informacion adquiere especial relevancia ¢ interés cuando preten-
demos hacer un diagnéstico de la situacion de una entidad en concreto y posicionarla
dentro del sector.

Como en cualquier otro tipo de empresa, el anélisis econémico-financiero del balance
y de la cuenta de resultados de un banco asume especial significado cuando la informa-
cion se compara a lo largo de un periodo de tiempo o con respecto a otras instituciones
de idéntico tamano, cobertura geografica y negocio.' Por un lado, el disponer de datos
para un determinado horizonte temporal puede permitir distinguir las desviaciones de
tipo coyuntural de las causadas por ineficiencias de la gestion y problemas de naturaleza
estructural. Por otro lado, el comparar ciertos indicadores con los del sector o con los de
un grupo de referencia, peer group, puede senalar la existencia de potenciales problemas
y la necesidad de detectar sus causas.

Sien el capitulo anterior nos dedicamos a analizar los estados financieros del sector
bancario y algunas medidas de rentabilidad, en este capitulo vamos a centrarnos en el
diagnostico de la situacion de un banco y en su comparacion con otras entidades de ta-
mano similar (peer group). Este tipo de andlisis es de utilidad tanto para los que trabajan
en banca, como para los potenciales inversores, los analistas financieros y las autoridades
SUpervisoras.

11.2. ESTRUCTURA DEL BALANCE Y DE LA CUENTA
DE RESULTADOS DE UN BANCO

Estudiar el comportamiento de una entidad durante un periodo concreto, supone conocer
sus estados financieros, la composicion de los mismos y preparar un conjunto de ratios
significativos.

Nuestra primera tarea consiste en analizar la estructura de inversion y financiacion
de un banco a partir de un balance expresado en términos porcentuales. Concretamente,
la Tabla 11.1 presenta el balance de una entidad hipotética, el Banco Gama, en dos afos
consecutivos, y en el que cada saldo aparece en términos absolutos y como porcentaje
del total del activo.

A partir de estos datos, constatamos que el Banco Gama destina sus fondos preferen-
temente a inversiones crediticias y a entidades de crédito y que se financia con depositos
de clientes y con préstamos del Banco de Espana y de otras entidades (mercado inter-
bancario). Ademas, en el periodo 2004-2005 mantuvo su estructura de financiacion y en
términos de activo registré algunos cambios: ligera reduccion de las inversiones crediticias
y de préstamos a otras entidades de crédito en beneficio de un aumento de la inversion
en Deudas del Estado.

Segun la cuenta de resultados (véase la Tabla 11.2), el Banco Gama generd en 2005
un beneficio de 352 millones de euros. Este dato adquiere un mayor significado cuando
se compara, por ejemplo, con el tamafio de la entidad medido por el total del activo. En la

' El conjunto de entidades que se utilizan para hacer el benchmarking en el analisis de la performance de
un banco, constituyen el denominado peer group.
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ACTIVO
2005 % 2004 % VAR %
Caja y bancos centrales 1881 1.48 1.316 1,04 044
Deuda del Estado 19.488 1445 12.686 10,04 441
Entidades de credito 27.486 20,39 28.580 22,60 221
Inversiones crediticias [neto]* 60416 4480 60.510 4785 -3.05
Cartera de valores 11757 8,72 10927 8,64 0.08
Acciones propias 11 0,01 15 0,01 0,00
Inmavilizado 5820 4,39 6.012 4,75 0,36
Fondo de Comercio 543 0,40 410 0,32 0,08
Cuentas diversas 7.223 5,36 5994 474 062
TOTAL ACTIVO 134.846 100 126.459 100
PASIVO
2005 Y% 2004 % VAR%

Banco de Espana y entidades de crédita  46.938 34,81 42990 33,98 081
Depositas 71.204 52,80 66.905 52,91 0,10
Cuentas diversas 4879 3,62 3.845 3,04 0.58
Empréstitos 1.342 1,00 1.858 1.47 047
Financiacian subordinada 3.210 2,38 2.744 217 0.21
Fondos especiales 1.821 1,35 1.112 0,88 047
Beneficios del ejercicio 355 0,26 517 041 0,15
Capital 985 0,73 984 0,78 0,05
Reservas 4112 3,05 5.503 4,35 -1,30
TOTAL PASIVO 134.846 100 126.459 100

% | as inversiones crediticias [neto) se caloulan restando el fando de provision para insolvencias a las
inversiones crediticias. Para cada afo el valor en balance se obtiene de la siguiente forma:

2005 % 2004 Ya VAR.%
Inversiones crediticias 63.540 4712 63.534 50,24 3,12
Fondo provisian insolvencias 3.%27 -2,32 -3.021 -2,39 0,07
Inversiones crediticias [neto) 60416 44,80 B60.510 47,85 -305
Tabla 11.1 Balance de situacion del Banco Gama [valores en millones de euros).

(El Banco Gama es una entidad totalmente hipatética y la presentacion
de sus estados financieras tiene coma nico objetivo el trabajar sobre el analisis y
diagnastico de la situacion de una entidad bancaria.]

mayoria de los casos, se opta por utilizar el activo total medio para evitar que se compare un
flujo (beneficio relativo a un ano) con un saldo que refleja el valor de los activos en
un dia concreto.

En el caso del hipotético Banco Gama, las cuentas de resultados de 2004 y 2005 apa-
recen como porcentaje de los activos totales medios (ATM), lo que permite estandarizar
los datos y, consecuentemente, compararlos. En este caso, podemos decir que el beneficio
neto bajo en 163 millones y que la rentabilidad sobre activos paso del 0,42% al 0,27%.

Si lo que pretendemos es interpretar el resultado de la actividad bancaria, entonces
tenemos que analizar los distintos tipos de mérgenes y su evolucion, tal como hicimos en
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2005 YEATM 2004 YeATM VAR. %

Productos financieros 11.708 8,96 11.072 8,86 0,10
Costes financieros B8.537 6,53 7515 6,02 0,51

Margen de intermediacian 3.171 2,43 3.557 2,85 -0,42
Comisiones percibidas 1.105 0,85 1.089 0,88 0,03
Comisiones pagadas 140 011 125 0.1 0,01

Resultado operaciones financieras 403 0,31 102 0.08 0,23
Margen ordinario 4538 3.47 4632 3,71 -0,24
Costes de explotacion 3.398 2,60 3414 2,73 -0,13
Margen de explotacion 1.139 0,87 1.220 0,98 -0,11
Resultados extraordinarios 236 018 840 067 0,49
Provisiones 963 0,74 1431 1.14 040
Resultado antes de impuestos 413 0,32 630 0,51 -0,19
Impuesto sobre sociedades 60 0,05 114 0,09 -0.04
Resultado después de impuestos 352 0,27 515 0,42 -0,15

Tabla 11.2 Cuenta de resultados del Banco Gama en 2004-2005
[valores en millones de euros).

el Capitulo 10 para evaluar el comportamiento de la banca y de las cajas de ahorros entre
1993-2004. A este respecto, los ratios mds utilizados son los siguientes:

Margen de intermediacién _ Productos Financieros — Costes Financieros
Activo Total Activo Total

Margen Ordinario . Margen de intermediacion + Otros Productos Ordinarios
Activo Total Activo Total

Margen de Explotacién — Margen Ordinario — Gastos de Explotacidn
Activo Total Activo Total

En el caso de nuestro ejemplo, y utilizando como término de comparacion los activos
totales medios en vez del total del activo, constatamos una reduccion en los tres tipos de
margenes aunque por razones distintas. Por ejemplo, el estrechamiento del margen de in-
termediacion ha sido debido a un aumento en el coste de los fondos (+0,51%) que el banco
no pudo compensar con un aumento en la rentabilidad de las inversiones (+0,10%).

El margen ordinario se volvio a deteriorar en 2005, con respecto al afio anterior. Sin
embargo, su comportamiento no ha sido tan desfavorable como el del margen de interme-
diacion en la medida en que los ingresos por comisiones y los resultados de operaciones
financieras suavizaron la bajada. Este resultado confirma la tendencia creciente de los
bancos a desplazar su negocio de la tradicional intermediacién hacia otro tipo de activi-
dades (por ejemplo, prestacion de servicios).

Finalmente, el margen de explotacion que recoge el resultado del periodo antes de
provisiones, resultados extraordinarios e impuestos registré un descenso en 2005 aunque
inferior al del margen ordinario. Sin embargo, nuestro hipotético Banco Gama pudo
reducir ligeramente los gastos de explotacion, los més importantes después de los costes
financieros, lo que le permitié presentar un descenso del margen de explotacion inferior
al del margen ordinario. Esta evolucion fue debida al esfuerzo realizado por el banco en
materia de contencion de gastos.
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[1) Productos Financieros

(2) Costes Financieros - o

(3] Margen Financiero = (1]- (2]

(4] Otros Gastos [comisiones+GE]

[5) Otros Ingresos Financieros B

(6] Margen operativo o “Burden” = (5] - (4

Tabla 11.3. Madelo alternativo de la cuenta de resultados.
Fuente: Elaboracion propia.

Como en los tltimos aiios la pérdida de rentabilidad ha sido para muchos bancos mas
laregla que la excepcion, la necesidad de recortar los gastos de explotacion dejo de serun
objetivo para convertirse en una necesidad. En este sentido, algunos autores proponen un
analisis alternativo a la cuenta de resultados en cascada’ y que consiste en calcular el
denominado margen operativo o burden. Segin se puede desprender de la Tabla 11.3,
el burden es la parte de los costes no financieros (comisiones pagadas y gastos de ex-
plotacion) que no son cubiertos por otros ingresos financieros (comisiones percibidas y
resultados de operaciones financieras).

En los ltimos afios, la tendencia hacia una gradual y progresiva reduccion del margen
financiero o de intermediacién ha contribuido a que para un banco la diferencia entre
tener beneficio o pérdida puede residir en su capacidad para generar comisiones y ofros
productos financieros y/o reducir los gastos de explotacion. En tanto en cuanto estas me-
didas afectan directamente al denominado margen operativo o burden, éste se convierte
en una variable critica para la gestion bancaria.

En definitiva, los bancos estardn en una posicion tanto mejor cuanto mayor sea su
margen financiero y/o menor su carga operativa. Como la primera de estas dos variables
depende de las condiciones del mercado y del nivel de competitividad del sector, los ban-
cos mds preparados para afrontar ¢l actual entorno cambiante seran aquellos que tengan
mayor capacidad para diversificar y/o reducir sus gastos de explotacion.

Este tipo de andlisis, ademés de diferenciar los distintos factores clave en la obtencion
del resultado, permite calcular el nivel de los productos financieros para ¢l cual el margen
de explotacion es nulo. Este valor, conocido como el margen del punto muerto, era para
el caso del Banco Gama de 9.853 millones de euros en 2004, y de 10.567 millones, en
2005 (véase la Tabla 11.4). Este aumento refleja un deterioro en la capacidad competiti-
va del banco, que no fue capaz de compensar el agravamiento de sus costes financieros
(aumento de 1.022 millones) con una mejora de igual magnitud en su margen operativo
(tan solo de 308 millones).?

Hasta este momento lo que hicimos fue una comparacion en el tiempo tomando como
horizonte un periodo de dos afios. Sin embargo, nuestro diagnéstico sobre el Banco Gama
ganaria en profundidad si lo comparamos con el sector. LasTablas 11.5, 11.6 y [ 1.7 reco-
gen datos del balance y algunos ratios que evidencian diferencias entre nuestro hipotético
banco y el sector durante el mismo periodo.

2 Duane B. Graddy vy Austin H. Spencer (1990). Managing Commercial Banks, Prentice-Hall, Inc. Ca-
pitulo 6.

* F] aumento de 714 millones de euros en el margen del punto muerto corresponde a la diferencia entre el
agravamiento de los costes financicros y la mejora del margen operativo, o sea: 1.022 millones de curos — 308
millones de euros.
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Analisis del punto muerta 2009 2004
[1] Productos Financieros 11.708 | 11.072
[2) Costes Financieros N -8537 | -7515
(3) Margen Financiera = (1)-(2) 3.171 3.557
(4] Otros Gastos [comisiones+GE) | -3538 | -3539
(5] Otras Ingresos Financieros 1.508 1.201
(6) "Burden” = (5)- (4] B - 2030 | 2338
(7] Margen del Punto Muerto = (2] + [6) 10.567 | 9.853

Tahla 11.4. Analisis del «punto muerto» del Banco Gama [valores en millones de euros).
Fuente: Elaboracién propia

En lo que se refiere a politica de inversiones, el Banco Gama invirtio relativamente mas
en Deuda Publica que el sector, en perjuicio de la cartera crediticia y de la financiacion
a otras entidades de crédito (véase la Tabla 11.5). A su vez, en materia de financiacion la
nota caracteristica de nuestro hipotético banco es su mayor dependencia de los depésitos,
mientras el sector utiliza en mayor medida el recurso al Banco Central y a las entidades
de crédito (véase la Tabla 11.6).

La evolucién a la baja que revelan los distintos margenes del Banco Gama parecen
corresponder a una tendencia del sector, aunque el descenso es més acusado para el caso
de nuestro banco (véase laTabla 11.7). Esta mayor sensibilidad puede ser entendida como
una debilidad en la gestion para reaccionar con la debida prontitud y fuerza a los cambios
coyunturales que afectan al negocio bancario.

Partidas del activo Banco Gama Sector bancario
2005 2004 2005 2004
Deuda del Estado 14,5 10,0 11,8 10,9
Entidades de crédito 204 22,6 321 | 3817
Inversiones crediticias [neto) 448 478 401 | 408

Tabla 11.5. Comparacion entre el mix del activo del Banco Gama y del sector.

Fuente: Elaboracidn propia.

Margenes Banco Gama Sector bancario
2005 2004 2005 2004
'Margen de intermediacion 243 2,85 2.27 2,62
Margen ordinario | 347 | 371 | 300 | 310
Margen de explotacion 0,87 0.98 1,46 1,52
Tabla 11.6. Principales fuentes de financiacion del Banco Gama y del sector.

Fuente: Elaboracion propia.

Partidas del pasivo Banco Gama Sector bancario
2005 2004 2005 2004
Banco Central y entidades de crédito | 34,8 340 | 413 42,0
Depositos 52,8 529 | 345 328 |

Tabla 11.7. Principales margenes del Banco Gama y del sector.
Fuente: Elaboracion praopia.
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11.3. LOS RATIOS: SU UTILIZACION EN EL DIAGNOSTICO
Y ANALISIS DE LA PERFORMANCE

La interpretacion de los estados financieros de cualquier entidad empieza con el analisis
de ratios para evaluar aspectos de la gestion de una entidad bancaria, como son la liquidez,
la calidad del crédito, la solvencia y la rentabilidad.

Un ratio es un cociente entre cuentas del balance, de la cuenta de resultados o de
ambos. Su valor depende del numerador y del denominador y cambiara cuando por lo
menos uno de ellos cambie. Para que tengan significado, tienen que ser calculados de
forma consistente y comparados con valores de referencia (benchmark).

Ratios de liquidez

Caja y bancos centrales/ Activo total
Préstamas/ Activa total
Préstamos,/Depdsitos

Deuda Pablica/ Activo total

Ratios de Calidad del Crédito

Fondo de provision insolvencias/Activo total
Provisiones/ Activos totales medios

(B? antes impuestos+Provisiones)/Provisiones

Ratio de Endeudamiento
Recursos propios/ Activo total

Ratios de Rentabilidad

ROE = B® neto/Recursos propios
ROA = B? neto/ Activo total

M. Intermediacion/ATM

M. Ordinario/ATM

M. Explatacién/ATM

Hay varias reglas que se aplican para calcular un ratio. Primero, no podemos ol-
vidarnos que el balance recoge el saldo de las distintas cuentas en un momento dado
(stocks), mientras la cuenta de resultados se refiere a flujos de ingresos y gastos durante
un determinado periodo. De este modo, al relacionar valores de la cuenta de resultados
con valores del balance debemos trabajar con el promedio de los valores del balance para
evitar relacionar un stock con un flujo. Por ejemplo, el ROE de la banca para el ano 2005
se obtiene dividiendo el beneficio neto del afio por la media aritmética de los recursos
propios de 2005 y de 2004.

La segunda regla es que un ratio solo es significativo cuando se compara con otros
referidos a momentos diferentes para identificar una posible tendencia. lgualmente
importante suele ser discernir si los cambios en el ratio son determinados por factores
relacionados con el numerador o con el denominador.

La fercera regla aconseja comparar los ratios de una entidad con los de un grupo de
control para evaluar la performance de la entidad con la media de un conjunto de entidades
que deben cumplir unas ciertas condiciones: tamano aproximado, operar en la misma zona
geografica, ofrecer los mismos productos y seguir una misma estrategia.

Finalmente, los ratios, al estar basados en datos contables, dependen de la fiabilidad
de éstos. Si la entidad manipula los estados financieros, cualquier analisis que se haga
no reflejard la situacion real.
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”

11.3.1. Ratios de liquidez

Los bancos deben disponer en todo el momento de los fondos necesarios para cumplir
con sus obligaciones, tales como:

® Mantener las reservas minimas impuestas por el Banco Central.
e Satistacer la retirada de depositos.
e Financiar la demanda de préstamos.

En otras palabras, entendemos que los bancos estan obligados a mantener un cierto
nivel de activos liquidos (reservas legales) y que, ademds, necesitan liquidez para hacer
frente a variaciones tanto en su cartera de préstamos como de depositos.*

La dificultad en este tema esta en determinar las medidas de liquidez més adecuadas
dado el caracter dinamico del concepto. En la prictica, se suelen manejar conjuntamente
dos enfoques. Por un lado, se utilizan algunos ratios con sus limitaciones y se estiman las
necesidades de liquidez, comparando el nivel de activos liquidos con el denominado gap
de financiacion, o sea, la diferencia entre el valor medio de las carteras de préstamos y
de depdsitos. Por otro lado, se evaltan las necesidades de liquidez como un problema de
flujo de fondos y se elabora un mapa de origenes y aplicaciones por plazos.

En este capitulo nos vamos limitar a analizar los ratios mas utilizados para medir la
liquidez del Banco Gama:

2005 2004
Caja y bancos centrales/Activo total 1.5% 1.0%
Préstamos/Activo total 44.8% 47,8%
Préstamos/Depdsitos 84.8% 90.4%
Deuda Pahlica/Activo total 14,5% 10,0%

Los datos sefialan una mejora relativa de la situacion de liquidez del banco en 2005 en
la medida en que dispuso de mas activos liquidos, redujo la inversion en préstamos que
son de todos los activos financieros los que tienen menos liquidez, y mantuvo una cartera
mayor de Deuda Publica, que presenta una elevada liquidez. Por ultimo, la disminucién
del ratio préstamos/depositos es también un indicador de una mayor liquidez en cuanto
refleja la financiacion de la cartera crediticia por los dep6sitos.

11.3.2. Calidad del crédito

La morosidad es uno de los principales riesgos que histéricamente ha amenazado la
actividad bancaria. El estrechamiento del margen financiero y la pérdida de rentabilidad
que ha venido sufriendo el sector en los tltimos anos hacen que el tema haya adquirido
todavia mayor relevancia. Esto no significa que la banca no pueda asumir riesgos, que es
una de sus funciones, sino que debe preverlos y ajustar la rentabilidad de los préstamos al

* Los panicos financicros que han llevado a la retirada masiva ¢ inesperada de depdsitos han sido la causa
de algunas de las mas sonadas crisis bancarias (por e¢jemplo. Continental Illinois).
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riesgo implicito al que se expone. En otras palabras, un banco puede permitirse tener una
determinada tasa de morosidad siempre que la rentabilidad de su cartera le proporcione
un beneficio después de deducidos los impagados.

A pesar de la dificultad que supone el medir la calidad del crédito a partir exclusiva-
mente de los estados financieros, hay algunos ratios de interés, como son:

2005 2004
Fondo de provision insolvencias/Activo total 2,3% 2.4%
Provisiones/Activos totales medios 0.7% 1.1%
(BAI*+ Provisidn) /Provisian 143 1,44

*BAl = beneficio antes de impuestos

Para comprender el significado de la relacion entre el fondo para insolvencias y el
total del activo, debemos subrayar que la banca, cuando declara un préstamo como im-
pagado, reduce en la misma cantidad su fondo para insolvencias. Por consiguiente, un
mayor ratio permite reconocer como fallidos a un mayor porcentaje del activo sin que se
resienta el resultado.

Con respecto al segundo ratio (provisiones para insolvencias/activos totales medios),
podriamos pensar que un aumento del mismo deberia interpretarse como una sefial po-
sitiva. Sin embargo, dicha informacién debe combinarse con otros datos porque puede
significar tan sélo que el banco esta asumiendo mas riesgo, que tiene mds morosos de los
inicialmente previstos o que ha optado por una politica de crédito més conservadora. En
el caso del Banco Gama el no disponer de dicha informacion complementaria nos impide
sacar conclusiones razonadas.

Por ultimo, el denominado ratio de cobertura de las provisiones para insolvencias
refleja el margen de error del resultado. En el caso del Banco Gama se mantuvo, pero su
bajo valor refleja que las provisiones son superiores al beneficio. Si esto dato lo com-
binamos con ¢l anterior, que refleja una menor dotacion para el fondo de provisiones
para insolvencias, constatamos que el bajo ratio de cobertura solo puede deberse a una
disminucion del beneficio.

11.3.3. Ratio de solvencia

El ratio de endeudamiento relaciona los recursos propios con el activo y refleja la capacidad
del banco para soportar potenciales pérdidas o inesperadas disminuciones en el valor de
sus activos, sin que con eso sufran sus depositantes y demds acreedores.

A pesar de que no existe un valor optimo para este ratio, las autoridades supervisoras
de los distintos paises europeos han adoptado, desde el 1 de enero de 1993, dos directivas
comunitarias (89/229 y 89/647) que se basan en las recomendaciones del Acuerdo de
Basilea de 1988.

En esta materia, la Union Furopea, a través de las mencionadas directivas, redef nio el
concepto de recursos propios, fijo un nivel minimo para el ratio de solvencia y los factores
de ponderacion a aplicar a los distintos activos en funcién de su nivel de riesgo.

En cuanto a la definicion de los recursos propios, el Acuerdo de Basilea adopté una
definicion amplia partiendo del principio de que en casos de crisis financiera, ademas
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del capital constituido, existen otros recursos que amplian la capacidad de los bancos de
absorber pérdidas potenciales. Con este criterio es posible diferenciar dos tipos de recur-
sos propios: el capital primario (Tier 1), constituido por el capital social, las primas de
emision, las acciones preferentes y las reservas; y el capital secundario (Tier 2), formado
por las reservas de revalorizacion de activos, las provisiones generales, los instrumentos
hibridos (obligaciones convertibles) y la deuda subordinada.*

El segundo aspecto que merece ser mencionado es el valor minimo que debe alcanzar
este ratio y que es del 8%. Sin embargo, hay que tener en cuenta que mientras el ratio de
endeudamiento relaciona los recursos propios con el total del activo, el ratio de solven-
cia lo hace con respecto al activo total ponderado. Para el efecto, la respectiva directiva
(89/647) fijo los factores de ponderacion® que transforman a los activos en equivalentes
de crédito de acuerdo a su nivel de riesgo.

El concepto de activos con riesgo también se aplica a los elementos fuera de balance
(avales, garantias, cartas de crédito, etc.), los cuales conllevan implicitos riesgos que even-
tualmente podrian comprometer la base patrimonial y los recursos de los depositantes.

En el caso del Banco Gama, el ratio de endeudamiento bajé del 8.59% al 7,77% en
1995, lo que denota un cierto deterioro en su capacidad para enfrentar potenciales pérdi-
das. En cualquier caso, no sabemos como se comportd su ratio de solvencia en el mismo
periodo porque desconocemos el nivel de riesgo tanto del activo como de los elementos
fuera de balance.

2005 2004
Recursos propios [millones de euros) 10483 | 10.860
Activo total (millones de euros) 134.846 | 126.459
Recursos propios /Activo Total 7,77%. 8,59%

11.3.4. Ratios de rentabilidad

Tradicionalmente, las medidas de rentabilidad mas utilizadas han sido: el ROA (la ren-
tabilidad sobre activos) y el ROE (la rentabilidad sobre los recursos propios). En ambos
casos, es preferible relacionar el beneficio neto con el valor medio del activo y de los
recursos propios, respectivamente, para evitar comparar un resultado de un periodo con
un dato relativo a un determinado momento.

ROA = beneficio neto/activo total
ROE = beneficio neto/recursos propios

Independientemente de la medida de rentabilidad utilizada, el Banco Gama ha sido
menos rentable en 2005 que lo habia sido en el afio anterior. Ademas, los datos revelan
un mayor deterioro en el ROA que en el ROE.

* Las expresiones Zier 1 y Tier 2 son los términos anglosajones utilizados para reflejar cl capital primario
y el capital secundario, respectivamente.

* Las pondcraciones comtnmente utilizadas son: (1) 0 para efectivo y obligaciones; (2) 0,20 para obligacio-
nes en fransito e inversiones temporales; (3) 0,5 para créditos hipotecarios; (4) 1,00 para crédito e inversiones
generales y sustitutos directos de crédito; (5) 1,00 para activos fijos y otros activos; y (6) de 0,50 a 1,00 para
diferentes tipos de activos contingentes.
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2005 | 2004
Beneficio neto (miles de millones) 352 518
Recursos propios (miles de millones) 10.483 | 10.860
Activo total [miles de millones]
ROE 3.36% | 4,74%
ROA 0,261% | 0,407%

Estas dos medidas pueden relacionarse a través de la formula de Dupont® y explicar
la posible divergencia en su comportamiento.

Beneficio neto . Beneficio neto ., __ Activo Total
Recursos Propios Activo Total Recursos Propios

ROE = ROA x Ratio de endeudamiento

Segtn la expresion anterior, la rentabilidad para el accionista es producto tanto de las
condiciones operativas (medidas por el ROA) como del apalancamiento (medido por el
ratio de endeudamiento).

En la medida en que se mantenga el nivel de solvencia de una entidad, a mayor ren-
tabilidad sobre activos correspondera una mayor rentabilidad sobre recursos propios. De
igual modo, para un mismo nivel de rentabilidad sobre activos, el ROE es tanto mayor
cuanto mds apalancada esté la entidad.

En el caso de nuestro ejemplo:

2005 3,36% =0,261% x 12,86
2004  4,74% = 0,407 x 11,64

Asimismo, los accionistas del Banco Gama perdieron rentabilidad en el afo 2005
debido a un empeoramiento en la rentabilidad de los activos. Sin embargo, el deterioro
podria haber sido mayor si el banco no se hubiera apalancado mis. Esto es, si el nivel de
endeudamiento se hubiera mantenido en 11,64, el ROE de 2005 hubiera sido del 3,03%
(=0,261% x 11,64) y no del 3,36%.

En 2004, algunas entidades de nuestro sistema bancario tuvieron un comportamiento
similar al del banco de nuestro ejemplo: la rentabilidad sobre recursos propios bajé en seis
de las quince instituciones analizadas (véase la Tabla 11.8). Sin embargo, en el caso del
Santander Central Hispano, del Banco Popular y de la Caja de Ahorros del Mediterraneo
(CAM) el deterioro hubiera sido mayor si no hubiese empeorado su ratio de endeudamiento.
En contrapartida, las cajas Bilbao Bizkaia Kutxa, Guiptizcoa y Caixa Galicia han presen-
tado un ratio inferior al esperado porque optaron por reforzar sus recursos propios.

6 Esta relacién es conocida como la formula de Dupont por haber sido utilizada y difundida por la direccion
financiera de la empresa quimica que lleva el mismo nombre.
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— 2003 2004 ROE
ROA ROE RP/A.Total ROA | ROE RP/A.Total estimado*

SCH 117 | 258 482 077 | 214 4,24 15,98
BBVA 1383 | 272 5,01 1,33 | 285 4,73 26,65
Banco Popular 2,29 | 33,80 7.41 206 | 3040 7.34 27.80
B. Sabadell 121 | 17,40 7.21 1,19 [ 19,10 7.28 16,50
Banca March 43 119,10 2249 510 | 2580 2142 22,68
Bankinter 088 | 2010 4,62 091 | 2250 4,28 19,70
Banco Pastor 086 | 16,40 5186 091 | 16,80 691 1764
La Caixa 086 | 13,80 6,52 1.02 |14.30 7.48 15,64
Caja Madrid 1,00 | 18,60 537 1,03 | 19,00 6,15 19,18
BBKutxa 1.92 | 17,30 10,04 166 | 1510 11,24 15,54
Caixa Catalunya 0,87 | 20,00 4,38 083 | 22,80 432 21,23
C. A. Mediterranea | 1,26 | 18,50 74 1,23 | 17.80 714 16,62
Caixa Guiptizcoa 192 | 16,10 12,71 162 | 13,30 12,85 1275
Caixa Galicia 081 | 20,30 416 0,78 | 18,00 464 18,75
C. A. Navarra 135 | 11.70 849 084 | 1210 7.89 11,07

* EI ROE estimado se calcula utilizando el ROA de 2004 y el nivel de endeudamienta del ano anterior [2003). En los calculos que
intervienen los recursos propios, utilizamos solo el denominado capital primario [Tier 1].

Tahla 11.8. Descomposicion del ROE para un conjunto de bancos
y cajas espanoles en 2003-2004 [valores en porcentajes).
Fuente: The Banker, julio 2005 y elaboracion propia

0

entacion de 1{3

11.4. MEDIDAS DE PERFORMANCE

En la actual sociedad en que vivimos hay un cierto afan por los rankings, y ser el primero
en algo es visto como un triunfo empresarial (en cierta analogia con el deporte, donde
el primer lugar es sindnimo de victoria en una competicion). Sin embargo, el utilizar un
solo criterio, como puede ser el total del activo, los beneficios, el capital o la eficiencia,
para evaluar el comportamiento de un banco es fijarse en un aspecto olvidindose que el
todo es mds importante que la suma de las partes.

La complejidad de la gestion bancaria, sobre todo en un momento de grandes cambios
en el sector, no se complace ni con la simplicidad de los rankings, ni con los anilisis
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univariables. En otras palabras, no debemos perder de vista los objetivos realmente im-
portantes para la supervivencia de una empresa y que normalmente son distintos de los
criterios utilizados para proceder a una determinada clasificacion.

El tener una vision global e integrada de las operaciones de un banco y de sus resultados
es fundamental para hacer tanto un diagndstico de su situacion, como para compararlo
con sus mas directos competidores.

Sien el apartado anterior procedimos a la descomposicion de la rentabilidad de los recursos
propios (ROE) en sus dos factores principales el endeudamiento y la rentabilidad sobre activos
(ROA), en este apartado seguiremos el proceso descomponiendo el ROA en la rentabilidad
sobre ingresos ordinarios (beneficio neto/ingresos por operaciones) y en la rotacion del activo
(ingresos por operaciones/activo total). De este modo, podemos saber si una entidad presenta
una mejor rentabilidad sobre activos porque obtiene un mayor margen en sus operaciones o
porque su actividad esta basada en una mayor rotacion de sus inversiones.

ROA — B neto L _Ingresos por operaciones
Ingresos por operaciones Activo total

Este analisis permite evaluar la performance de un banco a partir de la eficacia con
que utiliza sus activos e identificar el peso de las estrategias utilizadas: una centrada en la
cuenta de resultados, o sea, gestion de los margenes para obtener una cierta rentabilidad
sobre ingresos; y la otra basada en el balance y que refleja la rotacion del activo.

Esta descomposicion de la rentabilidad sobre el activo sugiere distintas alternativas
para mejorar la gestion. Por un lado, el equipo comercial puede estudiar el efecto de una
subida de los precios (o bajada de los mismos para aumentar el volumen), asi como la
posibilidad de introducir nuevos productos o entrar en nuevos mercados con mayores
mirgenes. Por otro lado, es posible introducir mejoras en la eficiencia.

En la medida en que nos movemos hacia la derecha en la Figura 11.1, podemos relacionar
decisiones de asser management, nivel y mix de negocio, contencion de gastos y calidad de
los préstamos con la obtencion de un determinado nivel de ROA. Por ejemplo, una reduccion
del activo, una mayor inversion en activos mas rentables o un aumento de comisiones pueden
aumentar la rentabilidad en la medida que aumenta la rotacién del activo.

11.5. COMPARACION INTERNACIONAL

El andlisis de la evolucion y la performance de nuestro sistema bancario ganaria en cla-
ridad si lo pudiéramos comparar con el de otros paises y, de ese modo, diferenciar entre
lo que son tendencias estructurales y factores coyunturales. Ademds, la creacion de la
Union Econémica y Monetaria constituye razén mas que suficiente para que busquemos
indicadores de referencia en los paises que serdn nuestros mas directos competidores en
el mercado financiero unico.

Aunque los aspectos susceptibles de comparacion son muchos, vamos a centrarnos
solo en aquellos que por su relevancia merecen un tratamiento especial: la rentabilidad,
el tamaiio, la eficiencia y la productividad.

11.5.1. La rentabilidad

En el proceso hacia un mercado bancario tnico en Europa, la entrada en vigor el 1 de
enero de 1993 de la Segunda Directiva (89/646/CEE) ha sido definitiva. A partir de dicha
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fecha, cualquier banco con licencia en un pais de la Union Europea (UE) puede, sin ne-
cesidad de ningtn otro tipo de autorizacion, abrir oficinas o prestar servicios financieros
en cualquier otro pais de la UE.

De cste modo, se ampliaba el drea de accion de los bancos nacionales, pero al mismo
tiempo se incrementaba la competencia procedente de instituciones extranjeras. El resul-
tado ha sido un mayor desarrollo tecnoldgico, la introduccion de nuevos productos, una
mejora en la calidad de los servicios y la busqueda de un mayor tamafio para competir.

LaTabla 11.9 recoge la evolucion y el cambio porcentual del margen de intermediacion
entre 1995-2004 para un conjunto de 15 paises. La reduccion de este indicador en trece de
los paises analizados confirma la existencia de una tendencia estructural marcada por un
mayor nivel de competitividad. La tnica excepcion la constituyen Austria y Grecia que,
a lo largo de la década, han mejorado ligeramente el mencionado ratio. En el ultimo afio
para ¢l cual disponemos de datos (2004), ¢l comportamiento es similar: sigue en general
la tendencia a la baja excepto en los dos casos anteriores.

Entre los paises afectados por la reduccion gradual del margen de intermediacién
destacan Irlanda, Dinamarca y Francia. Sin embargo, en valores absolutos, la situacion de
Francia es sin duda la peor de todas al presentar un margen inferior al 1%, muy por debajo
del 2,75% de Grecia o del 2,07% de Italia (véase la Figura 11.2).

Al contrario de lo que cabria esperar, el estrechamiento del margen no se tradujo en
una disminucion de la rentabilidad sobre los activos (ROA) para todos los paises. Con-
cretamente, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Italia, Portugal ¢ Reino Unido lograron
mejorar el ROA entre 1995-2004 (véase la Tabla 11.10). Si nos centramos en los dos
ultimos ailos, el mimero de bancos que consigue transformar la reduccion del margen en
un aumento de la rentabilidad es todavia mayor. Las tnicas excepciones a una evolucion
positiva son protagonizadas por Finlandia, Dinamarca, Grecia y Espaiia.

La diferencia en el comportamiento de estos dos grupos de paises sugiere que mientras
algunos sistemas bancarios han sabido reaccionar ante la creciente competencia, otros no
han sabido adaptarse con la rapidez necesaria a las nuevas condiciones del mercado.

Ante la presion sobre los margenes en el negocio tradicional bancario, los bancos han
reaccionado y actuado en distintos frentes: generalizacion de la practica del cobro de
comisiones por los servicios prestados (transferencias, cheques, recibos, etc.); ampliacion
de las lineas convencionales de negocio con la finalidad de ofrecer una gama completa de
productos financieros; mayor participacion en actividades por cuenta propia en los mer-
cados financieros y la contencion de los gastos de explotacion.

Como consecuencia de la liberalizacion financiera y de la mayor apertura de los
sistemas bancarios al exterior, el proceso de concentracion bancaria en Europa se acelerd
en los dltimos afios, alcanzando elevados niveles especialmente en Holanda, Bélgica y
Finlandia (véase la Tabla 11.11). Por el contrario, Alemania, Italia y Luxemburgo es-
tan entre los paises de menor grado de concentracion y como tal es de esperar que sus
instituciones sean candidatas ideales para protagonizar futuras operaciones de fusion
y adquisicion.

11.5.2. La eficiencia: pilar de la rentabilidad

Independientemente de la medida de rentabilidad utilizada, acabamos de ver que hay
sistemas bancarios que son mas rentables que otros y que no siempre es posible mantener
resultados estables. Esta simple constatacion nos hace dar un paso mas y preguntarnos:
;de qué depende la rentabilidad?
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Paises 1995| 1986| 1997 | 1998| 2003 | 2004|A2004/2003|A2004/1995
Austria 169|164|150|132| 157 | 1,70 8,00 0.59
Bélgica 12311211110 ]116| 1.21 | 1.14 6,00 -7.32
Dinamarca | 285|241 |213|195( 1.26 | 1.0/ -15,00 62,46
Finlandia 1801181 | 178|192 (1290] 1.29 90,00 -28,33
Francia 131|120| 103|084 | 066 | 066 0,00 -4962
Alemania 178171 |180| 147|101 [ 085 6,00 46,63
Grecia 194 |190| 210 212| 272 | 275 1,00 41,75
Italia 266 | 244|217 | 206 | 227 | 207 -9,00 22,18
Irlanda 331|320|239(252| 1,10 | 1.01 -8,00 69,49
Luxemburgo | 069 | 0,67 | 063 | 059 | 058 | 0,58 2,00 -15,84
Holanda 176|177 | 1863|1567 | 155 | 1.36 -12.00 22,73
Portugal 20°9(197(191|178| 194 | 188 -3,00 -17,80
Espaia 260|242 | 228|209 268 | 172 -36,00 -33.85
Suecia 200(|1701132 (1,13 | 1.82 | 142 -22,00 -29,00
Reino Unido | 206 | 217 | 209|213 | 199 | 159 20,00 -22.82
Tabla 11.9. Evolucian del margen de intermediacian como porcentaje del activo total

en 1995-2004 (valores en porcentajes).

Fuente: «EU Banking Sector Stabilitys, Banco Central Eurapeo, octubre 2005

y elaboracian propia.

3,00
2,50+
2,00+

1,50+

(valores en porcentajes)

Figura 11.2.

Margen de intermediacian en los paises de la Union Europea [2004).
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Fuente: «EU Banking Sector Stability», Banco Central Europeo, octubre 2005.
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Paises 1995] 1996|1997 1998 2003[ 2004 |A(2004-2003)[A(2004-1995)
Austria 041|041 | 042|041 | 046 | DED 31.00 46,34
Bélgica '033|038| 039|045 | 044 | 047 6,00 442
Dinamarca | 1,33 | 1,17 | 103|097 | 060 0585| 800 58,65
Finlandia |-025|049| 083|120/ 1861|071 56,00 2
Francia 014|018 | 029|039 | 051 | 055 7.00 29286
Alemania | 052|048 |045| 066|011 | 0412 1200 7692
Grecia 100|074 | 082 | 102 | 068 | 067 2,00 3300
Italia 043|056 | 040|094 | 052|062 2000 4419
Luxemburgo| 0,56 | 0,57 | 0.64 | 081 | 045 | 048 700 | 1429
Holanda 087|090 083|077 | 048|050 5,00 4253
Portugal 055|055 | 063| 061|075 0.75 0,00 36,36
Espafia 088|088 |094|094| 082|076 7,00 1364
Suecia 097|114 |072| 090|059 | 064|800 34,02
Reino Unido | 0,71 | 104 | 115 | 115 | 0,74 | 0,75 100 5.63

Tabla 11.10.  Evolucion de la rentabilidad sobre activos [ROA] en 19395-2004
(valores en porcentajes).
Fuente: «EU Bank "s Income Structuresy, Banco Central Europeo, abril 2000
y ¢EU Banking Sector Stability», Banco Central Europeo, octubre 2005.

Paises 1990 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Austria 35 | 39 | 39 | a8 [ a2 | a1 | a3 | 45 | 46 | 44 | aa
Bélgica 48 | 51 | 52 | 54 | 83 | 76 | 75 | 78 | 82 | 83 | 84
Dinamarca 76 | 72 | 72 | 70| 71| 71 | 60 | 68 | 88 | 67 | &7
Finlanidia a1 | 71 | 72 | 88 | 86 | 86 | 87 | 80 | 79 | 81 | B3
Friticia 43 | a1 | a1 | a0 | a1 | a3 | a7 | a7 | a5 | a7 | a5
Irlanda e 41 | a0 | a1 | 41 | a3 | a8 | aa | aa
Alemania 14 | 17 | 18 | 17| 19| 19| 20| 20 | 20 | 22 | 20
Grecia | sa | 76| 74| 56 | 63|67 |65 |67 |67 | 67| 65
Italia | 29 | 32 | 32 | a1 | 28 | 26 | 23 | 29 | 31 | 27 | 28
Luxemburgn |- 21 22 23_?3 26 26 28 30 32 30
Holanda 73 | 78 | 75 | 79 | 82 | 82 | 81 | 82 | 83 | 84 | B84
Portugl | S8 | 74 | 80 | 46 | 45 | 44 | 59 | 60 | 60 | 63 | &7
Espaia | 35 | 47 | 46 | a5 | 45 | 52 | 54 | 53 | 53 | 44 | a2
Suecia | 83| 87 | 87 | 59 | 60| 60| 62| 61| 63| 58] 54
Reino Unido . o8 | 29 | e4 | o5 | 28 | 28 | 29 | 30 | 33 | 35 |

Tabla 11.11.  Evolucion del margen de intermediacion como porcentaje del activo total
en 1990-2004 (valores en porcentajes).
Fuente: «EU Banking Sector Stability», Banco Central Europeo, octubre 2005
y elabaracion propia.



Principales ratios y medidas de performance 207

[valores en porcentajes]

Figura 11.3.  Concentracion bancaria medida por la cuota de las cinco mayores entidades con
respecto al activo total del sistema bancario (valores en porcentajes).
Fuente: «EU Bank s Income Structures», Banco Central Europeo, abril 2000
y «EU Banking Sector Stability», Banco Central Europeo, octubre 2005.

En la banca, como en cualquier otro negocio, son varios los factores que intervienen y
contribuyen a los resultados. De ahi que no haya una férmula de aplicacion general sino unos
principios generales que cada entidad procura seguir segin las condicionantes del entorno.

Tradicionalmente, el margen de intermediacion, asociado a la funcion principal de la
banca, era lo suficientemente amplio para absorber los gastos de estructura y los sanea-
mientos de créditos que suelen variar al compis de los ciclos economicos. Sin embargo, el
proceso de liberalizacion financiera y el consecuente aumento de la competencia exigieron
un cambio en el modelo convencional de gestion de un banco.

La gradual y progresiva reduccion del margen financiero o de intermediacion ha
contribuido a que para un banco la diferencia entre tener beneficio o pérdida puede re-
sidir en su capacidad para generar otros ingresos (comisiones, operaciones con moneda
extranjera y otras operaciones financieras) y/o reducir los gastos de explotacion. De ahi
que la estrategia de los bancos se haya basado fundamentalmente en la diversificacion de
actividades y la mejora de la eficiencia.

Ia medida de eficiencia por excelencia es el ratio que relaciona los gastos de explotacion
(GE) con el margen ordinario (MO). En esta acepcion, un banco es mas eficiente que otro
u otros de sus competidores si su ratio GE/MO es inferior al de los demas, o sea, cuando
logra un mismo margen con un menor coste o un mayor margen con el mismo coste.

Tradicionalmente, los indicadores de eficiencia median los costes perono los ingresos.
Sin embargo, el creciente interés por la maximizacion del beneficio ha sido decisivo para
que el concepto tradicional de eficiencia en costes fuera reemplazado por el de eficiencia
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en beneficio. De este modo, un banco es eficiente, tanto si consigue producir al menor
coste posible, como si es capaz de vender sus productos con un mayor margen.

Segiin este nuevo enfoque, un aumento de costes no tiene necesariamente que tradu-
cirse en una menor eficiencia. A titulo de ejemplo, supongamos que una entidad gasta
mds porque ha mejorado la calidad de sus productos y que, paralelamente, los consigue
vender a un precio superior al de sus competidores. En este caso, seria erréneo pensar
que el banco en cuestion ha perdido eficiencia porque, de hecho, esta ofreciendo unos
productos de mas valor afiadido sin que el beneficio se resienta en la medida en que el
mayar coste es compensado por un mayor margen.

Los bancos estardn en una posicién tanto mejor cuanto mayor sea su margen ordinario
y/o menor sus gastos de estructura. A su vez, los aumentos del margen ordinario dependen
cada vez mas del cobro de comisiones y de otras operaciones financieras.

En términos analiticos la relacion entre la rentabilidad, medida por el margen de ex-
plotacion sobre activos, y las demds variables (margen de intermediacion, resultados de
otras operaciones y el grado de eficiencia) viene expresado por la siguiente igualdad:

ME/AT = (MI/AT + OP/AT) — GE/AT

ME/AT = MO/AT — (GE/MO x MO/AT)

ME/AT = MO/AT — (1 — GE/MO) (1
Donde,

ME/AT = margen de explotacion (resultado antes de impuestos, rendimientos extraor-
dinarios y saneamientos) por euro invertido en el activo.

MO/AT =margen ordinario (margen de intermediacion mas otros productos ordinarios)
por euro invertido en el activo.

GE/MO =ratio de eficiencia, o sea, la cantidad de euros que un banco tiene que gastar
por cada 100 euros de margen generado.

Segtin la expresion (1), cualquier entidad puede lograr aumentar su resultado de ex-
plotacién aumentando el margen ordinario y/o mejorando el ratio de eficiencia.

11.5.3. El tamanio de la banca europea

La dimension sigue siendo una variable que los analistas consideran como fundamental
en el nuevo entorno bancario. Para algunos, es la forma de aprovechar posibles economias
de escala’, mientras que para otros, sin un adecuado tamaiio sera dificil asumir riesgos
elevados o prestar servicios a clientes que operan en un mercado global.

Enla UE, Alemania es el pais con mas entidades comprendidas entre las 1.000 mayores
y Finlandia, la que tiene menos. Por lo que se refiere al tamafio medio, medido por el total
del activo, los paises que destacan son Francia, Bélgica y Holanda, que no disponen de
un gran nimero de entidades pero, las que tienen son de gran tamafio dentro del conjunto

* Algunos estudios empiricos realizados en el 4mbito del sector bancario no son concluyentes, poniendo
en entredicho la «bondad» del tamafio en la reduccion de los costes operativos.
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Numero de bancos entre los Total Activo Activo por banco
Bancos 1.000 mayares (en millones de $) (en millones de $)
1995 2003 1995 2003 1995 2003
Francia 23 1 2615903 3.492.889 113.735 317535
Bélgica w | 7 | eeesas | 1e9s563z | 68683 | 185080
Hula;lda 1 3_ . 13 B - SBDBEEE : 2.183?"1 5 ] 53.9?2 71 88‘74_7
S_uecia : 5 | E ] 275.642 I 854.30[] : 5;.928 L 137._383
Alemania 82 a 86 4570.26'}7 E.Q@?"ITB _52.076 8_0.7807
Reino Unido 31 - . 36 ;589.296 _4.555.464 _51‘256 1E8.54;
Luxemburgo | 4 10 ~ i08779 | @3eses | eza95 | 33840
|Einlandia 4 "4 | 1ose1s | 1s0s77 | eessa | 47e44 |
Dina;ﬂma 8 B 1M - 7189.5&'2 B 587.13_47 B ES.BEH 75336E
Espafia 36 25 | 818154 | 1eesse1 | 22787 | 37.080
I:alia o _7’1 - 737 n 1 .%D.BEE 3 "15[34.428T 2_[3.5787 5'1._471
Portugal | s | 9| 181633 | 324710 __2(1151 | 36079
Austria 22 19 336.332 636416 15.288 33.496
Grecia g | w0 | 111e2 | eee7s2 | 1essy | 2eeve
Tabla 11.12.  El tamafo medio de las mayares entidades de los paises de la UE

(los valores del activo estan en millones de B).
Fuente: The Banker, julio 1996 y julio 2004, y elabaracion propia.

de la Unién Europea (véase la Tabla 11.12). En el otro extremo estan Grecia, Austria,
Luxemburgo y Portugal, cuyas entidades en media son mas pequefias pero tienen mas
entidades que Bélgica entre las 1.000 mayores.

Si en vez de comparar el activo medio de las entidades nos fijaramos en el total del
activo de las mayores instituciones de cada pais, el ranking seria distinto. En este caso, los
sistemas bancarios con mayor dimension relativa serian Alemania, Reino Unido, Francia
y Holanda, comparados con Finlandia, Grecia, Portugal y Luxemburgo.

La divergencia de resultados a que llegamos se explica por el nivel de concentracion
bancaria. En paises con pocas y grandes entidades es posible que a un bajo total de activo
corresponda un activo medio alto, como es el caso de Bélgica y Suecia. En sentido inver-
so0, puede pasar que a un activo medio bajo corresponda un total de activo relativamente
elevado, como es el caso de Alemania. Espaiia también es un caso paraddjico porque tiene
muchas entidades incluidas en el ranking de las 1.000 mayores del mundo pero que son
relativamente pequefias, comparadas con las de otros paises de la UE.

Si buscamos la evolucion en los ultimos afios (1995-2003), constatamos un aumento
en el tamaiio medio de las mayores instituciones de cada pais que ha sido especialmente
importante en Francia, Bélgica, Holanda, Suecia e [talia. Paralelamente, en algunos
casos asistimos a una reduccion en el nimero de bancos incluidos en los 1.000 mayores
(véase la Tabla 11.12). Sin embargo, el numero de grandes bancos incluidos entre los
1.000 mayores disminuy6 en algunos paises como Francia, Bélgica, Italia y Austria. De
hecho, la evolucion del ntimero de entidades de crédito en las dos ultimas décadas (véase
la Tabla 11.13) revela la tendencia hacia una reduccion aunque con algunas excepciones
(Dinamarca, Grecia, Holanda e Irlanda).
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Paisis N2 entidades de crédito % Variacion en el n®
1980 | 1995 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 de entidades
Alemania | 4.720|3.785| 3238|2992 | 2742| 2,526| 2.363| 2.225| 2.148 b4
Austria  |1.210({1041| 898 | 875 | 848 | 836 | 823 | 814 | 798 34
Beigica | 157 | 145 | 120 | 118 | 119 | 113 | 111 | 108 | 104 34
Dinamarca 124 | 122 | 212 | 210 | 210 | 203 | 178 | 203 | 202 B3
Espafia | B86 | 484 | 402 | 387 | 368 | 367 | 359 | 348 | 346 50
Finlandia 529 | 381 | 348 | 346 | 341 | 369 | 369 | 366 | 363 31
Francia  |2.027|1.445|1.226|1.159|1099|1.050(1.011| 939 | 897 | 58
Grecia 41 53 | 59 57 57 | 61 B1 59 62 | 51
Holanda 111 | 102 | 634 | 616 | 586 | 561 | 539 [ 481 | 461 | 315
Ilanda | 48 56 | 78 81 81 88 | 85 80 80 67
Italia | 1.156| 870 | 934 | 890 | 861 | 843 | 822 | 801 | 787 32
Luxemburgo | 177 | 220 | 212 | 211 | 202 189 | 177 | 172 | 182 B8
Portugal | 2B0 | 233 | 227 | 224 | 218 | 212 | 202 | 200 | 197 24
Reino Unido 624 | 578 | 521 | 496 | 491 | 452 | 440 | 426 | 413 | 34
Suecia 498 | 119 | 148 | 148 | 146 | 149 | 216 | 222 | 212 57

Tabla 11.13.  Evolucian del nimero de entidades de crédito (1990-2004).
Fuente: «EU Banking Estructurey, octubre 20085, p. 62.

En todo caso, no podemos dejar de constatar que, en los 1iltimos afios, en el sector
bancario ha predominado la megamania. La busqueda del tamano ha sido una constante
en los planes estratégicos, y la preocupacion por crecer de forma rapida ha potenciado el
crecimiento externo con respecto al orgénico.

Si a estas circunstancias anadimos la presion competitiva, la necesidad de reducir
costes y de realizar importantes inversiones tecnoldgicas, reunimos algunas de las prin-
cipales razones que justifican un aumento de tamafo a través de operaciones de fusion y
adquisicion (véase la Figura 11.4).

Relacionado con este tema suele estar el de la solvencia, que preocupa tanto a las au-
toridades reguladoras como a accionistas, empleados y depositantes. La repercusion que
puede tener la quiebra de una institucion financiera por el denominado efecto dominé es
indeseable para cualquicer sistema bancario. Para prevenir dichas situaciones, los bancos
deben mantener un nivel adecuado de recursos propios.®

En términos tedricos no existe ninguna relacion entre el tamano y el nivel de capita-
lizacion (medido por el cociente entre el capital y el total del activo). Sin embargo, en
varias ocasiones la autoridad supervisora ha intervenido para evitar que una determinada
entidad quebrara y arrastrara tras ella a otras instituciones. Esta practica puesta en escena
en casos como el del Continental Illinois, Banesto o el Crédito Lyonnais, ha dado lugar a
la denominada teoria del 700 big, to fail, que llevada a sus maximas consecuencias puede
incentivar que los bancos grandes estén menos capitalizados.

La Figura 11.5 evidencia el posicionamiento de 90 grandes bancos de la UE en funcion
del tamafio de cada entidad y de su ratio de capitalizacion. A finales de 2004, los datos

“ A nivel de la UE y en esta materia se aplican desde el 1 de enero de 1993 dos directivas: 1a de Fondos
Propios (89/299/CEE) y la del ratio de solvencia (89/647/CEE).



Principales ratios y medidas de performance 211

Paortugal NEEEER 38
Luxemburgo m
teatia (—— 275
Irlanda CE
Holanda | |
Grecia m | I
Francia ( | —ﬁ
Finlandia (:m [ |
Espana [7 s E
Belgica m
et O]
Alemania |F i - 170 B )
o] 50 100 -1 50 2(;0 250 - ECI

Figura 11.4.  Numero de fusiones y adquisiciones en la zona euro (1995-2004).
Fuente: «EU Banking Structure, octubre 2005, p. 62.

obtenidos parecen confirmar que los bancos que presentan mas capital con respecto a su
activo son los més pequedios. Este es el caso de los espafioles, italianos, daneses y griegos.
Por otro lado, los bancos de mayor dimension, como los franceses, belgas y alemanes,
presentan bajos indices de capitalizacion. En el medio, encontramos tanto bancos grandes
COMOo pequenos.

Ademas de no estar relacionado con el nivel de capitalizacion, el tamano tampoco
guarda relacion con la rentabilidad sobre activos o el ROA. La justificacion la encon-
tramos en el coeficiente de correlacion de tan s6lo —0,08 entre estas dos variables para
una muestra de 32 grandes bancos europeos (véase la Figura 11.6). Si buscamos casos
concretos, podemos comprobar que el Banco Popular, ¢l banco mas rentable del grupo,
ocupa el puesto 32 en cuanto a tamafo, mientras UBS es el mayor banco de la muestra y
estd en el lugar 21 en el ranking por rentabilidad de los activos (ROA).

La razén de ser de estos resultados la encontramos en la propia naturaleza del sector
bancario que por la diversidad de actividades que comprende presenta diferentes estructuras
de negocio. Consecuentemente, para el ejercicio de algunas ellas, el tamanio es importante,
mientras que para otras no constituye de hecho una ventaja competitiva.

11.5.4. La eficiencia de los sistemas bancarios europeos

Entre los distintos indicadores utilizados para medir la eficiencia de un sistema bancario
vamos utilizar el ratio costes/ingresos en la medida en que el proceso de adaptacion a
la nueva situacion de competitividad del sector pasa por la busqueda de nuevas fuentes
de ingresos (ademés de las propias del negocio tradicional) y/o la contencion de costes,
sobre todo operativos.
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Figura 11.5.  Eltamano y capitalizacion de 90 grandes bancas
(valores a 31 de diciembre de 2004).
Fuente: The Banker, julio 2005 y elaboracion propia.
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[valores a 31 de diciembre de 2004).
Fuente: The Banker, julio 2005 y elaboracion propia.
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En 2004, seis de los once paises analizados presentaron un menor ratio de eficiencia
con respecto a 1996, lo que refleja un mayor control de la banca sobre sus gastos de explo-
tacion. Sin embargo, los restantes paises (Bélgica, Francia, Alemania, Holanda y Suecia)
sufrieron un deterioro del ratio (véase la Tabla 11.14). En 2004, la banca inglesa era la
més eficiente y destacaba por su rentabilidad, mientras en el otro lado del espectro estaba
Alemania. Espana aparece bien posicionada bajo ambos indicadores, lo que corrobora la
relacion entre la rentabilidad y la eficiencia (véase la Figura 11.7).

El nivel de eficiencia del sistema bancario en un pais esté intimamente relacionado
con el grado de bancarizacién del mismo, con la legislacion laboral y con el uso que las
entidades bancarias hacen de la tecnologia como canal de distribucion de los distintos
productos financieros.

Si analizamos la Tabla 11.15, observamos que Espaiia es el pais con mas oficinas
después de Luxemburgo y Alemania. A esta situacién ha contribuido la creencia, que
prevalecié durante aiios, de que el cliente elige el banco en funcion de la proximidad de
la oficina a su domicilio o al lugar de trabajo.

A lo largo del periodo analizado 1990-2004, hay cuatro paises (Grecia, Italia, Portugal y
Espaiia) en losque la tendencia para aumentar la red es evidente aunque, a partir del afio 2000,
Portugal y Espaiia registran una cierta inflexion. La situacién de Holanda, Suecia y Reino
Unido es completamente distinta. Las significativas diferencias que evidencia el analisis
de estos datos se explican a partir de la densidad de poblacion y del grado de aceptacion de
las nuevas tecnologias como canales de distribucion. Los paises con mayor dispersion de
poblacién necesitan més oficinas para cubrir el mismo nimero de clientes.

En lo que se refiere al nimero de empleados, la tendencia es decreciente en todos
los paises, excepto en Grecia y Luxemburgo (véase la Tabla 11.16), que registran los
primeros sintomas de descenso so6lo a partir de los afios 2000 y 2001, respectivamente.
En cualquier caso, en 2004, Luxemburgo, Reino Unido, Holanda y Dinamarca siguen
presentando unos elevados ratios de empleados en comparacion con la poblacion, lo que
puede ser reflejo no de un exceso de capacidad sino de un papel destacado como centros
financieros internacionales y off-shore.

Paises 1996 | 1997 | 1298 | 2003 | 2004 | A(2004-2003) | A(2004-1996)
Austria 64.14 | 62,98 | 66,80 | 61,14 | 6331 355 129
Belgica | 585 | 6532 | 6295 | 6361 | 6533 271 1168
Dinamarca | 607 | 6588 | 67,29 | 5951 | 5592 504 787
Francia 358 | 6285 | 6522 | 66,05 | 8602 005 384
Alemania | 5841 | 5787 | 6072 | 68.14 | 6888 g0 | 17,94
Italia 6439 | 6575 | 6366 | 5780 | sBOB | 048 980
Holanda | 5602 | 5281|5213 | 6737 | 6726 | 017 2006
Portugal | G882 | 6283 | 5248 | 5952 | seee | 408 1443
Espafia | 5752 | 5576 | 57.23 | 5448 | 5532 154 383
Suecia | 5225 | 600S | 6034 | 5959 | 801 oss | 1s02
R.Unido | 6039 | 57.46 | 59.90 | 4274 | 4293 0as | =gt

Tabla11.14. Ratio de eficiencia, 1996-2004 (valores en porcentajes).
Fuente: «ELJ Bank s Income Structuresy, Banco Central Eurapeo, abril de 2000
y «EU Banking Sector Stability», Banco Central Eurapeo, octubre 2005.
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Figura 11.7.  La rentabilidad y la eficiencia (valores a 31 de diciembre de 2004).

Fuente: Elaboracion propia.

En el otro lado del espectro estan los paises que presentan los ratios mas bajos, como
Suecia y Finlandia, pero que han registrado aumentos en el ratio nimero de empleados
por habitante.

Para completar el analisis de la evolucion del mimero de oficinas y de la plantilla del
sector bancario en los distintos paises de la Union Europea, es necesario calcular el ratio

Paises 1990 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Austria 970 | 940 | 933 | 925 | 920 | 919 | 928 | 916 | 903 | 891
Bélgica 794 | 752 | 752 | 751 | 746 | 745 | 740 | 730 | 708 | ess
Dinamarca | 1015 | 837 | 909 | 917 | 902 | 909 | 906 | 886 | B53 | 812
Finlandia 1008 | 543 | se2 | age | 479 | ass | 515 | 523 | 512 | 485
Francia | 763 | 714 | 692 | 685 | 678 | 668 | 696 | 697 | 6es8 nd
| Alemania 1110 | 917 | 933 | 937 | 941 | 944 | @38 | 914 | 879 | B63
Grecia 461 | 521 | 526 | 533 | 539 | 551 | 545 | 551 | 554 | 537
Italia | o0 | 21 | 598 | 595 | 591 | 598 | 594 | 589 | s82 | 578
Luxemburgo | 4178 | 4501 | 4545 | 4646 | 4901 | 5253 | 5408 | 5224 | 5014 | 4978
Holanda | 786 | 794 | 714 | 758 | 788 | 812 | 818 | 780 | 743 | 707
Portugal 620 | 600 | B40 | B12 | 603 | 568 | 540 | 533 | 517 | S02
Espaiia 622 | 629 | B25 | 624 | 815 | BOS | B01 | 589 | 580 | 577
Suecia 532 | 489 | 488 | 492 | 488 | 473 | 472 | 475 | 448 | 436
ReinoUnido | 1.079 | 900 | 783 | 796 | 832 | 823 | 857 | 847 | 837 | 852
Tabla 11.15.  Evolucion del numera de oficinas por 100.000 habitantes (1990-2004).

Fuente: «ECB Mergers and acquisitions involving the EU banking industry»,
diciembre 2000; «EU Banking Structures», Banco Central Europeo,
octubre 2005, y elaboracion propia.
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Paises 1990 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Austria 167 | 182 | 161 | 182 | 181 | 184 | 164 | 185 | 167 | 167
Bélgica 8 | 102 | 104 | 107 | 110 | 116 | 123 | 186 | 147 | 147
Dinamareca 775 | 190 | 211 | 213 | 210 | 207 | 204 | 224 | 217 | 217
Finlandia | 152 | 161 | 208 | 205 | =208 | 211 | 170 | 173 | 171 | 160
Francia 170 | 182 | 157 | 158 | 158 | 155 | 163 | 164 | 185 | nd
Alemania 176 | 158 | 121 | 128 | 133 | 137 | 143 | 148 | 153 | 157
Grecia 243 | 227 | 219 | 205 | 207 | 204 | 190 | 185 | 185 | 174
alia | 194 | 144 | 135 | 129 | 126 | 122 | 117 | 114 | 111 | 108
Luxemburgo | 475 | 450 | 614 | 693 | 690 | 773 | 872 | 860 | 837 | 891
Holanda 146 | 180 | 186 | 176 | 202 | @1a | 278 | 295 | 310 | 316
Portugal | 310 | 158 | 133 | 122 | 114 | 108 | 100 | 103 | 99 9.8
Espaia 75 66 | B4 6.3 6.2 B2 63 62 | 61 6.1
Suecia 140 | 175 | 153 | 197 | 203 | 206 | 206 | 208 | 196 | 193
|Reino Unido | 308 | 333 | 280 | 295 | 320 | 343 | 348 | 3489 | 353 | 365

Tabla 11.16.  Evolucion del nimero de empleados por 100.000 habitantes [19380-2004).
Fuente: «ECB Mergers and acquisitions invalving the EU banking industry»,
diciembre 2000; «EU Banking Structure», Banco Central Europeo,
octubre 2005, y elaboracian propia.

niimero de empleados por oficina (véase la Tabla 11.17), que constituye uno de los indi-
cadores de productividad mas utilizados en la industria. En este aspecto, Espana destaca
entre los demas paises seguida de Portugal e Italia. La «aparente» sobre dimension de
la red de oficinas de la banca espafiola ha sido compensada por un enorme esfuerzo de
reduccon de plantilla que se ha traducido en un incremento en la productividad a la que
no es ajena la inversion en tecnologia y la reingenieria de procesos.

Paises | 1990 | 1996 | 1997 | 1998 | 1998 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Austria w7 | 182|164 | 182|181 | 184 | 164 | 168 | 167 | 167
Bélgica g8 | 102 | 104|107 | 110|116 | 123 | 136 | 147 | 147
|Dinamarca | 17,5 | 190 | 211 | 213 | 210 | 207 | 204 | 224 | 217 | 21.7
Finlandia 152 | 164 | 208 | 205 | 208 | 211 | 17.0 | 173 | 17.1 | 160
Francia | 170 | 162 | 157 | 159 | 158 | 155 | 163 | 164 | 165 | nd
Alemania 176 | 158 | 121 | 128 | 183 | 137 | 143 | 148 ] 153 | 157 |
Grecia | 243|227 |219|205| 207|204 | 190|185 | 185 | 174
[Italia 194 | 144 | 135 | 129 | 126 [ 122 | 117 | 114 | 111 | 108
Luxemburgo | 47,5 | 450 | 614 | 693 | 690 | 773 | 87.2 | 860 | 837 | 89,1
Holanda 146 | 180 | 166 | 176 | 202 | 219 | 278 | 295 | 310 | 3186
Portugal | 310 | 158|133 | 122 [ 114 | 103 | 100 | 103 | 98 | 98 |
Espaha | 7.5 | 66 | 64 | 63 | 82 | 62 | 83 | 62 | 61 | 61
Suecia 140|175 | 153 | 197 | 203 | 206 | 206 | 208 | 196 | 193
Reino Unide | 308 | 333 | 280 | 295 | 320 | 343 | 348 | 349 | 353 | 365

Tabla 11.17. Evolucion del nimero de empleados por oficina (1890-2004).
Fuente: «<ECB Mergers and acquisitions invalving the EU banking industry»,
diciembre 2000; «EU Banking Structure», Banco Central Furopea, actubre 2005,
y elaboracion propia.
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A pesar de los esfuerzos realizados en la racionalizacién de la red, apoyados por el desa-
rrollo de la banca electrénica y de internet y en la reduccion de la plantilla, siete de los catorce
paises analizados presentaron en 2004 ratios de productividad peores que en 1990,

11.5.5. La necesidad de nuevos indicadores

En los tltimos ailos, los bancos han adoptado una estrategia de diversificacion, ofreciendo
nuevos servicios y productos, adquiriendo participaciones industriales e iniciando nuevas
lineas de negocio: banca de inversiones, banca corporativa, estructuracion de operaciones
amedida, gestion de activos, banca privada, operaciones especiales de crédito, colocacion
de valores, mercado de capitales, tesoreria, etc.

La creacion de divisiones o unidades de banca especializada ha fragmentado y ampliado
el tradicional negocio bancario. Consecuentemente, la estructura organizativa de los bancos
tuvo que adaptarse a la nueva realidad y la gestion se descentralizé por producto dirigido
a un determinado cliente y utilizando un cierto canal de distribucién. Las ventajas y des-
ventajas de esta nueva estructura son similares a las existentes en otro tipo de negocios.
Si por un lado se gana en flexibilidad y especializacion, por otro lado surgen problemas
de medicion de performance, gestion de riesgo, asignacion de recursos, y conflictos entre
las distintas unidades que pueden llegar a competir entre si.

e ;Como calcular la rentabilidad por unidad de negocio cuando las distintas unidades
comparten clientes, productos, canales de distribucion y back-offices?

® (Como medir la rentabilidad por producto, por cliente y la de toda la organizacion?
¢Como identificar, medir y agregar los diferentes tipos de riesgo de las diferentes
lincas de negocio para que puedan gestionarse desde una perspectiva integral?

Contestar a estas preguntas supone dotar a los directivos de las herramientas necesarias
para basar sus decisiones. Sin embargo, hay que procurar no perder la vision de conjunto
porque es esencial para tomar decisiones tanto operativas como estratégicas. De hecho, la
Alta Direccion no puede ignorar que los riesgos a que se exponen las distintas unidades de
Negocio €n unos casos se suman Vistos en su conjunto, pero en otros casos se compensan
reduciendo el riesgo total del banco.
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La competitividad entre las distintas lineas de negocio exige una asignacion de recursos
que debe estar basada en criterios de rentabilidad y de riesgo debido a la disparidad que
puede existir en las exposiciones de cada unidad.

En definitiva, hay un problema de informacion relevante para la toma de decisiones
estratégicas y hacen falta nuevas medidas de performance, sistemas de gestion del ries-
£o, nuevas bases de datos y nuevos enfoques analiticos que permitan a la Alta Direccion
ponderar costes, beneticios y riesgos de una forma objetiva. En este sentido, las nuevas
medidas de rentabilidad ajustadas por el riesgo son una pieza fundamental.

11.5.6. Un analisis de clusters

Utilizando siete de las variables anteriormente mencionadas y la téenica estadistica co-
nocida como andalisis de clusters, agrupamos los 13 paises europeos en cuatro grupos
mas homogéneos.

Las variables que utilizamos fueron: el margen de intermediacion y el ROA para
medir la rentabilidad, el nimero de habitantes por oficina como indicador del grado de
bancarizacion, el nimero de empleados por oficina y el volumen de crédito concedido por
empleado como indices de productividad, el volumen de activo por banco como reflejo
del tamafio de las entidades, y el ratio de capitalizacion como medida de la solvencia.

Los paises de nuestra muestra se han repartido segiin un analisis de clusters de la si-
guiente forma: en el Grupo [ hay cuatro paises, en el Grupo 2, tres, en el Grupo 3, cinco
y en el Grupo 4, uno (véase la Tabla 11.18).

Las caracteristicas distintivas de cada cluster estan reflejadas en la Tabla 11.19, y a
partir de sus valores podemos identificar cada grupo y compararlo con los valores medios
de la muestra.

En resumen, podemos decir que los sistemas bancarios de los paises del:

® Grupo | son en media los menos rentables, estan menos bancarizados que los
demas grupos, en términos de productividad estdn en la media, tienen bancos
grandes y baja capitalizacion.

¢ (rupo 2 presentan una elevada rentabilidad y nivel de bancarizacion que combinan
con un alto grado de productividad. Son los que tienen entidades de mayor tamario
y baja capitalizacion.

®  Grupo 3 incluye los sistemas bancarios mas rentables y capitalizados, estan mas
bancarizados que la media, utilizan menos empleados que los demas grupos y son
los menos productivos. En términos de tamafio de las instituciones son los que
disponen de bancos més pequefios y mdas capitalizados.

e Grupo 4 comprende un Unico pais, Luxemburgo, que se distingue de los demads
por su bajo margen de intermediacion y por una rentabilidad al nivel de la media

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Austria Belgca | Grecia Luxemburgo
_ Finlandia Holanda Italia
Francia Reina Unido Portugal -
~ Alemania B Espana N
Suecia

Tabla 11.18.  Subdivision de la muestra en cuatro grupos.
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Variables Grupa 1 Grupo2 | Grupo3 | Grupo4
Margen de intermediacion (%] 1.08 1,85 2.32 0,76
ROA (%) N N 008 | o071 | 083 0,53
Hab/Oficina (miles) N 829505 | 277467 | 361940 | 1.238.00
Empleada/ Oficina B 2447 | 1846 | 1721 55,99

Grédita/Empleado (miles de ECUs| 2.228,00 | 396300 | 107660 | 470000
Activo por banco [millones de %) [51.813,00|61 289,67 (26.153.80 27.185,00
Ratio de capitalizacian (%) 3,89 401 514 2.79

Tabla 11.19. Caracteristicas de los grupos del andlisis de clusters.

de la muestra. Otra caracteristica diferenciadora es que tiene relativamente a
su poblacién mas oficinas que ningtn otro pais y muchos mas empleados que,
sin embargo, mueven un elevado volumen de crédito lo que refleja una elevada
productividad. En cuanto al tamafio de sus entidades, son pequenas y las menos
capitalizadas de toda la muestra.
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CAPITULO 1 2

EL RIESGO EN EL NEGOCIO BANCARIO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Identificar los distintos tipos de riesgo.

m Las necesidades de capital exigidas en funcion
del riesgo asumido.

m Los Acuerdos de Capital - Basilea | y Basilea Il.

m Capital regulatorio y capital econémico.

m  ¢Nuevasy medidas de rentabilidad ajustadas
por el riesgo.
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12.1. INTRODUCCION

Los distintos factores que en los tltimos afios han condicionado la evolucion de los
mercados y de las instituciones financieras son en gran medida los responsables por
los cambios que estd sufriendo el negocio bancario.

Durante muchos afios, las funciones de las diferentes entidades estuvieron bien defi-
nidas: los bancos captaban depositos y concedian préstamos, las compafias de seguros
vendian polizas, las sociedades de valores compraban y vendian acciones y obligacio-
nes, y los bancos de inversion se ocupaban de las emisiones y colocaciones de valores.
Los limites de actuacion parecian claros y bien establecidos hasta que la liberalizacion
financiera iniciada a mediados de la década pasada puso fin al status quo de un sector
que durante afios habia disfrutado de una situacion privilegiada.

Si tradicionalmente la banca se habia dedicado a la intermediacion financiera consi-
guiendo captar recursos a una tasa inferior a la rentabilidad de sus inversiones, poco a
poco fue perdiendo terreno frente a otros competidores, bancarios y no bancarios.

Debido a su propia naturaleza, los bancos han asumido desde siempre distintos tipos
de riesgos: crédito, liquidez, tipos de interés, tipos de cambio, ete. Sin embargo, lo que a
primera vista podria parecer un viejo y conocido problema presenta nuevos matices debido
a que: los beneficios ya no son los de antes y el capital debe adecuarse al riesgo.

Sien la primera mitad de los afios 80 la deuda del Tercer Mundo y la crisis del merca-
do inmobiliario en EE.UU. reclamaban una mayor atencion al riesgo de crédito, a partir
de 1985, el aumento de la volatilidad tanto de tipos de interés como de tipos de cambio
desplazo la atencion de la banca hacia estos tipos de riesgo. Ademds, si a la creciente
inestabilidad de los mercados le anadimos la tendencia de los bancos a aumentar el peso
de su cartera de valores y a potenciar las operaciones de tesoreria, nos encontramos con
unas instituciones mas sensibles a la volatilidad de los mercados financieros.

Todos recordamos que 1994 no figura precisamente entre los afios buenos de la banca
porque la sucesiva subida de los tipos de interés en EE.UU. vino acomparfiada por bajadas
en los precios de la deuda publica y, consecuentemente, por pérdidas en la partida de
operaciones financieras de los bancos.

Finalmente, no podemos dejar de mencionar la utilizacion y el rapido desarrollo de
los productos derivados que si, por un lado, contribuyen a minimizar el riesgo de ciertas
posiciones tomadas, por otro lado proporcionan oportunidades de especulacion que no
siempre reportan resultados positivos.

De lo expuesto, conviene subrayar que asumir riesgos es algo inherente al ejercicio de
la actividad financiera y a la obtencion de resultados (positivos o negativos). Por eso si la
gestion del riesgo es importanle para cualquier empresa, para la banca es una necesidad
que va creciendo con la innovacion y complejidad de las operaciones. Como tal, no puede
relegarse a un segundo plano o abandonarse a la «suerte» de los mercados. Prueba de ello es
que algunos de los casos recientes de quiebras bancarias’ ilustran las nefastas consecuencias
de una deficiente gestion del riesgo y/o de un inadecuado sistema de control.

Sia los cambios ocurridos en los sistemas financieros le afiadimos la creciente compleji-
dad con la que en éstos se viene operando, a los riesgos «convencionales» (crédito y mercado)
tenemos que anadir algunos «nuevos» que hasta hace alguin tiempo no era posible cuantificar
o bien eran tratados, simplemente, como un coste. El riesgo operacional, los asociados a las
operaciones fuera de balance y el reputational, constituyen tres posibles ejemplos.

" El caso del Banco Barings, que acabé siendo adquirido por el ING.
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La gestion del riesgo es una competencia basica para generar de forma sostenida valor
para los accionistas. Por eso constituye un eje fundamental de la estrategia y las entidades
dedican importantes recursos para configurar un sistema de gestion del riesgo que, porun
lado, responda a la necesidad de identitficar, medir, valorar y seguir de forma consistente
y homogénea todas las tipologias de riesgo en que incurre un banco y, por otro lado, de
respuesta también a los futuros requerimientos de capital recogidos en Basilea TI.

12.2. LOS DISTINTOS TIPOS DE RIESGO

Ia necesidad de una eficiente gestion del riesgo es un hecho de todos conocido que cada
vez adquiere méas importancia.® La globalizacién ¢ integracion de los mercados en sintonia
con la aparicion de los productos derivados han proporcionado a las entidades financicras
unas oportunidades de negocio para las que no estaban preparadas.

Durante mucho tiempo el énfasis de la gestion bancaria ha estado en el disefio ¢ im-
plementacién de un sistema de medicién para los distintos tipos de riesgo. Poco a poco,
los avances tecnoldgicos han permitido perfeccionar dichos sistemas y, en el momento
actual, podemos decir que e/ mayor problema estd en el control y seguimiento de las
posiciones asumidas.

Hay un ntimero suficiente de ejemplos que ponen de relieve comoun inadecuado control
y supervision del riesgo puede llevar a la quiebra de una entidad financiera, provocar una
fusion, hacer inviable un plan estratégico, asi como desencadenar una larga lista de graves
incidencias que en nada contribuirdn a los resultados de la empresa. En otras palabras,
podiamos preguntarnos ;para qué sirven los ltimos avances en sistemas de medicion del
riesgo de mercado si un trader puede con una posicion llevar una entidad con mas de un
siglo de existencia a la quiebra en cuestién de pocas semanas?

Si durante muchos afios el riesgo de crédito no dejo dormir a los banqueros, mas
recientemente, el riesgo de mercado se convirtio en la «pesadilla» de sus suefios. Sin
embargo, uno y otro tipo de riesgo han dejado su lugar al riesgo operativo que es, hoy
por hoy, el mas dificil de definir y medir.

Dentro de la gestion bancaria, la gestion del riesgo siempre ha tenido un peso impor-
tante. Sin embargo, en los iltimos afios, los cambios por los que han pasado los mercados
e instituciones financieras han desplazado el énfasis de la gestion hacia algunos tipos de
riesgo que, hasta entonces, habian estado relegados a un segundo plano.

Segun el estudio anual realizado por el Center for the Study of Financial Innovation
(CFSI), y que es conocido como el «Informe Banana Skins», el exceso de regulacion es
considerado como el riesgo mas importante al que se enfrentan las entidades financieras
(véase la Tabla 12.1).

Debido a la naturaleza de su negocio, la banca estd «sentenciada» a incorporar el
riesgo a los procesos de toma de decisiones y a estimar las primas a aplicar a los diversos
productos y servicios, de modo que incorporen la adecuada remuneracion atendiendo al
riesgo asumido.

En definitiva, el problema es el de siempre, buscar el equilibrio rentabilidad/riesgo, pero
éste presenta nuevos matices: cambio en las proporciones relativas de los distintos tipos

2 En un discurso pronunciado en la Conferencia Anual del Federal Reserve Bank of New York, William J.
McDonough, entonces presidente del banco, dijo: «Las entidades financieras deberan desarrollar sus propios
sistemas internos de control de riesgos».
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De la Cruz, responsable de riesgos en la Ceca, desarrolla un sistema global para el sector

“Las cajas en proceso de crecimiento
necesitan pulir su control de riesgos”

C.CALLE. Madrid
La Ceca acaba de poner en mar-
cha un Area de Riesgos para de-
sarrollar un sistema global de ges-

Es la primera iniciativa
sectorial para el control de
1iesgos y, como tal, ha teni-
do una lavorable acogida
en ¢l Banco de Espana: ¢l
gobernador. Luis Angel
Rojo, aplaudio publica-
mente el proyecto en la l-
tima asamblea de la Ceca.

De la Cruz cree que ban-
cos y cajas deben avanzar
en ¢l control de riesgos,
aunque reconoce que fa
necesidad es mayor en las
cajas que estin proceso de
cxpansion de negocio o
geogréfica. “Deben pulir
mads sus sistemas y no es
una cuestion de necesidad
o peligro, sino de profesio-
nalidad”, dice el responsa-
ble del nuevo proyecto de
la Ceca. Las cajas levan
4fios inmersas en un proce-
so de fuerte crecimiento,
entrando cn nuevos nego-
cios y dreas geogrifica, lo
que ha elevado su exposi-
cion al riesgo un 20% ea
los altimos cuatro anos.

Bajo el paraguas de la
Ceca y los shorros de cos-
tes que esto implica, las ca-
jas se preparan para ganar
tiempo. “En muy pocos
anos, el control global del
riesgo serd una exigencia
inexcusable para la gestion
y para la supervision”, dice
De la Cruz, también presi-
dente del Club de Gestion

de Riesgos. Y no basta
con comprar sistemas so-
fisticados ni con tener pie-
zas para soluciones parcia-
les. Hay que construir todo
el edificio y tener una vi-
sién global” afade.
Multitud de riesgos
Entre los riesgos que
afectan al negocio banca-
1io estdn el de erédito o im-
pago, de mercado. de inte-
rés, de tipo de cambio, de
liquidez, operacional y
riesgo legal, Un buen con-
trol y gestion del riesgo exi-
ge medir y anticiparse a las
pérdidas “esperadas ¢ ins-
peradas” que la entidad
puede sufrir por unu evolu-
cion adversa de la econo-

tion de riesgos para las cajas que
deseen implantarlo. Javier de la
Cruz, procedente de Inspeccion
del Banco de Espana, serd el en-

Javier de la Cruz. ex
inspector del Banco de
Espana, fue fichado por
la Cecd para su proyecio
de Contro! de Riesgos

‘ ‘ En tres o cinco
anos las cajas
tendran un sistema
global de riesgos9 §

66 Hay que tener

ratings de clientes

para ajustar bien
los precios ’,

mia -morosidad-, del mer-
cado, de los tipos o de las
divisas.

El principal reto de De
la Cruz, como ha ocurrido
con otros proyectos de la
Ceca, es conseguir que cl
servicio interese por igual a
una gran caja gue i otra
pequena. “Haremos trajes
a la medida de cada cnt-
dad: seri un sistema flexi-
ble. con modulos bisicos
comunes y piezas especia-
les para aquellas que pidan
mas solisticacion”, dice.

El proyecto, al que esti
previsto que se adhieran
“muchas cajas”, echari a
andar con grupos de traba-
jo para riesgos de mercado
y de erédito. Este tltimo es

cargado de desarrollarlo. Empe-
zard con ¢l riesgo de crédito o im-
pago y el de mercado y en cinco
afos lendra un sistema global.

“el mis serio” para la ban-
ca. “Tarda en salir a la luz
pero se puede llevar por
delante una entidad. 'Todas
las crisis bancarias han te-
nido su origen en un riesgo
de crédito 6 en un fraude”,
afiade.

Circular de merosidad

Precisumente, el riesgo
de crédito llevo al Banco
de Espana a elaborar la cir-
cular de morosidad que
entra en vigor en julio. De
la Cruz defiende el espiritu
de esta normativa, que exi-
ge hacer hucha para cuan-
do la morosidad empicce a
crecer. “Es una circular de
minimos; lo que sc busca
es que las entidades cuen-
ten con modelos de control
y ratings internos de clien-
tes”, anade, (Es un cliente
moroso? ¢Cuinto de mo-
rosos? ¢Cuando vy cuinto
puedo perder si deja de pa-
gar? Para De la Cruz, solo
respuestas prccifms y “no
intuitivas”™ a estas pregun-
tas permite a un banco o
caja asignar un precio acer-
tado a cada cliente y pro-
ducto. “Todavia sc subsi-
dian muchos productos
bancarios”. dice el directi-
vo de la Ceca. que teme
que Internet aumente esta
inclicicnte palitica de pre-
CIO-FICSgOo.

Noticia de prensa 12.1. «Las cajas en proceso de crecimiento necesitan pulir
su contral de riesgosy, Expansion, 22 de mayo de 2000, p. 20.
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Comentario de los autores a la Noticia de prensa 12.1.

i :

 El proceso de crecimiento de las cajas, tanto a nivel geografico como de negocio, ha
impulsado a la CECA a promover el desarrollo de un sistema global de gestion de
esgos. En los iiltimos cuatro afios, la exposicion de estas entidades se ha elevado

S @ e B 8 o 8 & & 8 8 3 F
El proyecto que procura avanzar en el control de riesgos arrancard con grupos de
 trabajo para riesgos de mercado y de crédito y serd flexible para que pueda ajustarse
 a cualquier cajf&‘-indeg,eehdier,gtfgmenté‘de su tamafio. ‘ Ci

i

RANKING TIPO DE RIESGO
1 Exceso de regulacion [B]
2 Riesgo de crédito (2)

"Corporate Governance” (8]

W

4 Derivados [1)

dy

"Hedge Funds" [15]

B Fraude [11]

7 Divisas [18)

B Riesgo tecnoldgico (12)

9 Técnicas de gestion del riesgo [16]

-

Tendencias macro-econdmicas [3]

oy o

Tipos de interés (9]

Tahla 12.1 Ranking de los distintos tipos de riesgo.
Fuente: CSFl - PriceWaterhouse Coopers, «Banking Banana Skins»,
febrero 2005.

de riesgo y necesidad de encontrar nuevas soluciones a nivel de medicion, seguimiento 'y
control de los mismos. Ademas, la interrelacion existente entre algunos de ellos hace que
el problema exija una solucion integral. Graficamente, podemos relacionar el objetivo
estratégico de una entidad con sus politicas de gestion a través de una piramide triangular
cuyo vértice representa la rentabilidad y la base, los tres tipos basicos de riesgo: riesgo
de crédito, riesgo de mercado y riesgo operativo (véase la Figura 12.1).

12.2.1. Riesgo de crédito

Uno de los tipos de riesgo bancario del que més se habla es sin duda del denominado
riesgo de crédito, esto es, la probabilidad de que un prestatario (cliente activo) no de-
vuelva el principal de su préstamo o crédito y/o no pague los intereses de acuerdo con lo
estipulado en el contrato.

La actividad crediticia constituye la principal fuente de ingresos para un banco pero
puede ser también la causa determinante de una quicbra bancaria. Esta aparente paradoja
se produce porque un préstamo puede aportar tanto ingresos a la cuenta de resultados,
como puede ocasionar serios problemas de liquidez en caso de impago de los intereses
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Rentabilidad

Riesgo | operativo

Riesgo de mercado Riesgo de crédito

Figura 12.1.  Piramide de la gestian del riesgo.

y/o del principal. Ademas, ante préstamos que presentan problemas de pago la autoridad
monetaria exige a las instituciones que constituyan provisiones cuyas dotaciones® se
contabilizan como un gasto, reduciendo el resultado de la entidad.

A lo largo de los aiflos, las dificultades que han experimentado las instituciones
financieras se han debido a motivos de indole diversa. Sin embargo, la causa principal
de los problemas bancarios de mayor gravedad sigue estando directamente relacionada
con la relajacién de los estandares crediticios aplicados a prestatarios y contrapartes.
Esta evidencia hace que la aplicacion de unas buenas practicas en materia de riesgo de
crédito se haya convertido en el «talon de Aquiles» de la gestion bancaria. Aspectos
como la creacion de una atmosfera adecuada respecto al riesgo de crédito; la existencia de
un cuidadoso proceso de concesion de créditos; el mantenimiento de un proceso
de administracion, medicion y seguimiento de los créditos apropiado, y la aplicacion de
controles sobre el riesgo de crédito son reconocidos como criticos y decisivos para
cualquier entidad.

La experiencia ha demostrado que a un sistema mds o menos sofisticado de anilisis,
que se aplica a cada cliente a nivel individual, hay que anadir una visién global de la
cartera crediticia para evaluar la exposicion de la entidad a un grupo econdémico o a
un determinado sector fuertemente condicionado por los ciclos econdmicos: elevados
beneficios en épocas de expansion y posibles pérdidas en periodos de recesion.

Algunos casos de crisis bancarias, como la del Penn Square, del Continental Illinois
o del Bank of New England, ilustran la incapacidad de sus gestores para detectar una ex-
cesiva exposicion a un determinado tipo de clientes cuya capacidad de devolucion de los
créditos estaba altamente correlacionada. En los dos primeros casos la raiz del problema
estuvo en la crisis energética, mientras que en el ultimo ha sido el sector inmobiliario el
detonante del rapido aumento de la morosidad que afecté al banco en el primer trimestre
de 1990.

¥ Dotaciones (pérdidas por deterioro de activos): flujo del periodo con cargo a pérdidas y ganancias cuyo
fin es corregir la valoracion de activos individuales, o de masas de activos determinadas, o prevenir pagos o
cargas contingentes con carécter especifico (cobertura especifica), o servir para pérdidas ya incurridas pen-
dientes de asignar a operaciones concretas (cobertura genérica).
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Estos ejemplos han puesto de relieve que el andlisis del crédito no puede ceilirse al
cliente individual sino que tiene de ser analizado dentro de una optica mas amplia de la
gestion de carteras.

En definitiva, el nivel de riesgo a que se expone una entidad depende del estado general
de la economia, de la profesionalidad de las personas y equipos directivos responsables del
estudio y concesién de las operaciones, y del grado de dispersion de los riesgos asumidos,
tanto a nivel de clientes como por sectores de actividad.

12.2.2. Riesgo-pais

Algunos autores* definen el riesgo-pais como la posibilidad de que el conjunto de los
prestatarios de una determinada nacion sean incapaces, en los momentos previamente
establecidos para ello, de pagar los intereses y/o de devolver el principal de sus deudas a
sus acreedores extranjeros.

A su vez, el Real Decreto 1.343, de 6 de noviembre de 1992, define el riesgo-pais de
la siguiente forma: «Se entiende por riesgo-pais el que concurre en las deudas de un pais,
globalmente consideradas, por circunstancias inherentes a la soberania de los Estados o,
en general, distintas del riesgo comercial habitual. Comprende el riesgo soberano y el
riesgo de transferencia.

Riesgo soberano es el de los acreedores de los Estados o de entidades por ellos garan-
tizados, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones legales contra el prestatario o tiltimo
obligado al pago por razones de soberania.

Riesgo de transferencia es el de los acreedores extranjeros de los residentes de un pais
que experimenta una incapacidad general para hacer frente a sus deudas, por carecer de
la divisa o divisas en que estén denominadas».

En la Tabla 12.2 recogemos la clasificacion de paises realizada en este sentido por
el Banco de Espaiia, asi como las provisiones minimas por riesgo-pais para cada uno de
los grupos establecidos.

12.2.3. Riesgo de liquidez

En su actividad diaria, los bancos necesitan liquidez para hacer frente a la retirada de
depositos y satisfacer la demanda de préstamos de sus clientes. En esta acepcion, la
liquidez se refiere a la capacidad de un banco de disponer en cada momento de los
fondos necesarios. A su vez, el riesgo de liquidez refleja la posible pérdida en que
puede incurrir una entidad que se ve obligada a vender activos o a contraer pasivos en
condiciones desfavorables. A nivel internacional, los problemas de medicion y gestion de
la liquidez estan recobrando interés porque hay la sospecha de que los niveles de liquidez
bancaria se estan deteriorando lenta pero continuamente.’ En nuestro pais, la creciente
dependencia de la banca de los fondos captados en los mercados monetarios (interban-
cario y liquidez procedente del Banco de Espatia) unida al acortamiento de los plazos de
maduracién que implica el fenémeno de los depésitos remunerados hacen recomendable
un examen periodico de los niveles de liquidez.

4+ Véase Ontiveros, E., Bergés, A. y otros, Mercados Financieros Internacionales, Espasa Calpe, capi-
tulo 13,
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Clasificacion de paises Provisiones minimas
Muy dudosos Del 50% de los riesgos (75 y 90% desde
Tienen dificultades prolongadas para afrontar | el inicio del 2° o 3er afo de permanencia
los servicios de sus deudas, siendo escasa la continuada en esta categoria). Las entidades

posibilidad de recobro. pueden adelantar este calendario.

Dudosos

Por imponer renegociacion unilateral de Del 20% (35% desde el inicio del 2° ano en el
sus deudas, participen o lo hayan hecho grupo).

recientemente en guerra con grave Posibilidad también de adelantar este
repercusion para su economia, sean calendario.

relativamente pobres, etc.

En dificultades transitorias

No pagan (o sélo en parte] los intereses a los
3 meses de vencimiento, idem a los 6 meses
las amortizaciones...

Fallidos

Han repudiado sus deudas o no han atendido
al pago de intereses ni amortizaciones durante
4 anos.

15%

Los activos financieros en ellos se consideran
no recuperables y se daran de baja en el activa
del balance, pasando a cuentas suspensivas.

Paises cuyos riesgos son negociables =

Otros paises
No incluidos en ninguno de los grupos -
anteriores,

Tabla 12.2. Clasificacion de los paises y provisiones minimas.
Fuente: Parejo, J. A. y otros, op. cit,, p. 263.

12.2.4. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se refiere a la posibilidad de que el banco sufra una pérdida en
un determinado periodo debido a movimientos inesperados y adversos en los tipos de
inter¢s, tipos de cambio o precios de commodities. El riesgo de mercado de un producto
financiero puede ser determinado por mas de uno de estos factores. Por ejemplo, el tener
una posicion en bonos denominados en divisas expone al banco simultineamente al riesgo
de tipos de interés y de cambio. Aunque muchos bancos se expongan al riesgo de cambio
a través de operaciones de trading en divisas, el riesgo de tipos de interés es de lejos el
mas importante dentro de la categoria de riesgo de mercado.

La creciente volatilidad de los tipos de interés reclama una mayor atencion hacia la
gestion de un tipo de riesgo que, no siendo el mas importante al que se expone la actividad
bancaria, ha adquirido protagonismo en los ultimos afios reclamando una mayor atencion

* El Comité de Basilea y los gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los Diez estan recomen-
dando a las instituciones bancarias una puesta al dia de los instrumentos de medicion del riesgo de liquidez v
de los respectivos sistemas de limites.
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por parte de las autoridades supervisoras. Sin despreciar la importancia de la regulacion
en esta materia, nuestra principal preocupacién va a centrarse en la informacion necesaria
para la gestion y la toma de decisiones estratégicas.

El riesgo de interés para un banco puede definirse como el riesgo de incurrir en pér-
didas debido a modificaciones en los tipos de interés de mercado, ya sea porque estas
variaciones afecten al margen financiero de la entidad bancaria o porque afecten al valor
patrimonial de sus recursos propios.

Para un banco la estructura temporal de los tipos de interés ofrece la oportunidad de
ganar dinero a través de la denominada intermediacion de la estructura a plazos. Con una
curva creciente, los bancos obtienen beneficios si piden prestado a corto y prestan a largo
plazo. Por el contrario, si la curva es decreciente la estrategia tiene de ser la inversa: pedir
a largo y prestar a corto.

Especular con la curva puede proporcionar elevados beneficios a corto plazo. Sin embar-
go, puede también suponer importantes pérdidas a largo plazo que compensen las ganancias
del corto plazo. Supongamos que un banco pide prestado a una semana al 9% para financiar
un préstamo a 1 aiio al 11%. E1 banco consigue, por lo menos en un principio, un spread del
2%. Pero si las expectativas se confirman, los tipos de interés subirdn, lo que aumentaré el
coste de refinanciacion del préstamo y consecuentemente reducird el spread, que se volvera
negativo cuando el interés de los fondos suba por encima del 11%.

Para tomar alguna medida en términos del riesgo de tipos de interés, un banco debe
antes de nada saber medirlo. Las medidas tradicionales del riesgo de tipos de interés son
el gap y 1a duracion. El primero se basa en la simple diferencia entre volumenes de activos
y pasivos que se reprecian en diferentes intervalos de tiempo.

A su vez, un banco se expone al riesgo de tipo de cambio siempre que sus posiciones
de activo en una determinada divisa no se compensen con posiciones pasivas en la misma
divisa y para el mismo vencimiento.

Este tipo de riesgo viene ganando importancia debido a la creciente internacionaliza-
cion de la banca y, por consiguiente, a la presencia de un mayor porcentaje del balance
expreso en divisas. Ademas, la liberalizacion del movimiento de capitales ha contribuido
al aumento de los flujos transfronterizos y del mercado de cambios.

12.2.4.1. Riesgo de interés estructural

La exposicion de una entidad a variaciones en los tipos de interés de mercado constituye
un riesgo inherente al desarrollo de la actividad bancaria que al mismo tiempo se convierte
en una oportunidad para la creacion de valor econdmico. Este tipo de riesgo se traduce en
variaciones tanto en el margen financiero como en el valor patrimonial ante variaciones
de los tipos de interés.

La gestion del riesgo de interés estructural persigue un doble objetivo:

e Reducir el impacto de las variaciones de los tipos de interés sobre el margen fi-
nanciero.
e Proteger el valor econémico del banco ante cambios en los tipos de interés.

La principal fuente del riesgo de interés estructural esta en la diferencia en los plazos
de vencimiento y de revision de las distintas masas de balance. Ademas, los cambios en
la pendiente y forma de la estructura temporal de los tipos de interés y el riesgo de base
debido a la imperfecta correlacion entre las variaciones de los tipos de interés de los di-
ferentes instrumentos son otros de los factores responsables por este tipo de riesgo.
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En el caso de gestion de balance, es el Comité de Activos y Pasivos el que gestiona
las distintas partidas del balance para mantener dichas sensibilidades dentro del rango
objetivo, mientras que las carteras direccionales son responsabilidad del Tesorero.

Las medidas utilizadas en estas actividades son ¢l gap de tipos de interés, el VAR y
el andlisis de escenarios.

12.2.5. Riesgo tecnoldgico

La innovacion tecnoldgica y su peso dentro de la actividad bancaria ha contribuido a
que las instituciones financieras dependan hoy mds que nunca de la tecnologia y que se
expongan a tremendas pérdidas en caso de posibles fallos del sistema.

La reduccion del margen de intermediacion debido al aumento de la competencia ha
convertido los costes de transformacion (gastos de personal y gastos generales) en un
objetivo a controlar para mejorar el ratio de eficiencia, clave en la gestion bancaria.

Por eso, las decisiones a nivel tecnolégico que tomen las entidades condicionan gran
parte de los costes de transformacion y pueden ser decisivas para la generacion y comer-
cializacion de futuros productos. Concretamente, la plataforma tecnologica es un elemento
imprescindible para realizar un efectivo cross-selling.

12.2.6. Riesgo operacional

En banca este tipo de riesgo estd relacionado con errores cometidos al dar instrucciones
de pago o al liquidar transacciones. En la mayoria de los casos, la raiz del problema esta
en fallos ocurridos en el proceso de seguimiento y control de las posiciones asumidas.

Muchas de las quiebras bancarias pueden atribuirse, por lo menos en parte, a un
inadecuado fallo del control interno. Una de dos, o la gestion fallo y no fue capaz de
supervisar adecuadamente a los empleados que exponian el banco a pérdidas, o politicas
mal definidas condujeron los bancos inadvertidamente a la quiebra.

12.2.7. Riesgo legal

Este tipo de riesgo supone la realizacion de una pérdida debido a que una operacion no
puede ejecutarse por: incapacidad de una de la partes para cumplir los compromisos asu-
midos, no existir una formalizacion clara o no ajustarse al marco legal establecido.

12.2.8. Riesgo de los productos derivados

En poco mas de una década los derivados han dejado de ser un producto para expertos en
ingenieria financiera y se han convertido en instrumentos con un peso cada vez mayor en
el activo y en la cuenta de resultados de la banca. Su estrepitoso crecimiento ha venido
suscitando miedos, declaraciones y medidas reguladoras con el tnico fin de evitar que
se llegue a situaciones de crisis del sistema como las ocurridas con la deuda del Tercer
Mundo y con la «debacle» del mercado inmobiliario que sigue dejando huellas en muchas
instituciones (por ejemplo, en la banca japonesa).

12.2.8.1. La banca y los productos derivados

La participacion de la banca en el mercado de derivados ha aumentado en los tiltimos
anos, sobre todo en contratos de tipos de interés (swaps de tipos de interés y forwards en
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divisas). Como medida del grado de utilizacion de estos «nuevos» productos por parte de
los bancos podemos utilizar el valor nocional de los contratos en cartera. Entre 1986-1992,
dicho valor se multiplico por seis, o sea, paso de 1.4 billones de dolares a 8,6 billones de
dolares. En comparacion, a lo largo del mismo periodo el activo de la banca aumento6 un
22% y los préstamos comerciales e industriales un 16%.

Como los productos derivados se utilizan en operaciones de cobertura, de especulacion
y de arbitraje, las instituciones financieras toman posiciones en este tipo de contratos,
actuando como intermediarios por cuenta de sus clientes ylo por cuenta propia, utilizando
los derivados con los mismos propositos que cualquier otro inversor.

En lo que se refiere a los ingresos obtenidos con estas operaciones, podemos distinguir
tres tipos: comisiones de transaccion, spreads y resultados de negociacion. Cuando actia
como broker, el banco suele aplicar una comision implicita que consiste en entregar al
vendedor del contrato una cantidad menor que la pagada por el comprador. De la misma
forma, cuando actiia como contrapartida puede ofrecer pagar algo menos'y recibir algo mas
que los usuarios finales pagan y reciben. Finalmente, cuando su funcion es la de «creador
de mercado»® (contrapartida de una posicion compradora o vendedora) sus ingresos pueden
resultar de potenciales beneficios de oportunidades de arbitraje.

Tanto la actividad de «creador de mercado», como la propia actividad bancaria tradi-
cional generan exposiciones a riesgos financieros que los bancos pueden querer cubrir,
Por ejemplo, una entidad que actiia como creador de mercado de swaps de tipos de inter¢s,
también puede, como usuario final, intentar entrar en un swap para cerrar una posicion
que tenga abierta.

12.2.8.2. Las distintas caras del riesgo de los productos derivados

A lo largo de los altimos aflos, importantes representantes del mundo financiero han
divulgado sus opiniones, advirtiendo del peligro que el uso de los productos derivados
podia representar para la banca, debido a su complejidad y rapido crecimiento. Por
ejemplo, en 1992, en un discurso pronunciado en la New York Bankers Association,
¢l entonces presidente del Bank of New York decia que la actividad alrededor de estos
nuevos instrumentos daria lugar a nuevas preocupaciones. En 1993, Warren Buffet
sefialaba la posibilidad de que se produjera una reaccion en cadena en los mercados
financieros a nivel global.

La evaluaciéon de la potencial exposicion en derivados es un nuevo desafio. Con
un préstamo, la exposicion méxima del banco al riesgo de crédito es el saldo en deuda
del préstamo mas los costes legales asociados a la gestion del impagado.

En contrapartida, la mayoria de los contratos sobre derivados no tienen valor neto
cuando se firman, pero su valor —y por eso la posible pérdida para el banco— puede
fluctuar significativamente a lo largo de la vida del contrato. En el momento de la nego-
ciacion de un futuro o de un swap, no hay ninguna transaccion (el dinero no cambia de
manos) porque el contrato simplemente compromete a las partes a intercambiar en el futuro
activos con el mismo valor actual neto. Sin embargo, en la medida en que el tiempo pasa,
el valor del derivado (futuro o swap) cambia en funcién de los cambios en los mercados
financieros. Por consiguiente, las posibles ganancias o pérdidas no estan limitadas, sino
que dependen de la evolucion del precio del subyacente en el mercado.

o Lo que en inglés se denomina market maker.
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Ademas, la utilizacion de derivados expone a las partes al denominado riesgo de liquidacion
(o riesgo de contrapartida), o sea, a una posible pérdida debido a que una de las partes paga
fondos o entrega activos antes de recibir los activos o el pago por parte de su contrapartida.

Relacionado con este tipo de riesgo estéd el de liquidacion o valoracion que resulta del
hecho de que muchos contratos de derivados son liquidados en unos términos que dependen
de los precios de los activos subyacentes en la fecha de liquidacion (vencimiento). Por
ecjemplo, el valor liquidativo de un contrato puede depender de la cotizacién media del
Libor al vencimiento. De igual modo, el valor liquidativo de un futuro sobre el bono
del tesoro americano depende del precio del bono entregable més barato en la fecha
de vencimiento, como especifica el contrato de futuros. El precio de estos activos puede
variar de forma anomala y, consecuentemente, puede afectar negativamente al valor
de liquidacion del contrato.

De ahi la preocupacion por mantener una valoracion rigurosa de la posicion en deri-
vados, lo que supone en algunos casos recurrir a modelos matematicos. Si por una parte,
el desarrollo y perfeccionamiento de dichos modelos ha sido una de las dreas mds activas
de la investigacion académica de las recientes décadas, por otra parte, todos esos modelos
tienen en comn el basarse en hipdtesis sobre las condiciones de mercado del subyacente
que no siempre se cumplen.

El problema de la valoracion esta ampliamente reconocido como un riesgo importante
en el mercado de derivados, y por eso tanto los inversores, como los reguladores estan
dedicando muchos recursos para mejorarlo.

Por tltimo, la novedad de estos instrumentos hace que presenten algunas caracteristicas
que la legislacion vigente no contempla y que pueden desencadenar situaciones de incum-
plimiento debido a que una de las partes no puede legalmente asumir sus compromisos.

A pesar de lo mucho que se habla sobre el peligro del uso de los derivados, debido a
sunovedad y a cierto desconocimiento que hay sobre los mismos, los mas familiarizados
con el tema defienden que hay que distinguir entre dos tipos de riesgos: los «tradiciona-
les», con los cuales los bancos estan familiarizados, y los «nuevos», que suponen ciertos
desafios a la banca. Concretamente, la creciente complejidad, diversidad y volumen
que estan alcanzando, potenciado todo ello por un rapido avance en la tecnologia y en
los sistemas de informacion y comunicacion, suponen nuevas reglas de juego. La Tabla
12.3 evidencia la distinta naturaleza de los riesgos asociados a los productos derivados y
distingue los que por su especificidad exigen una gestion diferenciada.

Con respecto a la utilizacion y gestion de estos productos, el Grupo de los Treinta
publico una serie de recomendaciones en 1993. En la introduccion del informe, Paul
Volcker (presidente del G-30) ponia el énfasis en la responsabilidad de la alta direccion
de las entidades financieras en «entender, medir y gestionar» los riesgos implicitos en
estos problemas. Concretamente, podia leerse lo siguiente:

«LLos dealers/usuarios finales deben utilizar los productos derivados de acuerdo con las poli-
ticas globales de gestion de riesgo y de capital establecidos por los Consejos de Administracion.
Las politicas deben estar definidas claramente —incluyendo el proposito de las transacciones—
y deben revisarse cada vez que se produzca un cambio en las circunstancias del negocio o del
mercado. La alta direccion debe aprobar los procedimientos y controles de la implantacion de
la politica y la direccion a todos los niveles debe asegurar su cumplimientoy.

12.2.9. Riesgo reputacional

Los recientes escdndalos internacionales ocurridos en el mundo empresarial han puesto
de manifiesto la creciente importancia de este tipo de riesgo, al mismo tiempo que ponian
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Tipo de riesgo Naturaleza | Gestion diferenciada

Riesgo de crédito

e Contrapartida Conocido

® Exposicion potencial Nuevo °

Riesgo de mercado

Riesgo de precio Conacido

Riesgo de liquidez Conacida

Riesgo de liquidacion

e (Ordinario Conocido

® Anomalo Nuevo °

Cross-market

Riesgo operativo

Controles internos inadecuados

e Error o fraude Conocido
® Riesgo de valoracion Nuevo °
Riesgo legal Nuevo °
Riesgo de regulacion Conocido
Tabla 12.3. Riesgos de los productos derivados.

Fuente: Becketti, Sean, en «Are derivatives tao risky for banks?», Federal Reserve
Bank of Kansas City, Third Quarter 1993, p. 34.

de relieve la complejidad y poca transparencia de la estructura organizativa de las empresas
implicadas con sociedades vehiculo domiciliadas en jurisdicciones opacas.

12.3. RIESGO Y NECESIDADES DE CAPITAL:
EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA

Al contrario de otros sectores, las instituciones financieras presentan mayores niveles
de endeudamiento y tienen que mantener un nivel de capital minimo. Hasta finales de
los aiios 80, cada pafs tenia una normativa propia en materia de recursos propios, lo
que generaba grandes diferencias en el drea internacional donde competian bancos con
niveles de solvencia muy distintos. La libre circulacion a los movimientos de capitales y
la creciente globalizacion de los mercados reclamaban una homogeneizacion legislativa
en esta materia para poner en pie de igualdad a los bancos independientemente del pais
de su procedencia.

La preocupacion por mantener la estabilidad del sistema financiero, proteger a inver-
sores y depositantes y eliminar posibles fuentes de desigualdad entre los bancos a nivel
internacional propicio la aparicion de una normativa especifica en materia de adecuacion
de los recursos propios de una institucion a su nivel de riesgo.

En este tema, las primeras recomendaciones fueron las del Comité de Basilea (julio
de 1988), que reunié a los diez paises mds industrializados bajo la direccion del Bank for
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International Settlements (BIS).” La principal preocupacion de los intervenientes en dicha
reunion era llegar a exigir a los bancos que mantuviesen un nivel de recursos adecuado al
riesgo de su activo. En este sentido, las bases del Acuerdo se resumen en tres puntos:

1. Diferenciacion entre dos tipos de recursos propios (Tier 1 y Tier 2).

2. Fijacion de un valor minimo del 8% para el coeficiente de solvencia® que debe
mantener un banco.

3. [Establecimiento de distintos factores de ponderacion para los activos y partidas
fuera de balance segiin su riesgo de crédito.

A nivel de la Union Europea, las directivas en materia de recursos propios no presentan
diferencias con respecto a lo acordado en Basilea'? y han sido incorporadas a la legislacion
de cada pais a partir del I de enero de 1993. La obligatoriedad de cumplimiento de dichos
requisitos es compatible con la libertad de que disfrutan los Estados miembros de poder
exigir disposiciones mas rigurosas, caso de que lo consideren necesario."

En la prictica lo que se exige a las entidades es que a una mayor exposicion al riego
de crédito corresponde la necesidad de mantener una mayor cantidad de recursos propios.
Segun la actual normativa, los bancos deben mantener un ratio Tier | de por lo menos el
4% y un ratio total de por lo menos el 8% del activo total ponderado.

El creciente peso de la cartera de negociacion en el balance de los bancos 1lamé la
atencion de las autoridades reguladoras para el hecho de que la medida de adecuacion
de los recursos propios, propuesta ya en vigor, no tiene en consideracion otros tipos de
riesgo. En este sentido, la UE ha preparado una directiva conocida como CAD (Capital
Adequacy Directive), que refleja el primer intento de introducir una medida para el control
del riesgo de mercado de las instituciones financieras. '

" El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea fue creado en 1975 por los gobernadores de los bancos
centrales del Grupo de los Diez. Estd integrado por representantes de la autoridad supervisora bancaria y de
los bancos centrales de Bélgica, Canada, Francia, Alemania. Italia, Japén, Luxemburgo, Holanda, Suecia,
Suiza, Reino Unido y EE.UU. Su actual Presidente ¢s Mr. William J. McDonough, presidente del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York. Las reuniones se celebran habitualmente en la sede del Bank for International
Settlements (BIS) en Basilea.

* El Tier | esta constituido por el capital y las reservas, mientras que el Tier 2 lo constituyen las acciones
preferentes, la deuda subordinada, la deuda convertible y las provisiones para insolvencias (hasta el 1,25%
del activo ponderado).

* El coeficiente de solvencia relaciona los recursos propios con el activo total y las partidas fuera de
balance, ambas ajustadas por los coeficicntes de riesgo.

" Directivas comunitarias 89/299/CEE (definicion de los fondos propios), 83/350/CEE y 86/635/CEE
(aplicacion de los cocficientes).

" En Espaiia la actual legislacion sobre recursos propios y supervisién cn base consolidada de las entidades
financicras entrd en vigor a principios de 1993, Las bases legales en esta materia la constituyen la Ley 13/1992,
de 1 de junio, desarrollada por el Real Deercto 1.343/1992, de 6 de noviembre, la Orden de 30 de diciembre
de 1992, y la circular del Banco de Espafia nimero 5/1993, de 26 de marzo. Dicha circular fue ampliada y
modificada por la circular nimero 12/1993 que regula el tratamiento de la cartera de negociacion y el riesgo
que asumen las entidades en sus operaciones cn divisa, disposicion que entré en vigor en 1994,

' El riesgo de mercado se reficre a las pérdidas en posiciones de balance o fuera de balance debido a
movimientos en los precios. Para medir el riesgo de mercado, el BIS propone una de dos metodologias: A,
Método estandar, enfoque building-block, o B. Cada banco puede utilizar las medidas de riesgo resultantes de
su propio modelo interno. En este segundo caso, la autoridad supervisora tiene que aprobar explicitamente la
utilizacion del modclo interno, que debe cumplir algunos requisitos minimos (véase « Ammendment to the
capital accord to incorporate market risks», Basel Committec on Banking Supervision, january 1996).
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A partir de finales de 1997, o antes si las autoridades supervisoras asi lo decidiesen,
los bancos pasaron a medir y aportar capital en funcion del riesgo de mercado ademas
del riesgo de crédito.

La regulacion de Basilea sobre el riesgo de mercado constituy6 una verdadera nove-
dad no tanto por hacer uso de modelos, sino por integrar reglas cuantitativas y normas
cualitativas en el control de riesgos.

Concretamente, cada entidad para calcular el capital de riesgo, o sea, la cantidad de
capital que absorbera las pérdidas imprevisibles causadas por los factores de riesgo del
mercado, debe cumplir los siguientes principios:

1. El valor en riesgo (value-at-risk, VAR) debe ser calculado diariamente estimando
la maxima pérdida potencial con un grado de confianza del 99%.

2. El perfodo de mantenimiento utilizado para calcular el VAR debe ser de 10 dias.

3. El modelo debe medir todos los riesgos materiales de la entidad.

4. El modelo puede utilizar correlaciones historicas para cada uno de los siguientes
factores de riesgo del mercado: tipos de interés, tipos de cambio, acciones o commo-
dities, pero no entre ellos. En otras palabras, el VAR consolidado es igual a la suma
de los VAR individuales medidos independientemente para cada factor de riesgo.

5. Las opciones deben ser tratadas adecuadamente porque guardan una relacion no

lineal con las variaciones de los precios de mercado.

. El periodo de observacion histérica debe ser de por lo menos 1 afo.

TLos datos deben ser actualizados como minimo una vez cada tres meses y mas

frecuentemente si las condiciones de mercado lo exigen.
8. Este conjunto de reglas que comprende una serie de pautas minimas para la espe-
cificacion de los modelos y para algunos parametros cuantitativos tiene por objeto
evitar un exceso de disparidades entre los diferentes modelos y garantizar un nivel
aceptable de proteccion contra el riesgo.
9. Para garantizar la solidez de los sistemas de gestion del riesgo, los bancos deben
cumplir con los siguientes requisitos de orden cualitativo:
9.1.Los modelos internos de evaluacion del riesgo del mercado deben estar totalmente
integrados en el proceso de gestion del riesgo a corto plazo implantado en el banco.

92.1.a entidad debe utilizar de forma rutinaria programas de medicion de stress-
testing"® o analisis de escenarios para evaluar la exposicion de su cartera de
negociacion a una posible catastrofe e identificar a qué circunstancias es mas
vulnerable. Ademds, es conveniente que disponga de back-testing'* para con-
trolar de forma continua la capacidad predictiva de los modelos.

93.1.a unidad de control de riesgo del banco debe ser completamente indepen-
diente de las unidades de negocio que generan la exposicion al riesgo de
mercado.

~ N

I.a crisis financiera de 1997-1998 ha suscitado preocupacion entre politicos y regu-
ladores, que buscan evitar que la experiencia se repita. En este sentido, conviene senalar
que, desde un principio, el Acuerdo de Basilea de 1988 ha sido bastante criticado por-

13 Se entiende por stress festing el andlisis de los modelos en casos extremos como el crash bursatil de
octubre del 87 o la erisis del Sistema Monetario Europeo en el verano de 1993.

14 Consiste cn la comparacion sistematica de las medidas de riesgo resultantes del modelo con los cambios
reales a posteriori registrados en el valor de la cartera.
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que los ratios de capital no tienen ningin fundamento econémico y los coeficientes de
ponderacion aplicados a los activos ignoran las diferencias de riesgo entre los distintos
prestatarios. Por ejemplo, todos los préstamos a empresas requieren una ponderacion
del 100% independientemente de que se trate de un cliente de dudoso cobro o de uno
solvente. Este hecho ha llevado a muchos bancos a rechazar préstamos con menor riesgo
—, por tanto, menos rentabilidad— a favor de créditos mas arriesgados.

Por otro lado, el avance imparable de las tecnologias, la revolucion de la informacion,
la innovacion financiera y los factores que estan modificando de forma permanente los
sistemas financieros'®, han sobrepasado los horizontes iniciales requiriendo un marco de
actuacion mucho mas avanzado del originariamente previsto.

En sintesis, los requisitos de capital tienen en consideracion el riesgo de crédito y el
riesgo de mercado, pero ignoran el riego operacional y otro tipo de riesgos que pueden
ser igualmente importantes. Tampoco reconocen las ventajas de la diversificacion y de
las técnicas de cobertura ni tienen en cuenta las mejoras producidas en las metodologias
para medir y gestionar los riesgos.

Si estas y otras limitaciones no fuesen suficientes para revisar el Acuerdo, podriamos
argumentar que la innovacion financiera ha permitido a los bancos «inflar» sus ratios de
capital sin aumentar su solvencia. De hecho, muchos de ellos han reducido sus requeri-
mientos de capital regulatorio pero no de riesgo econémico.

El creciente reconocimiento de que era necesario introducir cambios en la actual formu-
lacion del ratio capital ha sido el principal motor de las nuevas recomendaciones conocidas
por Nuevo Acuerdo de Capital — Basilea 1, que entrara en vigor a finales de 2007.

12.3.1. El Nuevo Acuerdo de Capital - Basilea Il

Como se ha senalado en muchos estudios'®, el Nuevo Acuerdo de Basilea refleja el compro-
miso que han asumido reguladores y supervisores por preservar y fomentar la estabilidad
financiera a partir de entidades bancarias sanas y seguras en todo el mundo.

De forma esquematica podriamos resumir los antecedentes y el Nuevo Acuerdo como
sigue (véase la Tabla 12.4).

Si tuviéramos que sefalar de una forma sintética cuiles son los principales principios
en los que se basan estos acuerdos, senalariamos los siguientes:

1. Los requerimientos de capital regulatorio deben ser considerablemente mas sen-
sibles al riesgo.

2. La adecuacion de capital debe ser algo mas que la fijacion de unos ratios regula-
torios minimos.

3. Deben incluirse incentivos para que los bancos mejoren continuamente su capa-
cidad de medicion y gestion del riesgo.

4. El objetivo ultimo es asegurar la solidez del sistema financiero internacional.

A pesar de la indudable importancia de los aspectos puramente cuantitativos
que supone la entrada en vigor del Nuevo Acuerdo, no debemos dejar de mencionar lo que

" Véase el Capitulo 2, «Factores que afectan a la evolucion de los sistemas financierosy.
' Véase Banco de Espana, «Nuevo Acuerdo de Capital del Comité de Supervision Bancaria de Basilean,
Estabilidad Financiera, num. 1, septiembre 2001, p. 15.
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BASILEA | BASILEA I

Coeficiente de solvencia 8%. Célculo mas
ajustado de las necesidades de capital.

Coeficiente de solvencia 8%.

Categorias de riesga demasiado amplias. Mayor diferenciacion entre perfiles de riesgo.

Alinear la adecuacion de capital a los riesgos
incurridos en el desarrallo de la actividad
bancaria.

El capital regulatorio no refleja el perfil de
riesgo de la entidad.

Genera incentivos para invertir en aquellas
exposiciones que comportando mas riesgo
requieren el mismo capital.

Generar incentivos para mejorar las
capacidades de medician y gestion del riesgo.

Tabla 12.4. Aspectos basicos de los Acuerdos de Capital (Basilea | vs. Basilea ll).
Fuente: Flaboracion propia.

probablemente constituye su principal virtud: los aspectos cualitativos. Conviene destacar
la introduccién de incentivos para motivar un comportamiento adecuado por parte de los
gestores, asi como el compromiso de la alta direccion en mejorar los sistemas de gestion
de riesgos. A suvez, a los supervisores se les pide que incorporen la disciplina de mercado
y la transparencia como un elemento necesario a la supervison.

Con este espiritu, el Basilea Il pretende: 1) adecuar los recursos propios al perfil de
riesgos de cada entidad; 2) adoptar las nuevas teorias de la gestion del riesgo, y 3) promover
a través de la exigencia normativa, la adopcion de mejoras en la gestion del riesgo.

Estos objetivos se van a intentar conseguir mediante un esquema de célculo de los
recursos propios minimos para cubrir el riesgo global de las entidades financieras.
Como minimo, las entidades deben mantener un capital regulatorio igual o superior al
8% de los requerimientos en materia de riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo
operacional.

La propuesta del Comité de Supervision Bancaria de Basilea se fundamenta sobre la
base de tres pilares (véase la Figura 12.2): 1) requisitos minimos de capital, 2) un proceso
de supervision, y 3) el uso de la disciplina de mercado. El tltimo pilar busca una mayor
transparencia y reforzar la funcion de control de los participantes del mercado. El segundo
intenta asegurar que la cantidad de capital de un banco cumpla con la regulacion y sea
consecuente con el perfil de riesgo global de la entidad. Por dltimo, al establecer unos
requisitos minimos de capital lo que se persigue es que los consumos de capital estén mas
correlacionados con el riesgo de crédito subyacente a los distintos activos.

Dada la complejidad que supone su implantacion, la entrada en vigor del Nuevo
Acuerdo esta prevista para finales de 2007.

Sin pretender ser exhaustivos, trataremos de los aspectos mas importantes de cada
uno de los tres pilares.

A) El primer pilar: los requisitos minimos de capital

El cilculo del capital regulatorio pasa por cuantificar individualmente los tres tipos de
riesgo: crédito, mercado y operacional. Nuestro andlisis se va a centrar en el que estima-
mos es el eje basico, es decir, el riesgo de credito, sin perjuicio del indudable interés de
los otros dos pilares mencionados.

Segiin Basilea II, las entidades disponen de varias alternativas para el calculo del ca-
pital regulatorio relativo al riesgo de crédito, desde la aplicacion de un sistema estandar
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Célculo
- | delos requisitos minimos

R.C. - Riesgo de crédito

| - Riesgo de crédito: enfoque estandar

Il - Riesgo de crédito: enfoque basado en ratings
Il - Riesgo de crédito: titulizacion

R.O. - Riesgo operacional

T.B. - Trading Book o libro de negociacion

Figura 12.2.  Aspectos béasicos del Nuevo Acuerda de Capital.
Fuente: Elabaracian propia.

basado en calificaciones crediticias externas, hasta la posibilidad de utilizar sistemas de
calificacion internos disefiados por la propia entidad (véase la Figura 12.3). En el caso
de que las entidades opten por la primera opcion los supervisores tendran que validar los
modelos internos de gestion de riesgo de las entidades. A su vez, el modelo de supervi-
sion también sufrird un cambio en la medida en que las técnicas tradicionales tendrén
que adaptarse e incorporar nuevas formulas que permitan entender los modelos internos
de gestion de riesgos que tienen las entidades.

12.3.2. Capital regulatorio y capital econémico

El Nuevo Acuerdo de Capital trata de aproximar el capital regulatorio al capital econo-
mico. Sin duda que una mayor vinculacion entre el capital regulatorio y el nivel de riesgo
soportado por una entidad supone un incentivo para que los administradores mejoren sus
mediciones de riesgo. Dicho incentivo se vera reforzado en la medida en que las entida-
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RIESGO
CREDITICIO

= Riesgo de pérdidas como consecuencia
del incumplimiento de los compromisos
de pago por los clientes de la entidad de
los distintos productas: préstamas,
. creditos, avales...
~ » Método estandar
| + IRB basico

{ » |RB avanzado

Figura 12.3.  Riesgo de crédito y alternativas de medicion.

Fuente: Elaboracion propia.

des pueden emplear sus propios calculos y, en base a una serie de pardmetros generales
definidos por los reguladores, determinar el nivel de requerimientos de capital asociados
con sus riesgos.

El riesgo de crédito va a contemplar distintos segmentos: minorista, con empresas, con
proyectos, soberano, con acciones y con bancos, veamos cada uno de ellos.

a)

b)

¢)

d)

El riesgo minorista es el riesgo de crédito en particulares, profesionales y pequenos
negocios. La exposicion es personal, dirigida a una persona o personas y garanti-
zada por dicha persona o personas.

En este contexto, para una pequefia empresa, puede categorizarse este trata-
miento teniendo en cuenta que la exposicion sera tratada por el banco como otra
exposicion minorista, valorandose tarjetas de crédito, préstamo a plazos, linea
de crédito, crédito inmobiliario, crédito para pequefos negocios, etc. El importe
maximo de la exposicion sera fijada por los supervisores.

El riesgo con empresas es aplicable tanto para las pymes como a las grandes
empresas, y supone obligaciones para la empresa, sociedad o propietario cuya
fuente de reembolso depende de las operaciones puestas en marcha por el pres-
tatario. Se incluyen las empresas del sector publico (PSE) no identificadas como
soberanos.

El riesgo con proyectos se centra en el andlisis de las obligaciones contraidas
donde 1a satisfaccion de la deuda se relaciona con el desempenio del proyecto; por
ejemplo, préstamos para la construccion.

El riesgo soberano es el riesgo contraido con el estado (sea nacional o extranjero),
el banco central, determinadas empresas del sector publico (PSE) calificadas como
soberanas y bancos multilaterales con ponderacion cero.

El riesgo con acciones comprende las acciones ordinarias y las preferentes. Tam-
bién implica tendencias cruzadas, estratégicas, otras tenencias de la cartera de
inversion, capital de puesta en marcha y de riesgo.
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f) Elriesgo con bancos incluye el riesgo crediticio con bancos y companias de valores,
También se incluyen los bancos multilaterales de desarrollo (MD) no contemplados
en riesgo soberano.

El riesgo crediticio puede intentar medirse mediante distintos sistemas. El conocido
como «meétodo estandary, basado en modelos internos de rating'” o el elaborado a través de
agencias de rating independientes (Moody’s y Standard & Poor’s), también denominadas
ECAI (External Credit Asesment Institutions), cuya actividad debe estar presidida por la
objetividad, independencia y transparencia.'®

Las agencias disefian sistemas de ratings internos que pueden utilizarse para decidir a
qué clientes prestar, fijar la prima de riesgo de las operaciones, establecer una politica de
provisiones, modelos mas avanzados, y en combinacion con otras variables, determinar
el capital econdmico de la entidad."

Otro aspecto de especial interés en Basilea 11 lo constituye la necesidad de realizar
una clasificacion de las exposiciones crediticias por tipos de carteras y desarrollar reglas
diferentes para cada una de ellas, dado que los factores de riesgo influyen en cada cartera
de forma diferente.

El punto de partida tedrico del enfoque que propone Basilea parte de que el capital
economico de un banco debe ser suficiente para cubrir un nivel predeterminado (nivel
de confianza) de las pérdidas por riesgo de crédito (tanto esperadas como inesperadas)
de su cartera expected losses (EL) y las unexpected losses (UL). Las pérdidas esperadas
dependen de muchas variables, factores de riesgo, que determinan el nivel de riesgo
ajustado de cada cartera. Los factores de riesgo son la probabilidad de impago (PD), la
perdida en caso de impago, o severidad (LGD), el riesgo probable al que esta expuesta la
entidad en caso de impago (EAD) y el vencimiento (M).

Todo esto lo podemos apreciar de forma integrada como sigue:

1. La segmentacion de las carteras debe basarse en una diferenciacion significativa
del riesgo entre prestatarios.

2. Elcalculo de los componentes mencionados (PD, LGD, EAD) debe basarse en una
adecuada estimacion de la PD y de la LGD y EAD para un método avanzado.

3. Deben validarse y hacerse un seguimiento de los modelos utilizados.

4. Por ultimo, debe recogerse una documentacion de la metodologia empleada.

Finalmente, el riesgo operacional implicaria;
B) El segundo pilar: el proceso de examen del supervisor

Este segundo pilar va a introducir cuatro principios clave, avanzando respuestas respecto
a otros dos aspectos fundamentales, como son la responsabilidad del supervisor y la
transparencia del proceso de supervision en si mismo.

De forma resumida podemos recogerlos como siguen:

'7 Los detalles de Ia propucsta que autorice a los bancos a utilizar sus propios modelos internos para calcular
el consumo de capital necesario para cubrir cl ricsgo de crédito fue publicado a finales de 2000.

'* Véase Lopez Pascual, 1. (1996). EI Rating v las Agencias de Calificacion. Dykinson,

1 Por capital econémico debemos entender, ¢l capital necesario para cubrir las pérdidas maximas en el
porcentaje que defina la entidad, es decir, seria: capital econdomico / pérdidas no esperadas = multiplicador »
correlacion activos.
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RIESGO
MERCADO

- Riesgo de pérdidas derivadas de movimientos
adversos en los precios [tipo de cambio. tipo de
L interés y cotizacion) de mercado de los instrumentos
negociables con los que opera la entidad

.+ Modelo estandar: madelo de vencimientos

.+ Madelas internos: valar en riesgo (VAR]

RIESGO
OPERACIONAL

. * Riesgo de perdida resultante de una falta
de adecuacion a de un fallo de los procesos,
del personal y de los sistemas internos.

. » Indicador basico
« Enfaque estandar

* » Modelo avanzado (AMA]

Figura 12.4.  El riesgo operacional y su medicion.
Fuente: Elaboracion propia.

Principio primero. La validacion y aprobacion de los modelos internos de las entidades
financieras para el calculo del capital en funcion de su perfil de riesgo, se van a centrar
fundamentalmente en:

El Consejo de Administracion y la alta direccion implicados en la vigilancia del
proceso.

La evaluacion rigurosa del capital.

La evaluacion integral de los riesgos.

El seguimiento ¢ informacion.

El examen del control interno
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Principio segundo. El examen de los procesos de control y la gestion de riesgo de crédito
y calidad del capital mantenido prestando especial interés a:

La adecuacion de la evaluacion del riesgo.

La evaluacion de la suficiencia del capital.

La evaluacion de los sistemas de control, seguimiento e informacion.
La evaluacion del entorno de control.

El examen del cumplimiento de los requisitos minimos.

Principio tercero. Asegurar que el capital mantenido contiene un margen para cubrir
los riesgos no contemplados en el primer pilar (coyuntura econdmica adversa, stress
testing).

Principio cuarto. La capacidad de intervencion para exigir mayores niveles de capital y
acciones correctoras.

C) El tercer pilar: la transparencia y la disciplina de mercado

Es obvio que todo el entramado anteriormente senalado en los dos pilares previos implica
un mayor énfasis en la transparencia de la informacién y en la divulgacion de la misma,
para lo cual se fijan, también, unos objetivos generales:

® Garantizar que los agentes del mercado dispongan de mayor informacion para
identificar el perfil de riesgo de un banco y su nivel de capitalizacion (disciplina
de mercado).

® [Establecimiento de principios divulgativos, centrados basicamente en:
— Contenido: concentrar los requisitos divulgadores en la suficiencia de capital.
— Frecuencia: semestral / trimestral.
— [Pertinencia: evaluacion de las informaciones divulgadas.
— Confidencialidad: equilibrio entre divulgacion e informacion en propiedad.

Requisitos divulgadores:

® Politica formal de divulgacion.
® Ambito de aplicacion: nivel consolidado superior del grupo bancario.

La transparencia informativa va a provocar un efecto sobre las entidades de crédito y
sus gestores la propia disciplina del mercado.”

La disciplina de mercado debe contribuir a potenciar que los gestores de las entidades
de crédito actiien de una forma més prudente y eficaz. Al menos en teoria, la publicacion de
la adecuada informacion deberia de llevar aparejada que todos los agentes del mercado
premiasen a los bancos que gestionen sus riesgos efectivamente y penalizasen a aquellos
que lo hacen de forma imprudente o poco eficiente, proporcionando un incentivo para que
los administradores gestionen la actividad de una forma segura y eficiente.

* Véase Banco de Espafia, «Nuevo Acuerdo de Capital del Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
Estabilidad Financiera, nam. 1, septiembre 2001, p. 118,
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Con ello, que duda cabe que los beneficiarios serdn tanto los consumidores como los
operadores bancarios, en definitiva, ¢l propio sistema financiero internacional.

En este sentido, se pretende que todas las informaciones que Basilea califica como
basicas (conocidas como core disclosures) tengan la consideracion de requerimientos en
la Uni6n Europea, en lugar de meras recomendaciones.

En suma, se aspira a que la transparencia y la supervision sean dos aspectos de suma im-
portancia en el &mbito de la estabilidad financiera derivada de los Acuerdos de Basilea.

Asi pues, y a titulo meramente enunciativo, recogemos aqui algunas de las principales
conclusiones a las que en los proximos afios iremos asistiendo.

I. La actividad bancaria, sus resultados, su entorno, en definitiva, los sistemas ban-
carios, seran mucho més sensibles al riesgo que lo han sido hasta ahora.

I1. Se potenciara la actuacion del supervisor, que tendra un caracter mas activo en la
verificacion de los procedimientos que utilicen las entidades en su evaluacion de
recursos propios.

I1l. Se alentar a las entidades a que desarrollen y mejoren los sistemas de gestion y
medios de riesgos cada vez mas complejos.

IV. Se homogeneizaran los requerimientos minimos de recursos propios para los
riesgos de crédito y de mercado, que constituyen el patron basico de referencia
para la capitalizacion de las entidades de crédito.

V. Se impulsard la transparencia y la disciplina de mercado.

VI. Se fomentaré la colaboracion entre los supervisores nacionales mediante criterios
claros y ampliamente aceptados para asegurar una supervision efectiva de grupos
bancarios internacionales.

No debe olvidarse que el capital minimo exigible a las entidades no esta diseiiado
para cubrir todos los riesgos a los que éstas se enfrentan. Por esta razon, se espera que
las entidades financieras reconozcan la dimension estratégica de una politica de recursos
propios a medio-largo plazo y mantengan un nivel de capital por encima del minimo regu-
latorio, disponiendo los supervisores de la capacidad necesaria para exigirles que operen
con capital adicional. Sin embargo, y sin menospreciar lo importante que es el nivel del
capital, es de subrayar la relevancia de la calidad y composicion de los recursos propios y
también la necesidad de un sistema de provisiones (véase el Capitulo 13), incluso previo
al capital, prudente y que actie de forma temprana.

12.3.3. Capital necesario y capital mantenido

Como acabamos de ver, la legislaciéon, tanto la internacional como la comunitaria, fija
niveles minimos al capital que debe mantener un banco en funcién de su nivel de riesgo. Sin
embargo, en la practica, si comparamos el capital necesario con el mantenido constatamos
que éste en muchos casos llega a ser del doble o mas. Por ejemplo, Barclays manifiesta
necesitar 10.300 millones de délares y, en la practica, tiene dos veces esa cantidad. El
hecho de determinar la cantidad minima necesaria para cumplir con la regulacion no es
dificil porque estd prevista en la ley, lo que si es complicado y no viene escrito en nin-
guna parte es como calcular el capital adecuado teniendo en cuenta los intereses de los
depositantes, accionistas y empleados.

A la dificultad del tema se afiadi6 en algunos afios las pérdidas que la operativa con
derivados ha causado a algunos bancos. Todo este clima ha suscitado preocupacion entre
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los reguladores y consecuentemente la pregunta: ;debe la banca alejarse de estas activida-
des para proteger a sus depositantes? Sin adelantar conclusiones, nuestro punto de vista
€s que no es aceptable para la banca, el dicho comun de que muerto el perro se acabé la
rabia. Si asi fuera, los bancos no podrian prestar, no podrian invertir en titulos, etc.

En este sentido, las instituciones financieras han comprendido que el riesgo de mercado
y el riesgo de crédito no explican toda la volatilidad de los resultados y que muchos de
los casos mas sonados (Barings, NatWest, Nomura y Caja General de Granada) nunca
hubieran ocurrido con un sistema de control interno adecuado.

Desde finales de 1996, el Banco de Espaiia ha especializado a algunos de los profe-
sionales de su Servicio de Inspeccion en los riesgos de mercados para adecuarse a las
nuevas actividades de las entidades financieras. Esta adaptacion de la Inspeccion de la
Autoridad Monetaria es fruto de las recomendaciones que en los ultimos tiempos han
lanzado diversos organismos europeos ¢ internacionales.

Una de las medidas propuestas, y que se considera bésica en todo sistema de control, es
la separacion de las funciones estrictamente de control de la toma de posiciones y registro
de las mismas. Ademas, se prevé involucrar a la alta direccion tanto en la definicion de la
politica de riesgo, como en la asignacion de limites a los distintos tipos de riesgos.

A su vez, la Asociacion Espaiiola de la Banca (AEB) y la Confederacion de Cajas de
Ahorros (CECA), en colaboracion con el Banco de Espaiia y algunas firmas de auditoria,
han elaborado un manual sobre los sistemas de control interno que deben mantener los
departamentos de tesoreria de las entidades de crédito.

En definitiva, podemos concluir que a pesar de los cambios sufridos por la regulacion
financiera en los ltimos afios, la filosofia subyacente sigue siendo la misma: proteger la
estabilidad del sistema, impulsar la innovacion y promover la competitividad.

12.4. MEDIDAS DE RENTABILIDAD AJUSTADAS POR EL RIESGO

Si antes la rentabilidad de las operaciones se ajustaba, practicamente, solo por el riesgo de
crédito, exigiendo un mayor tipo de interés al cliente (particular o empresa) que presentaba
un peor rating, hoy dia la mayor diversidad de operaciones que realizan los bancos y la
creciente importancia de otros tipos de riesgo exigen nuevos modelos de gestion e instru-
mentos de medicion que permitan ajustar la rentabilidad al riesgo asumido. Por ejemplo,
la inversion en Deuda Publica no expone al banco al riesgo de impago sino al riesgo de
mercado y de reinversion, mientras la renta variable es sensible a ambos tipos de riesgo.

La presentacion de unos resultados que son mds sensibles a la volatilidad de los mer-
cados hace sospechar la necesidad de utilizar nuevas medidas de rentabilidad.

A nivel de los bancos, los directivos tanto por iniciativa propia como por indicacion
de las autoridades supervisoras ya utilizan diferentes métodos de medicion y sistemas de
control del riesgo. El mas utilizado es el denominado value at risk, VAR (valor en riesgo),
que mide la probabilidad de sufrir la méxima pérdida con una determinada posicion durante
un cierto periodo de tiempo y debido a un cambio adverso en los precios. A partir de este
concepto se han desarrollado nuevas medidas de rentabilidad, tales como:

e La rentabilidad del valor en riesgo (ROVAR) que relaciona la rentabilidad de
un periodo en unidades monetarias con la media del valor en riesgo durante ese
mismo periodo.

e Elratio de Sharpe modificado que relaciona la rentabilidad anormal de una determinada
posicion durante un cierto periodo de tiempo con la desviacion tipo de la misma.
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A pesar de su utilidad como instrumento de gestion, el VAR presenta algunas limi-
taciones. Una de ellas es que en la medida en que se basa en volatilidades historicas no
capta las situaciones extremas y, por consiguiente, no sirve como fest de stress, o sea,
para estimar las pérdidas en la situacién més desfavorable.

Fn cuanto a la utilizacién de nuevas medidas de medicion de la rentabilidad adecuada
al riesgo, la situacion es bastante dispar. Por un lado, estan los bancos que han desarrollado
¢ implantado sus propios modelos como es el caso de Bankers Trust con el RAROC? (risk
adjusted return on capital), del Deutsche Bank con el db-Analyst 2.0 system y su medida
money at risk y del Barclays con el Roec, la rentabilidad del capital economico. Por otro
lado, estdn las entidades para las cuales el adoptar un adecuado sistema de medicion,
control y gestion del riesgo es todavia una prioridad. Si entre los primeros estan sobre
todo los bancos americanos y los ingleses, entre los segundos figuran, en gran peloton, la
mayoria de los bancos de la Europa continental, que todavia tienen por delante un largo
camino por recorrer.

De estas medidas la mas utilizada en las direcciones financieras y en las unidades de
riesgo de un banco es el RAROC (risk-adjusted return on capital) o RORAC (refurn on
risk-adjusted capital). Las dos terminologias se usan indistintamente aunque formalmente
tienen distintas definiciones:

Beneficio ajustado por el riesgo

RAROC = :
Capital

Beneficio

RORAC = ——cl .
Capital ajustado por el riesgo

Para calcular el RAROC se deducen las pérdidas esperadas de los beneficios contables
después de impuestos y la diferencia obtenida es dividida por el capital necesario para
absorber las pérdidas no esperadas. Iistas, a su vez, corresponden a las pérdidas maximas
susceptibles de producirse en el afio con un nivel de confianza del 99%.

Alternativamente, para ajustar el capital por el riesgo (RORAC) se calcula la pérdida
maxima a partir de la distribucién de probabilidad de las rentabilidades futuras, o sea, la
cantidad necesaria para cubrir la volatilidad de los beneficios.

Como en los dltimos afios la creacion de valor para el accionista se ha convertido
en un objetivo estratégico, las dos medidas anteriores se calculan en muchas entidades
después de deducir del numerador el coste del capital (beneficio después de impuestos
menos coste del capital consumido por la unidad de negocio = beneficio econdmico).

21 Durante afios los bancos han utilizado el ROA para medir la rentabilidad. Sin embargo, esta nueva
medida, el RORAC —rentabilidad del capital ajustado por el riesgo—, permite comparar la rentabilidad de
ncgocios muy diferentes,
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Recuerda gue el BIS prepara nuevas normas

Caruana insta a la banca
a acelerar los sistemas
de control de riesgos

ce id

El director general de
Inspecci6n del Banco de
Espaiia, Jaime Caruana,
inst6 ayer a la banca a
acelerar sus proyectos de
control y gestién de ries-
gos porque, en uno o dos
afios, estard lista una
nueva regulacion del
Banco de Pagos de Basi-
lea (BIS) que exige “mo-
delos y sistemas internos
que no se pueden impro-
visar”. Caruana dijo que,
en control de riesgos, la
banca espafiola estd a la
altura de Europa. “No
estamos rezagados pero
tenemos mucho que ha-
cer”, dijo en su interven-
cién en unas jornadas or-
ganizadas por el Club de
Gestion de Riesgos. Cau-
rana animé a la banca a
desarrollar sistemas de

ratings de clientes, un pa-
s0 previo a contar con
modelos internos, tal co-
mo requerird la futura re-
gulacién. “Hay que tener
buenos sistemas, pero
también una cultura y
una concepeién globall
del negocio bajo los paré-
metros de rentabilidad
ajustada al riesgo”, ana-
di6, ¢ inscribid en este
marco la reciente circular
de morosidad del Banco
de Espana.

El director general de
la Ceca, Juan Quintis,
anuncié un proyecto de
desarrollar sistemas de
control de riesgos para
las cajas. La Ceca ha fi-
chado a Javier de la Cruz,
inspector del Banco de
Espaia y especialista en
riesgos, para este cometi-
do.

Expansion, 9 de marza de 2000, p. 22.

Noticia de prensa 12.2. «Caruana insta a la banca a acelerar |os sistemas de control de riesgos»,
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CAPITULO 1 3

INDICADORES Y MODELOS DE MEDICION
DEL RIESGO BANCARIO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Laimportancia de los sistemas de medicion.
m Indicadores de los distintos riesgos bancarios.
m Capacidades y limitaciones de algunos de los
modelos mas utilizados: el gap, la duracian,
la simulacian.
m Principios generales de un sistema de control
del riesgo.
m Posicion de la Autoridad Monetaria frente
a los sistemas de control del riesgo.
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13.1. INTRODUCCION

Alo largo de los ultimos anos, la volatilidad de los mercados, los procesos de liberalizacion
financiera y la modernizacion tecnoldgica han colocado a la banca ante nuevos desafios.
En un entorno de creciente competitividad y gradual reduccion de los margenes, los ban-
cos estdn predispuestos a asumir mas riesgos en un intento de recuperar la rentabilidad
perdida. Sin embargo, en términos de ROE y ROA la banca espaiiola ocupa una posicion
envidiable con respecto a la europea merced a una estrategia basada en diversos aspectos:
la especializacion en el negocio minorista, la contencion de costes y la expansion de la
actividad crediticia, sobre todo del crédito hipotecario destinado a las familias y a los
promotores inmobiliarios

Si la gestion del riesgo es importante para cualquier empresa, para la banca es una
necesidad que va creciendo con la innovacion y complejidad de las operaciones. Como
tal, no puede relegarse a un segundo plano o abandonarla a la «suerte» de los mercados.
Prueba de cllo es que algunos de los casos recientes de quicbras bancarias ilustran las
nefastas consecuencias de una deficiente gestion del riesgo y/o de un inadecuado sistema
de control (véase el Capitulo 17).

En una encuesta realizada por Arthur Andersen sobre «Una vision estratégica de
la banca y de los mercados de capitales en Europay. los encuestados, muchos de ellos
directivos de banca, sostenian que en los proximos anos a efectos de gestion interna el
indicador a controlar serd la rentabilidad, pero preferentemente la relacionada con el activo
ponderado por el riesgo. En ofras palabras, las decisiones de inversién deben tener en
cuenta la rentabilidad de las operaciones ajustada por el riesgo que conllevan.

En definitiva, las nuevas condiciones del mercado exigen una mayor atencién hacia
la gestion del riesgo en sus diferentes modalidades, cambios a nivel de los modelos e
instrumentos de gestion, y sistemas de control adecuados a la nueva operativa. También
exige prestar especial atencion a indicadores de riesgo, muy especialmente, como vere-
mos, en el riesgo de crédito.

Pero es que, ademds, ni la tecnologia informatica ha dado ain una respuesta adecuada
para lograr avances significativos en el andlisis de las propuestas de crédito mediante mo-
delos predictivos, ni las técnicas de gestion crediticia han acometido una evaluacion de las
garantias reales o personales con modelos que incorporen la evolucion del entorno que pueda
afectarles, incrementando el rigor en la seleccion. Sin embargo, y aunque se dispusiera de
mejores instrumentos, la competencia por mantener y aumentar el volumen de negocio, si-
tudndolo en el més alto nivel que permiten los recursos propios y las normas sobre solvencia,
conducirian a la simplificacion en la captacion de la demanda de crédito.

13.2. SISTEMAS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO
13.2.1. Etapas y modelos del anélisis de riesgos

Existen varios modelos, tanto cuantitativos como cualitativos, para evaluar el riesgo de
crédito. En la practica, las entidades acuden a mas de uno de estos modelos.

El modelo mas conocido y utilizado es ¢l de las cinco C debido a los cinco aspectos que
se estudian en relacion a cada peticion de crédito y que empiezan en inglés por la letra c:

e Cardcter (character): integridad u honradez del prestatario. Se trata del factor mas
importante a la hora de determinar el nivel de riesgo de una operacién. En el caso
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de personas juridicas suele hacer referencia a la integridad del equipo directivo.
Es la variable mas dificil de evaluar cuantitativamente, debiendo estimarse a través
de juicio subjetivo mediante contactos y entrevistas con el cliente, informes de
agencias y proveedores, de otras entidades bancarias, etc.

e Capacidad (capacity): se refiere a la capacidad de generacion de fondos para hacer
frente a la devolucion de la deuda. En el caso de personas fisicas, la capacidad se
analiza a través de las declaraciones del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas. néminas, etc.; en el caso de personas juridicas, a través de estados finan-
cieros historicos y previsionales.

o  (Capital (capital): es sinonimo de patrimonio y se mide en el caso de las personas
fisicas por las declaraciones juradas de bienes, declaraciones del impuesto sobre
el patrimonio, Registro de la Propiedad, ete. En el caso de personas juridicas sc
analiza el balance de situacion, valorandolo a precios de mercado o acudiendo al
consejo de peritos especializados.

e  Garantia (collateral): aunque no debe considerarse como el factor a partir del cual
decidir la concesion de la operacion, es necesaria en muchos casos la exigencia
de garantias que avalen la devolucién del crédito.

e Condiciones (conditions): se trata de la situacion del entorno del prestatario que
puede afectar a su capacidad de pago.

Para proceder a la estimacion del riesgo de crédito, lo usual s que cada entidad fi-
nanciera mantenga uno o varios modelos. La eleccion dependera del tipo de operacion
(préstamos a empresas vs. préstamos personales) que solicite el cliente que se acerque a
cualquiera de las sucursales del banco (véase la Figura 13.1).

Existird, por tanto, una gran variedad de modelos de analisis de riesgos, aunque la ma-
yoria se encuadraran en alguno de los sistemas o enfoques siguientes: modelo de valoracion
automdtica de riesgos (credit scoring), modelo relacional’y modelo economico-financiero.

Préstamos Modelo econdmico

a empresas financiero
Modelo relacional
Credit scoring
«5 C»
Caracter
RIESGO Capacidad ACEPTAR
CREDSITO e i
Garantia RECHAZAR
Condiciones
A
v
dgiizoaw > Eé?s‘&éizlloez Modelo relacional
Credit scoring
Figura 13.1.  Etapas del andlisis de una solicitud de crédito.

Fuente: Instituto Superior de Técnicas Bancarias,
Manual Préctico de Operaciones Bancarias, nam. 2, p. 91,
Cuadernos de Cinco Dias.
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Para la aplicacion practica con éxito de estos modelos es necesario el funcionamiento
adecuado de algunos factores determinados.

13.2.1.1. El credit scoring

El credit scoring es un sistema de calificacion de eréditos que intenta automatizar la toma
de decisiones en cuanto a conceder o no una determinada operacion de riesgo, normal-
mente un crédito. La virtud de este sistema es la de acortar ¢l tiempo de analisis ademas
de simplificarlo, lo que contribuye a mejorar el nivel de servicios proporcionados a la
clientela. Por ejemplo, mediante la aplicacién de un sistema credit scoring y su posible
consulta a través de cajeros automaticos, el cliente podra conocer la respuesta que dara
el banco a su peticion, sin necesidad de acudir a una entrevista personal o acordar cita
con antelacion.

Este modelo puede aplicarse tanto a personas fisicas como juridicas, siendo lo
normal el utilizarlo para créditos personales o al consumo, establecimiento de limites
a tarjetas de crédito, créditos a pymes, etc. Su éxito depende fundamentalmente de la
calidad del algoritmo utilizado y de la existencia de un sistema eficiente de contrasta-
cion de datos.

Entre las muchas expresiones que se utilizan, comentaremos el denominado indice de
Altman', muy utilizado en Estados Unidos pero que no es trasladable a Espaiia:

Z=0,012 FM/A + 0,014 BR/A + 0,033 BAI/A + 0,6 FP/D + V/A

Los coeficientes que acompaiian a las relaciones se han obtenido de la practica y la
experiencia.
Los ratios o relaciones que forman parte de la ecuacion son los siguientes:

FM/A: Fondo de Maniobra/Activo = Ratio de liquidez

BR/A: Beneficio Retenido/Activo = Ratio de autofinanciacion

BAI/A: Beneficio antes de Impuestos/Activo = Ratio de rentabilidad econdémica
FP/D: Fondos Propios/Deuda = Ratio de endeudamiento

V/A: Ventas/Activo = Ratio de rotacion

En cualquier caso, dependiendo de la solucion obtenida, la respuesta es automatica,
existiendo los siguientes rangos:

7Z<1,8: Indicador empresa en quiebra

1,8 <Z <2,67: Empresa con peligro de problemas financieros (riesgo de crédito)
Z > 2,67: Empresa sin problemas financieros

Z > 3: Situacion financiera excelente y con escasa probabilidad de problemas
financieros en el corto y medio plazo.

En el caso de que se aplicara a personas fisicas, logicamente no se aplicarian ratios
sino variables socioeconomicas como pueden ser: edad, estado civil, nivel de ingresos,
profesion, categoria laboral, finalidad del crédito, saldo medio mantenido durante cierto
periodo, ete.

! Edward Altman es un experto en riesgo de solvencia cmpresarial.
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13.2.1.2. Modelo relacional

El modelo relacional se basa en el andlisis exhaustivo de la informacion que obra en poder
de la entidad derivada de las relaciones previas con el cliente. Por ello s6lo es posible su
aplicacion con clientes antiguos.

No tiene una metodologia estructurada sino que, a través de las relaciones historicas
de la entidad con el cliente y partiendo de una serie de hipotesis discriminantes, pretende
alcanzar una respuesta adecuada al nivel de riesgo deseado.

En el caso de un cliente que sélo operara a través de una entidad, es decir, una vincu-
lacion total, y con un elevado grado de cobros y pagos por cuenta bancaria, dicha entidad
dispondria de una valiosisima informacion que, practicamente, evitaria pedir informacion
econémico-financiera adicional al cliente para evaluar su riesgo. Normalmente, esto no es
posible, pues la mayor parte de las personas fisicas y la practica totalidad de las empresas
diversifican sus relaciones con las entidades financieras.

Ademas, las relaciones o ratios que se calculan en el método relacional constituyen piezas
clave para el seguimiento del riesgo y el andlisis de la rentabilidad global del cliente.

El mejor o peor resultado que se obtenga con este modelo dependeré del funcionamien-
to adecuado del centro de proceso de datos y de la formacion del personal. Su principal
limitacion resulta de que solo puede aplicarse a clientes que previamente hayan tenido
relaciones con la entidad.

13.2.1.3. Modelo econdémico-financiero

Se trata del método mas adecuado para operaciones de elevado importe. Se basa en el
analisis de los estados financieros de la empresa a través de ratios que indiquen las ten-
dencias y su situacién respecto a otras empresas del mismo sector. Obviamente, en este
caso, el éxito del modelo depende de la calidad de la informacion contable obtenida,
ademas de la formacion del personal.

También se estudia, y es una parte muy importante, el encaje de financiacion sobre
la proyeccion de resultados y flujos de tesoreria del cliente para conocer la capacidad de
pago futura.

Este tipo de analisis es fundamental para la financiacion de compras apalancadas de
empresas (Leveraged Buy Out, LBO, y Management Buy Out, MBO), donde la mayor
parte responde a crédito bancario.

13.2.2. Indicadores de riesgo de crédito

Muchas son las causas por las que se hace necesario abordar los indicadores de riesgo de
crédito. Un crecimiento real y continuo del P1B superior a la media de la Union Europea,
un nivel bajo de tipos de interés, la disminucion de la tasa de desempleo, un aumento de la
poblacion de residentes extranjeros y la extension de los plazos de las hipotecas han sido
algunos de los factores responsables del boom inmobiliario y de la creciente exposicion
de las entidades al riesgo de crédito.

13.2.2.1. La morosidad

En Espaiia, el fuerte crecimiento de la actividad crediticia en los ultimos afios no ha sido
acompaiiado por un aumento de los créditos dudosos. De hecho, el ratio de morosidad
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sigui6 reduciéndose. Una de las medidas que suele utilizarse como indicador de la mo-
rosidad bancaria es el ratio activos dudosos/riesgo total, excluyendo del numerador los
dudosos por causa de riesgo-pais y comprendiendo el denominador la inversion crediticia,
la renta fija y los pasivos contingentes del sector privado y no residente.

La interpretacion de este indice es clara y refleja el porcentaje del capital invertido
que no se recupero seglin estaba previsto. Por ¢jemplo, una morosidad del 7% indica que
de cada 100 euros invertidos, 7 no han sido devueltos por los clientes al vencimiento del
contralo.

Entre 1985 y 1993, la morosidad del sector en Espaiia ha tenido altibajos: disminuyo
hasta 1989 y subio en los cuatro afios siguientes hasta 1993 (véase la Figura 13.2). Desde
entonces, las entidades de depésito han visto como el ratio bajaba afio tras afo, presentando
en 2006 un valor inferior al registrado en 1989, que habia sido su mejor afio.

Si comparamos la evolucion del indice por tipo de entidad, constatamos que la banca,
a excepeion de los afios de 1993, 2002 y 2003 ha presentado una menor morosidad que
las cajas, aunque a partir de 2001 los dos indices casi coinciden.

Ademis, la evolucion de todo el periodo sugiere que el indice aumenta més rapidamente
en la banca que en las cajas en periodos de recesion y que, en épocas de expansion, su
descenso suele ser mas rapido.

La baja morosidad registrada en estos tltimos afios se debe atribuir, por un lado, a la
situacién econdmica y al bajo nivel de los tipos de interés y, por otro lado, a las notables
mejoras en la gestion del riesgo implementadas por nuestras entidades.
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Figura 13.2.  Evolucion del ratio activos dudosos sobre riesgo total (1985-2006).
Valores referentes a marzo de 2006.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Boletines Estadisticos
del Banco de Espana.
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La ausencia de una adecuada evaluacién de los cambios en las condiciones economicas
que habitualmente se producen a lo largo de un ciclo, puede inducir a comportamientos
excesivamente pro ciclicos. Debemos recordar que la evidencia empirica confirma que
aunque los riesgos tienden a materializarse en las fases de desaceleracion, los errores de
politica crediticia de los bancos suelen cometerse en las fases expansivas del ciclo, cuando
el optimismo reinante lleva a relajar las exigencias de las politicas crediticias practicadas
por las entidades.

Es importante aclarar que un aumento de la morosidad no afecta directamente a la
solvencia de las entidades en la medida en que las entidades disponen de un fondo de
insolvencia dotado con provisiones especialmente constituidas para compensar posibles
créditos irrecuperables.

Cuanto mayor sea el fondo con respecto al total de activos dudosos, menos probable es
que los fondos reconocidos como incobrables afecten al capital de una entidad. En otras
palabras, el ratio fondo de insolvencias/activos dudosos (véase la Figura 13.3) refleja el
grado de cobertura de una entidad ante el riesgo de crédito.

Si recordamos que en 1993 la morosidad fue la mas alta de los ultimos anos, com-
prenderemos por qué los bancos y las cajas aumentaron sus ratios de cobertura de activos
dudosos desde entonces (véase la Figura 13.3). Estos resultados confirman lo que la
teorfa dice: que en un entorno econdmico de recesion las tasas de morosidad aumentan y
las instituciones de crédito se vuelven més conservadoras a la hora de dotar su fondo de
insolvencias. Al mismo tiempo, el Banco de Espafa se muestra mas exigente en materia
de provisiones, lo que redunda en una reduccion del beneficio antes de impuestos.

La comparacién de las Figuras 13.2 y 13.3 sugiere que el descenso ininterrumpido
de la morosidad ha venido acompafiado de un aumento continuado de la cobertura de los
activos dudosos que puede ser debido a un aumento del fondo de insolvencia a través de
mayores dotaciones y/o a una disminucién de los activos dudosos.
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Figura 13.3.  Porcentaje de cobertura de los activos dudosos
con fondos de insalvencia (1990-1899].
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Boletines Estadisticos
del Banco de Espana.
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Figura 13.4.  Evolucion del ratio provisiones/ riesgo total (1993-1999)
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de los Boletines Estadisticas
del Banco de Esparia.

Por su parte, la Figura 13.4, que relaciona las provisiones con el riesgo total de bancos
y cajas, evidencia la tendencia a la baja del ratio, sobre todo en la banca, lo que sugiere
que el sector al mismo tiempo que aumenta el crédito concedido, disminuye en térmi-
nos relativos las provisiones. De ahi que la mejora de la cobertura de dudosos parezca
deberse no a una politica mas conservadora de las entidades en materia de crédito sino
a una mejora de la calidad del mismo que acompana el periodo de bonanza econémica
que estamos viviendo.

A pesar de que en 1999 la morosidad se encontraba en minimos histéricos, el creci-
miento elevado de los créditos hizo suponer al Banco de Espana que la provision estadistica
se habia quedado algo corta y que era necesario endurecer el sistema de provisiones para
que no hubiese sorpresas cuando el ciclo cambiara.

En junio de 1999, la Autoridad Supervisora empezo a estudiar la creacion de una
normativa que contemplaba la creacién del Fondo de Estabilizacion de la Cobertura de
Insolvencias (FECI), que se nutriria de provisiones adicionales para prevenir un posible
repunte de la morosidad.

De este modo, a las provisiones especificas (que cubren riesgos en los que ya existen
problemas concretos) y genéricas (una cobertura general del riesgo crediticio) se afiadio
otra provision que apunta al riesgo latente de insolvencia de las diferentes carteras de
activos y riesgos de firma. Esta medida introduce criterios para reconocer los fendmenos
de riesgo a medio y largo plazo, y asi constituir la cobertura correspondiente, evitando la
necesidad de realizar dotaciones a provisiones cuando la insolvencia se manifiesta.
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En definitiva, en diciembre de 1999, se aprobé una circular —con entrada en vigor el
| de julio de 2000—, que obligaba las entidades de deposito a complementar las provisiones
(genéricas y especificas) con un fondo para la cobertura estadistica de insolvencias. Trimes-
tralmente, bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito deben cargar en su cuenta de
pérdidas y ganancias una estimacion de las insolvencias globales latentes en las diferentes
carteras de riesgos homogéneas. Esta medida exigio unas dotaciones por un importe de
1.200 millones de euros (200.000 millones de pesetas), es decir, el 17% de sus beneficios.

Para calcular esta nueva provision, las operaciones con riesgo de insolvencia se califican
en seis categorias diferentes (desde sin riesgo apreciable hasta riesgo alto) y se les aplica
un coeficiente creciente (entre 0y el 1,5% del crédito) en funcion del riesgo.

En junio de 2000, y antes de la entrada en vigor de dicha circular, el Banco Emisor
decidié modificar el calculo de las provisiones estadisticas introduciendo una doble pe-
nalizacion para los créditos de nueva concesion: antes las provisiones genéricas se podian
deducir a la dotacion al fondo de morosidad y ahora no. En otras palabras, bancos y cajas
estan obligados a hacer mayores dotaciones para el mismo volumen de riesgos porque no
pueden computar, a la hora de calcular el fondo de morosidad, la dotacion genérica del
1% —0.5% en el caso de los hipotecarios— que se aplica a todos los créditos.

El mencionado cambio supuso incrementar en un 33% las dotaciones, es decir, unos
600 millones de euros mas. En el aio 2000, el impacto fue de tan s6lo la mitad porque la
circular entré en vigor en el segundo semestre del afio, el 1 de julio de 2000.

En definitiva, la nueva provision busca que los bancos y las cajas logren estabilidad a
lo largo del tiempo, independientemente de la morosidad futura. Las dotaciones se deben
hacer en el ciclo alcista de la economia, para que, en el momento en que se produzcan
las insolvencias. el sistema se encuentre «vacunado» contra esta contingencia. De este
modo, con el incremento de las provisiones de los créditos dudosos en los afos buenos
se puede compensar el aumento de la morosidad en el cambio de ciclo. Con esta medida,
la autoridad supervisora pretende desincentivar las pricticas de algunas entidades que
procuran ganar cuota de mercado a cualquier precio.

Los objetivos que persigue y defendié en su dia el Banco de Espaiia son irreprochables
e indiscutibles. Sin embargo, su magnitud es una cuestion debatible que impacta en la
cuenta de resultados y el grado de competitividad dentro de una economia globalizada y
de un mercado financiero tnico.

En términos de dotacion al fondo de insolvencias, las aportaciones de nuestras entidades
han representado una parte creciente de los recursos generados hasta 1994.

En la Figura 13.5 se aprecia como las provisiones para créditos de dudoso cobro han
disminuido en todos los paises debido, en buena medida, a que la banca no ha sufrido
ninguna crisis en el periodo comprendido en el analisis. De hecho, cabe destacar que
desde 2004 no se ha registrado ninguna crisis bancaria en los Estados Unidos de América,
hecho insolito en mas de 70 afios.

13.3. SISTEMA DE MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

La herramienta més tradicional en este caso es el denominado perfil de liquidez, que retleja
para diversos intervalos temporales —un dia, una semana, un mes, ¢fc.—— las diferencias
entre activos y pasivos que vencen dentro de esos mismos intervalos temporales.

La diferencia obtenida refleja la cuantia de fondos disponibles, o de fondos adiciona-
les necesarios, en cada uno de los periodos, bajo la hipétesis de un cumplimiento de los
plazos de vencimiento contractuales.
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Figura 13.5. Las dotaciones a las provisiones comao porcentaje
de los activos totales medios [2003-2005).
Fuente: Elaboracion propia y Banco de Espana.

La principal desventaja de esta herramienta es que solo es vilida para plazos muy
cortos porque no tiene en cuenta las nuevas incorporaciones al balance, los vencimientos
de las mismas y la generacion de cash-flow. Ademds, hay que establecer como tratar los
pasivos y activos sin vencimiento explicito, fijar qué porcentaje de los pasivos a la vista
se considera que se mantiene en el tiempo y considerar que muchas demandas de finan-
ciacion a corto seran renovadas por el cliente.

13.4. EL RATING COMO MEDIDA DEL RIESGO-PAIS

El riesgo exterior, o de no recuperacion de inversiones fuera del pais de origen, no se
distingue conceptualmente del riesgo de crédito. Sin embargo, presenta caracteristicas
especificas que exigen un tratamiento por separado. En este sentido, a través de la circular
34/1984, el Banco de Espana dicté normas sobre la calificacion del riesgo-pais y sobre
el nivel de las provisiones a realizar. Posteriormente, esta normativa fue cambiando para
ajustarse a la evolucion de los correspondientes riesgos.

Hasta hace unos meses, el rating de la deuda en moneda local elaborado por las agen-
cias de calificacion® solo tenia un impacto local. Ahora, y de cara a la unién monetaria,
el rating en moneda extranjera para los paises del nicleo europeo sera el mismo que su
rating en euros, que a su vez es el mismo que el rating de la deuda en moneda local. Con-
secuentemente, los paises cuyo rating actual en moneda extranjera sea inferior a AAA y

* Las principales agencias de calificacién son Moody s, Standard & Poor’s ¢ IBCA.
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que tengan asignado un rating AAA en moneda nacional se beneficiaran claramente con
el transito al euro. Este es el caso, por ¢jemplo, de Irlanda, Finlandia o Dinamarca (que
tiene un rating Aal en moneda extranjera, pero un rating AAA en moneda nacional).

Paralelamente, hay otros paises, como es el caso de Portugal y Espafia, que tienen un
rating en moneda local de Aa2, lo que puede entenderse como un voto de desconfianza
en cuanto a su futura participacion en la Unién Monetaria.

Si bien ésta era la situacion hasta hace unos meses, ahora el horizonte se ve mas
despejado y las perspectivas de que tanto Portugal como Espaifia puedan integrarse en el
grupo de la primera fase son cada vez mas una realidad. En este sentido, la divulgacion
por parte de la agencia de rating IBCA de la lista de los 10 paises (véase la Tabla 13.1)
que en su opinion van a entrar en la primera hornada del euro fue evaluada por el mercado
como una sefial positiva a favor de los dos paises ibéricos.

En el mismo sentido apuntan los rankings de riesgo-pais publicados por la revista
Euromoneyy que se basan en la opinion de 26 economistas de instituciones de reconocido
prestigio internacional. La evaluacion se basa en nueve criterios que se agrupan en tres
categorias: indicadores analiticos, de crédito y de mercado. La Tabla 13.2 evidencia como
Austria, Dinamarca, Espaa, Finlandia, Grecia, Italia, Noruega y Portugal han escalado
posiciones, mientras Alemania, Bélgica, Francia, Irlanda, Holanda y Reino Unido han
bajado con respecto a su puesto en septiembre de 1996.

13.5. SISTEMAS DE MEDICION DEL RIESGO DE MERCADO

Bajo el nombre de riesgo de mercado se incluye tanto el riesgo de tipos de interés como
el de tipos de cambio. Por la importancia relativa del primero con respecto al segundo,
dedicaremos la mayor parte de este apartado a los distintos modelos y sistemas de medi-
cién del riesgo de tipos de interes.

13.5.1. El riesgo de tipo de interés: el gap
como medida de la sensibilidad del balance

Con el sistema de medicion del gap, 1os activos y pasivos se clasifican en sensibles 0 no
sensibles para un determinado intervalo temporal. Un activo o un pasivo se considera

Los diez "in" de IBCA
Alemania
Francia
Holanda
~ Bélgica
Luxemburgo
Austria
Irlanda
Espana
Portugal
Finlandia

Tabla 13.1. Lista de los paises europeos que entraran en la primera fase del euro.
Fuente: Juan Pérez Campanero, «Espania, si, Italia, no»,
Expansion, 16 de mayo de 1997, p. 39.
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4

Paises de la Ranking Ranking Ranking Ranking
Unién Europea | Septiembre 96 Marzo 97 Septiembre 99 Marzo 00
Alemania 8 8 5 11
Austria 9 12 =] 7
Bélgica 13 18 15 13
Dinamarca 11 B 8 5
Esparia 23 21 20 20
Finlandia 17 15 12 9
Francia 5] 14 7 8
Grecia 37 a1 27 25
Holanda 4 5 B B
Irlanda 14 11 13 16
ltalia 21 25 19 19
Luxemburgo 1 1 1 1
Noruega 10 7 < 3
Partugal 28 23 23 2d
Reino Unido 5 4 10 12

Tahla 13.2. Ranking riesgo-pais de Euramoney.
Fuente: Euromaoney, marza 1997, pp. 164-165 y Euromaney,
marzo 2000, pp. 108-107.

sensible a las variaciones de los tipos de interés si los flujos que genera varian en la mis-
ma direccion que los tipos de interés del mercado a corto plazo. Los activos y pasivos
no sensibles, por el contrario, estan contratados a tipo fijo o bien no son susceptibles
de variacion en el periodo de referencia, o representan partidas del balance no ligadas a
ningtn tipo de interés (inmovilizado, recursos propios, cuentas diversas, etc).

La sensiblidad o no sensiblidad de un activo o pasivo depende del intervalo de tiempo
considerado. Por ejemplo, un deposito a 90 dias es considerado no sensible para una
andlisis del «gap» a tres meses, pero sensible para cualquier gap superior a dicho plazo.
Los ejemplos més representativos de cada una de estas categorias son:

®  Activos sensibles: préstamos a tipo variable, referenciados a preferenciales, Euribor,
Libor, etc., cartera de valores a corto plazo, fondos invertidos en el interbancario
y el descuento bancario.

®  Pasivos sensibles: fondos adquiridos en el interbancario, cuentas financieras con
revision de tipos, obligaciones a tipo variable y certificados de depdsito a corto
plazo.

® Activos no sensibles: préstamos a tipo de interés fijo, inmovilizado, inversiones
a largo plazo, inversiones en filiales y cuentas diversas.

® Pasivos no sensibles: recursos propios, certificados de deposito a largo plazo,
empréstitos a tipo fijo, provisiones y cuentas corrientes normales.

Esta lista no tiene caracter exhaustivo e incluye productos que por su propia natura-
leza pueden incluirse en uno u otro concepto. Ademds, hay que resaltar que dentro de la
categoria de sensible se consideran aquellos productos que, aunque su naturaleza sea fija,
tienen su vencimiento dentro del periodo relevante para el estudio. Por ejemplo, la parte
amortizada de un préstamo a tasa fija es un activo sensible, ya que se sobrentiende que
estos recursos quedan libres y habran de ser reinvertidos a los nuevos tipos vigentes.
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En otras palabras, los productos con tipo de interés fijo se distribuyen segun sus
vencimientos o bien segiin su tabla de amortizaciones, y los productos contratados a tipo
de interés variable se integraran en el intervalo de tiempo en que se produzca la primera
renovacion de condiciones.

Por su naturaleza, hay algunas partidas que son dificiles de clasificar. Este es el caso de
los depésitos a la vista®, los cuales constituyen en la practica un nicleo estable de recursos,
aunque su saldo puede ser objeto de disposicion en cualquier momento. Un enfoque muy
utilizado considera las cuentas corrientes y las libretas de ahorro a tipos de remuneracion
estandar como no sensibles, por considerar que el mantenimiento del saldo obedece a
motivos de operativa diaria. Sin embargo, las mismas cuentas pero de alta remuneracion
suelen clasificarse como sensibles a | mes, dada su rédpida actualizacion en periodos de
alza de los tipos de interés.

13.5.1.1. El modelo basico

El gap se define como la diferencia entre el volumen de los activos sensibles (ASI) y de
los pasivos sensibles (PSI) a las variaciones de tipos de interés en un periodo determinado
de tiempo (por ejemplo, hasta 1 mes, entre 1 mes y tres meses, entre (res y seis meses,
entre seis meses y un afio y a mas de 1 ano):

GAP =ASI-PSI

Como medida alternativa también se utiliza el denominado ratio de sensibilidad (RS)
que se calcula dividiendo los activos sensibles por los pasivos sensibles:

RS = ASI/PSI

Un gap negativo significa que los pasivos sensibles son superiores a los activos sensi-
bles, o sea, que una parte de los activos no sensibles es financiada por pasivos sensibles.
En otras palabras, la entidad bancaria en cuestion presenta una posicion de sensibilidad
pasiva porque el volumen de pasivo sujeto a variaciones en los tipos de interés es superior
al volumen del activo. En estas condiciones, si los tipos de interés disminuyen el banco se
beneficiara de ello, mientras que, si se incrementan, su margen disminuira. Grosso modo,
podemos decir que para un gap negativo de 1.000 millones de pesetas, un incremento o
disminucion de 1% en los tipos de interés producira, respectivamente, una reduccion
o un aumento de 10 millones de pesetas en el margen financiero de la entidad.

A su vez, un gap positivo indica que los activos sensibles son superiores a los pasi-
vos sensibles, o que parte de los activos sensibles se financian con pasivos no sensibles.
En este caso, la entidad presenta una posicion de sensibilidad activa, lo que implica un
aumento del margen cuando los tipos de interés aumentan, y su disminucion cuando los
tipos de interés disminuyen, debido a que sus activos se reprecian o vencen antes que sus
pasivos. Usando un ejemplo, un gap positivo de 1.000 millones de pesetas determinaria un
aumento o disminucion de 10 millones de pesetas en el margen financiero de la entidad,
segtin los tipos de interés aumentasen o disminuyesen un 1%.

: Los depésitos a la vista, las cuentas de alta remuneracion, los depdsitos en activos del mercado mo-
netario y las cuentas de ahorro tienen en comiin su relativa estabilidad y el no tener un vencimiento expreso
(pueden retirarsc en cualquier momento). En el mundo anglosajén estos depésitos son conocidos como core
deposits.
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En términos generales, podemos cuantificar el efecto de una variacion de los tipos de in-
terés en el margen financiero de una entidad bancaria a través de la siguiente expresion:

AMF = gap acumulado x Ai

donde: MF = margen financiero o de intermediacion
1= los tipos de interés

Alternativamente, si en vez del gap utilizamos el ratio de sensibilidad, un gap positivo
equivale a un ratio superior a 1, y un gap negativo, a un ratio inferiora 1. Por consiguiente,
una posicion de equilibrio vendra expresada por un ratio igual a 1.

Tradicionalmente, las entidades de crédito han tenido mayores plazos medios en el
activo que en el pasivo. Por ejemplo, las cajas de ahorros americanas (savings & loans)
utilizaban los depositos a la vista para financiar hipotecas a tipo fijo y a plazos de hasta
30 anos. Tales instituciones tenian gaps negativos elevados en el corto plazo y un gran gap
positivo en el largo plazo. En esta situacion, una subida de los tipos de interés aumentaria
el coste del pasivo antes de que las tasas de los préstamos pudiesen ajustarse, reduciendo el
margen de intermediacion y disminuyendo los beneficios.

Este tipo de andlisis sirve de herramienta de gestion, tanto para la banca como para
las cajas de ahorros. Prueba de ello es que, cada vez maés, los bancos incluyen en su in-
forme anual un balance descompuesto por plazos y clasificado segin su sensibilidad a la
variacién en los tipos de interés.

La Tabla 13.3 evidencia el volumen de los saldos sensibles para distintos plazos del
Banco Bilbao Vizeaya, a 31 de diciembre de 1999. Estos datos revelan la exposicion del
banco a una bajada de los tipos de interés para un plazo superior a un afio y su sensibilidad
ante posibles subidas de los tipos de interés a corto plazo.

Paralelamente, y de una forma resumida, puede presentarse el porcentaje del activo
y del pasivo sensible a variaciones en los tipos de interés. Si la sensibilidad del activo es
superior a la del pasivo, la institucién esta expuesta a una bajada de los tipos de interés
porque sus activos se reprecian’ o vencen antes que sus pasivos.

La Figura 13.6 presenta la situacion de dos bancos: el Banco A tiene un pasivo sensible,
48.1%, superior al activo sensible, 40,2%, y, por consiguiente, estd expuesto a una posible

31.12.99 Total Saldos Hasta De1a De2a De3a De 6 meses
sensibles 1mes 2 meses 3 meses B meses a1 ano
Activo 20.743.968 | 7.246.700 | 2.190.291 | 1.957.189 | 2.801.330| 2.251.461
Pasivo 18.526.236 | 9.979.166 | 2.755.935 | 1.860.930 | 1.133.529 | 1.260.114
Gap simples | 2.217.732 |2.732.466| -565.644 96.259 |1.667.801| 9391.347
% AT -10,5 2.2 04 6.4 38
Gap acum. _|-2.732.466(-3.298.110(-3.201.851|-1.534.050| -542.703
Y%AT -105 12,7 -12.3 59 21
RS 073 0,79 1,06 2.47 1.79
Tabla 13.3. Sensibilidad del balance del Banco Bilbao Vizcaya a la variacion

en los tipos de interés.
Fuente: Informe anual 1999 del Banco Bilbao Vizcaya, p. 76 y elaboracion prapia.

* El verbo repreciar es un anglicismo que viene de o reprice. Cualquier activo o pasivo a tipo de interés
variable se expone periadicamente a posibles subidas o bajadas de los tipos.
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Figura 13.6.  Sensibilidad del balance de dos bancos [Banco A y Banco B).
Fuente: Elaboracion propia.

subida de los tipos de interés; en contrapartida, el Banco B tiene un mayor volumen de
activos sensibles que de pasivos, lo que le convierte en una entidad con exposicion a po-
sibles bajadas de los tipos de interés. Ademas, el Banco B presenta una mayor exposicion
al riesgo de tipos de interés que el Banco A porque el gap total como porcentaje del activo
es del 24,2% con respecto al 7,9% del Banco B.

La principal diferencia entre la Figura 13.6 y laTabla 13.3 es la cantidad de informacién
que proporcionan. La tabla presenta los activos y pasivos desagregados por plazos, lo que
permite medir la sensibilidad para distintos periodos, por diferencia absoluta y relativa
(diferenciales) y por cociente entre activos y pasivos (cobertura). Sin embargo, la figura
solo facilita la comparacion de los valores globales.

13.5.1.2. Limitaciones del modelo basico

Una de las desventajas de este método es que no tiene en consideracion el momento en que
un activo o pasivo se ajusta a los nuevos tipos de interés y, por consiguiente, dos bancos con
el mismo gap pueden presentar distinta sensibilidad a una variacion en los tipos de interés,
si en uno el ajuste se hace a principio del periodo y en el otro al final del periodo.

En términos de estrategia es importante diferenciar la sensibilidad del balance para los
distintos plazos, pues una entidad puede diferenciar sus politicas de gap seguin sus predic-
ciones sobre la estructura a plazo de los tipos de interés. Por ejemplo, una entidad puede
presentar un gap negativo elevado a muy corto plazo porque prevé un descenso de los tipos
de interés, pero a largo plazo la misma institucion puede presentar un balance equilibrado,
reflejando una politica de prudencia en cuanto a la exposicion a este tipo de riesgo.

Otra limitacién de esta técnica deriva de su caricter estitico’, ya que su perf il de
sensibilidad del balance a las variaciones en los tipos de interés representa inicamente la

4 No cabe duda de que se trata de una hipétesis irreal y que el perfil de sensibilidad del balance puede
cambiar rapidamente si los fondos obtenidos por cl vencimiento de determinados activos (activos monetarios,
por ejemplo) se invierten en otros activos de diferente sensibilidad (créditos hipotecarios a tipo fijo) o bien se
sustituyen pasivos glie vencen por otros recursos con diferente sensibilidad.
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exposicion al riesgo en un dia determinado. Ademas, supone que las cifras del balance
estudiado no registraran variaciones en el futuro y que su estructura se mantendra cons-
tante, centrandose exclusivamente en el efecto-tipo de interés.

La tercera limitacion de la técnica del gap consiste en agregar por plazos de venci-
micnto las distintas partidas del balance. Al efectuar esta agregacion se asume de forma
implicita la homogeneidad de su comportamiento cuando, de hecho, una variacion de
un punto porcentual en los tipos de mercado de referencia no tienec necesariamente la
misma repercusion en todas las partidas monetarias del balance. Generalmente, los
cambios en los tipos de interés de los préstamos dada su naturaleza administrativa
tienden a ir por detras de los cambios en los tipos de mercado. Este fenomeno retrasa
el aumento de los beneficios bancarios en épocas alcistas y amortigua la reduccion en
periodos bajistas.

En definitiva, esta limitacion, la diferente elasticidad de los activos y pasivos de un
banco explica por qué en un banco con gap nulo el margen financiero puede experimentar
cambios ante variaciones en los tipos de interés. Por ejemplo, supongamos que los activos
sensibles son iguales a los pasivos sensibles y que, ademas, la totalidad de estas partidas
son recursos y activos a tipo variable; los pasivos variables son todos del interbancario,
mientras que, en el caso de las inversiones, una parte de ellas estan referenciadas a tipos
de interbancario (fondos colocados en el interbancario y créditos indexados al Euribor)
y la otra son inversiones crediticias que toman como referencia los preferenciales de uno
0 mas bancos. En este caso, podemos esperar que los tipos del mercado interbancario
y crediticio no experimenten exactamente las mismas variaciones (las reacciones de los
preferenciales bancarios suelen ser posteriores a las de los mercados monetarios, espe-
cialmente a la baja), lo que implica que esta entidad bancaria, aparentemente equilibrada,
incurre en un cierto riesgo de tipo de interés.

Finalmente, este modelo no resume en un solo nimero el riesgo a que se expone una
determinada entidad y asume un balance rigido y una actitud completamente pasiva de
los directivos a lo largo de cada periodo temporal analizado.

En la practica, la situacion es bien distinta porque el balance va cambiando debido tanto
al resultado de las decisiones de sus directivos, como a los cambios en las necesidades de sus
clientes. De ahi la necesidad de desarrollar modelos que se ajusten mejor a la realidad.

13.5.1.3. Extensiones del modelo basico: gap ajustado y gap efectivo

Algunas de las limitaciones expuestas del gap han dado lugar a téenicas mas sofisticadas,
como el gap ajustado y el gap efectivo. El objetivo es tener una «imagen» mas completa
de la exposicion de una determinada institucion.

Segun el modelo del gap ajustado, cada desfase temporal es multiplicado por un factor
que corrige el diferente efecto en el margen de gaps que vencen al inicio y al final del
periodo de tiempo considerado. Por ejemplo, en un periodo anual el efecto del gap
del primer trimestre es cuatro veces superior al del gap del cuarto trimestre. Para ser mas
preciso, la formula general es la siguiente:

Gap ajustado = an,[ Bj X tj/h

Donde:

Bj: es el j-¢simo desfase temporal de n
hi es el horizonte temporal
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t.: los periodos de tiempo comprendidos entre el final del j-ésimo desfase y el hori-
*  zonte temporal

Una extension de algiin modo mas compleja del modelo del gap ajustado es el deno-
minado gap efectivo, que se basa en la idea de que los activos y pasivos del mismo plazo
pueden tener distinta sensibilidad a los cambios en los tipos de interés. Por ejemplo, es
probable que los tipos del interbancario a tres meses fluctien mas que los de los préstamos
para el mismo plazo.

El gap efectivo se calcula como la suma ponderada de los diferentes activos y pasivos
que vencen durante el periodo del gap. En cuanto a los pesos, reflejan las volatilidades
relativas y vencimientos de los varios instrumentos con respecto a un instrumento de
referencia, basandose en el analisis estadistico de datos historicos.

ST - (|
Gap efectivo =2, i Pj x wj
Donde:

n: numero de los distintos instrumentos del balance

P.: la posicion del instrumento respectivo (positivo para los actives y negativo para
los pasivos)

Wi peso dado al instrumento |

13.5.2. El modelo de duracién

La duracién es una medida mas rigurosa de la sensibilidad a los tipos de interés de un
activo o de un pasivo que el vencimiento porque tiene en cuenta los cash-flows interme-
dios. Ademds, permite medir el efecto de un cambio de los tipos de interés en el valor de
mercado de los activos y pasivos bancarios y, por consiguiente, en el valor econdmico
de los recursos propios de un banco. Ambos aspectos no son contemplados por ninguna de
las mas sofisticadas medida del gap.

Un banco tiene perfectamente cubierto su riesgo de tipos de interés cuando la duracién
ponderada de sus activos es igual a la duracién ponderada de sus pasivos. La pondera-
cién se basa en el valor, respectivamente, del activo y del pasivo. A su vez, la diferencia
entre las dos medidas de duracién se denomina gap de duracion. Cuanto mayor sca esta
medida, mas sensible seran los recursos propios del banco a un determinado cambio de
los tipos de inter¢s.

Si representamos el total del activo por A, el pasivo por Py los recursos propios por
RP, podemos llegar a la siguiente expresion, partiendo de la igualdad del balance:

A=P+RP
AA = AP + ARP o lo que es lo mismo ARP = AA — AP

O sea, cuando los tipos de interés cambian, el efecto en los recursos propios de una
entidad es igual a la diferencia entre el valor de mercado de sus activos y de sus pasivos.
A su vez, los cambios en el valor de mercado de los activos y de los pasivos de un banco
estan relacionados con su duracion.’

5 El concepto de duracion fue introducido por Frederick Macaulay en 1938,
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%=*Dpﬁ osea, AP=-DpxP (1A+ii)
Sustituyendo ambas expresiones, obtenemos:
ARP= [-Dy <A ”)] [-DpxP (1+1)]

ARP=—[D, x A~ Dp % P] (1+1)

Si multiplicamos y dividimos DA « A y Dp x P por A, la ARP viene dada por la si-
guiente expresion:

o A P Ai
ARP=—0 A-Dp A Xt
_ P Ai

ARP=—[Dy —Dp ] xAx o=

En definitiva, podemos concluir que el impacto producido en los recursos propios
de un banco por un cambio en los tipos de interés (ARP) se puede descomponer en tres
efectos:

1. El gap de duracion ajustado por el nivel de endeudamiento que refleja el mismatch
del balance de la institucion y que se mide en afios. Cuanto mayor es ¢l gap en
terminos absolutos, mas expuesta estara la institucion a variaciones en los tipos
de interés.

2. El tamartio de la entidad medido por el total de los activos. Cuanto mas grande
es la entidad, mayor sera la potencial exposicion de sus recursos propios para un
cambio en los tipos de interés.

3. La variacion de los tipos de interés. A mayor variacion, mayor exposicion.

Mientras el tltimo efecto corresponde a una variable externa a la gestion bancaria y
que en muchos casos obedece a cambios en la politica monetaria, los otros dos aspectos
estan bajo el control de los directivos.

13.5.3. La técnica del valor en riesgo (VAR)

A nivel del area de mercado, la herramienta més utilizada es el denominado value-at-risk
(VAR o valor en riesgo) que se aplica al conjunto de posiciones de cualquier mercado
(monetario, renta fija, renta variable y divisas), tanto para el contado como para el plazo,
y tanto para operaciones dentro del balance como para posiciones fuera de balance o
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derivados.® En el caso de estos tiltimos, permite introducir ajustes cuando en la cartera
intervienen opciones y otros instrumentos cuyos precios no varian linealmente en relacion
con los cambios de precio en el subyacente.

A finales de 1997, el Comité de Basilea acepto el uso de modelos internos de valor
en riesgo para fines de control normativo, enmendando el Acuerdo de 1988 sobre Re-
querimientos de Capital para Riesgos de Mercado. De ahi que en los ltimos aiios haya
aumentado el interés por este tipo de modelos.

Bésicamente, el concepto de valor en riesgo permite calcular la probabilidad de sufrir
una pérdida con una determinada posicion durante un cierto periodo de tiempo y debido
a un cambio adverso en los precios de mercado (market price risk).

Es importante subrayar de que no se trata de una prevision, sino de una estimacion
estadistica que expresa el riesgo de mercado en términos de pérdida potencial del valor de
las posiciones de la empresa y relaciona la cuantia de esta pérdida con la probabilidad
de que se produzca.

La caracteristica mas importante de esta técnica es que tiene en cuenta tanto latendenciaa
la variacion en cuantia de los factores de riesgo, es decir, su volatilidad, como la tendencia
a que esos factores se compensen 0 se refuercen entre si, es decir, su correlacion.

A pesar de que hay tres metodologias distintas para calcular el VAR, todas ellas se basan
en un método estadistico para determinar la distribucion de probabilidad de las futuras
pérdidas y ganancias de una cartera. El procedimiento basico de calculo es el siguiente:

1. Modelizar la distribucién de probabilidad de los movimientos de cada factor de
riesgo de mercado «a lo largo del periodo de mantenimiento» de la posicion.

2. Modelizar las distribuciones de probabilidad de las pérdidas y ganancias en las
posiciones de la empresa como consecuencia de los movimientos de mercado
identificados en la primera fase del proceso.

3. Agregar las distribuciones de pérdidas y ganancias de cada posicion para configurar
la distribucién de pérdidas y ganancias de la cartera. El VAR de la cartera queda
reducido por los efectos de la diversificacion y, consecuentemente, s inferior a
la suma del VAR de cada posicion individual.

Para determinar el VAR es preciso elegir la probabilidad de pérdida requerida, es decir,
el grado de confianza (que es igual a uno menos la probabilidad de pérdida). O sea, si
la probabilidad de que haya un pérdida superior al VAR es de un 2,5%, la confianza en
una ganancia o bien en una pérdida inferior al VAR debe ser de un 97,5%. Por tanto, la
probablidad de pérdida y el nivel de confianza son mutuamente complementarios.”

Par aplicar este sistema de medicion del riesgo podemos utilizar una de las tres me-
todologias siguientes:

1. Simulacion histérica: Chase Risk$
2. Matriz de correlaciones (varianza/covarianza): JP Morgan RiskMetrics'™
3. Método de simulacién de Monte Carlo: Bankers Trust RAROC 2020

6 E] VAR es ajustado cuando se aplica a opcioncs y otros instrumentos cuyos precios no varian linealmente
con respecto a los cambios de precio del subyacente.

7 El sistema RiskMetrics™ de JP Morgan utiliza el nivel del 95%, en cuyo caso, si ¢l periodo de mante-
nimiento es un dia, se superaria la pérdida correspondiente al VAR uno de cada 20 dias (un 5% del tiempo).
A su vez, el RAROC 2020 del Bankers Trust fija el nivel de confianza en un 99%, en cuyo caso se superaria
el VAR uno de cada 100 dias.
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La diferencia entre ellas reside en los supuestos en que se basan. Concretamente, la
simulacion historica admite que la distribucion de los cambios diarios del mercado es
relativamente constante, mientras la matriz de correlaciones supone que las variaciones
de los precios de mercado quedan modelizadas, con precision, mediante la distribucion
normal.

Finalmente, la simulacion de Monte Carlo se basa en el uso de un generador de nii-
meros aleatorios para producir distribuciones de probabilidad que se ajusten a un modelo
de comportamiento de los precios de mercado. Con este método, la distribucion de las
variaciones de los precios no ha de ser normal, lo que permite derivar un valor del riesgo
de mercado més exacto que con el método de la matriz de correlaciones.

Cada uno de los métodos anteriores conduce a una medida diferente del VAR. Por eso,
es imprescindible que la direccion del banco comprenda la medida que esta utilizando,
sus supuestos y limitaciones para evitar que se tomen decisiones equivocadas. La Ta-
bla 13.4 resume las principales ventajas ¢ inconvenientes de las tres metodologias, al
mismo tiempo que proporciona algunos criterios a tener en cuenta a la hora de optar por
un método de calculo del VAR,

La gran ventaja de esta herramienta es que expresa las pérdidas potenciales de todos
los mercados mediante un comun denominador, permitiendo, por ejemplo, comparar el
riesgo del mercado de divisas frente al riesgo de los tipos de interés.

Concretamente, cualquier entidad puede con la ayuda de esta herramienta calcular
cudl seria el maximo cambio desfavorable en el valor de su cartera que podria darse en
determinado periodo de tiempo y con un nivel de confianza adecuado, o sea, conocer el
valor econémico arriesgado como consecuencia de los movimientos en los precios.

A pesar de su utilidad como instrumento de gestion, el VAR presenta algunas limi-
taciones. Una de ellas es que en la medida en que se basa en volatilidades historicas, no
capta las situaciones extremas y, por consiguiente, no sirve para estimar las pérdidas en
la situacion mas desfavorable.

Normalmente las unidades de mercado, que por su naturaleza son las mas sensibles
a este tipo de riesgo, complementan la técnica del VAR con el estudio de situaciones
criticas de movimientos de los mercados y de su impacto en las posiciones de negocio
stress festing. Estas pruebas permiten estimar la repercusion puntual en las posiciones de

Metodologias Simulacion Matriz de Simulacion de
VAR historica correlaciones Monte Carlo
* Coste * Facil implementacion. * Los resultados no son
* Implementacion * Facil de entender. afectados por los outliers.
Vinbsias rapida * Muy flexible. _

* Permite * Adecuado para derivados.
caorrelaciones
inestables.

* Los resultados son | = Solo aplicable a instrumentos | ¢ Dificil implementacion.
afectados por los que siguen la normal. * Muy exigente en términos
outliers. * Supone las carrelaciones de ordenador.

Desventajas | * Supone que constantes. * Caro de implementar.
el futuro se
comportara como
el pasado.
Tabla 13.4. Ventajas y desventajas de las metodologias alternativas para calcular el VAR.

Fuente: Elaboracion propia.
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la entidad de posibles escenarios de excepcional volatilidad. Estos escenarios se obtie-
nen tanto por mecanismos de generacion aleatoria, como teniendo en cuenta situaciones
histéricas de crisis en cada uno de los mercados. En otras palabras, miden la sensibilidad
de la exposicion del banco a variaciones extremas.

La preocupacion por comprobar la calidad de las estimaciones de riesgo aconsejan
realizar ejercicios de backtesting, consistentes en la comparacion de las pérdidas y ganacias
tedricas que se habrian producido diariamente bajo la suposicion de que las posiciones se
mantuviesen inalteradas, es decir, en ausencia de operativa diaria, con las estimaciones
que genera el modelo de riesgos. La aplicacion de esta técnica refleja que las mediciones
de riesgo estan dentro de los estandares de validacion normalmente admitidos.

Generalmente, en la practica los 6rganos de gobierno de las entidades fijan limites para
el riesgo de mercado y realizan un control diario. Paralelamente, suelen existir sefiales de
alerta (stop-loss, pérdidas acumuladas, incrementos desproporcionados de las volatilidades,
entre otras) que completan las herramientas de control del riesgo.

13.5.4. Los modelos de simulacion

Tanto ¢l gap como la duracion se utilizan de forma dinamica y conjuntamente con la
ayuda de técnicas de simulacion. De este modo, las entidades pueden valorar la variacion
previsible del margen financiero y del valor econdmico ante distintos escenarios que con-
templan diversas hipotesis basadas en andlisis de tendencias de tipos de cambio e interés
combinadas, ademas, con posibles variaciones en la inclinacion de las curvas de tipos.

En base a dicha variacion, y teniendo en cuenta el escenario mas probable, asi como el
grado de confianza sobre el mismo, cada institucion puede decidir si pretende inmunizar
o sensibilizar su estructura de balance a dichas variaciones de tipos.

13.6. LA GESTION Y CONTROL DE RIESGOS:
UNA CLAVE DEL NEGOCIO FINANCIERO

En el Capitulo 3 hemos analizado los efectos perniciosos del intervencionismo en el sector
bancario al mismo tiempo que aconsejabamos una supervision y control de la actividad
financiera para evitar males mayores.

Todo buen banquero sabe que la clave de su negocio esta en la obtencion de una ade-
cuada rentabilidad y en el control de la exposicion al riesgo. Sin embargo, este concepto
tiene varias acepciones y su evolucion ha sido acelerada por la globalizacion y por la
aparicion de los productos derivados. Estos filtimos han sido creados para contribuir a
una mas eficiente gestion del riesgo, pero el intento parece haberse frustrado al estar su
inadecuada utilizacion en el origen de los mas serios problemas por los que han pasado
algunos bancos en los Gltimos afios.

En las entidades de crédito, la gestion del riesgo estructural esta a cargo del Comité
de Activos y Pasivos (ALCO), que es el responsable del seguimiento continuo del efecto
que las variaciones en los tipos de interés tienen sobre el margen financiero y el valor
economico de la entidad. Este drgano hace mensualmente evaluaciones en funcion de las
cuales disefia y decide la estrategia mas adecuada en base a la informacion disponible.

Los limites de riesgo deben ser absolutamente precisos y estar aprobados por la alta
direccion de la institucion (Presidencia, Consejo de Administracion) a propuesta del drgano
encargado de gestionar dichos riesgos (ALCO). Ademas de definir el grado de aversion
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al riesgo de la entidad, a través de un conjunto variado de limites, la Direccién aprueba
la distribucion de responsabilidades y funciones y fija las principales politicas utilizadas:
sistemas de medicion, limites, informacién y seguimiento, control y auditoria interna.

A pesar de que los sistemas de medicion son imprescindibles en la gestion de cualquier
tipo de riesgo, su utilizacion solo se justifica cuando se haya definido previamente el
limite considerado como aceptable y que refleje el impacto méaximo anual en resultados
que puede derivarse de las posiciones de riesgo existentes. Como es natural, los limites
de riesgo son revisados periddicamente porque la institucion puede variar su politica y/o
puede que determinados factores exijan que se reconsideren los niveles antes considerados
como soportables. Por ejemplo, la Crisis del Golfo propicié una reduccién de los limites
admisibles en toda la gama de riesgos.

Para medir el riesgo de tipos de interés, la mayoria de las entidades distinguen el drea
de mercados de las demas dreas de negocio por su mayor sensibilidad a las fluctuaciones
de los tipos.

Dentro del drea de mercados, las unidades operativas distribuyen el limite asignado
entre las diversas actividades que las componen y gestionan internamente el riesgo, de
acuerdo con las directrices establecidas en la normativa interna.®

El 6rgano de contacto entre la alta direccion y la division de mercados es la Unidad
Central de Riesgos que, tras comprobar el cumplimiento por cada una de las areas de sus
limites, agrega y consolida las posiciones de las diversas unidades calculando el riesgo
conjunto. Esta unidad debe estar separada organica y funcionalmente de la contratacion
¥, entre sus funciones, estan la de establecer las metodologias y herramientas utilizadas
en la medicion de los riesgos, informar a la alta direccion de los riesgos de las unidades
y validar la normativa interna de las unidades de negocio.

Finalmente, la auditoria interna vigila el estricto cumplimiento de las politicas y pro-
cedimientos establecidos en la gestion de los riesgos, asi como la veracidad e integridad
de los datos utilizados.

Hoy en dia, la alta direccion de las entidades confia cada vez més en que una adecuada
y eficaz funcién de riesgos contribuye a preservar la solvencia, desarrollar y ejecutar una
politica de riesgos alineada con los objetivos estratégicos de la entidad y contribuir a que
las decisiones a cualquier nivel estén orientadas a la creacion de valor para el accionista.
En este sentido, el BBVA ha elaborado un decalogo de la funcion de riesgos (véase la
Tabla 13.5) que recoge los principios basicos en los que se apoya la vision del Grupo en
materia de riesgos, y que fija las bases del desarrollo organizativo y operativo del area.

13.7. LA AUTORIDAD MONETARIAY LOS SISTEMAS
DE CONTROL DE RIESGOS

La evolucion del negocio bancario y el creciente peso de la tesoreria en los resultados de
la banca exigen, cada vez mas, un mayor y mejor control de los riesgos. Desde hace algiin

* Segin el informe anual del Banco de Bilbao Vizcaya, la gestion del riesgo de la drea de mercados se
resume en lo siguiente: el Consejo fija para cada unidad la pérdida méxima anual. A partir de ese valor se fija
la pérdida maxima semanal correspondiente, que se convierte en el limite de referencia operativo para cada una
de las unidades. Este limite, objeto de distribucion interna entre actividades y operadores, es continuamente
vigilado tanto por la propia unidad como por la unidad central de Riesgos de Mercado. Una seric de reglas
entran en funcionamiento cuando las pérdidas maximas posibles de determinados periodos superan el limite
correspondiente y obligan al andlisis, y cn su caso a decisiones, por parte de la alta dircecion.
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Decélogo de la funcién de riesgos en el Grupo BBVA

1. Funcion de riesgos independiente y global, que asegure una adecuada
informacion para la toma de decisiones a todos los niveles.

2. Objetividad en la toma de decisiones, incorporando todos los factores
de riesgo relevantes [tanto cuantitativos como cualitativos).

3. Gestion activa de |a totalidad de la vida del riesgo, desde el anélisis
previo a la aprobacian hasta la extincion del riesgo (gestian del
continuum de riesga).

4. Procesos y procedimientos claros, revisados periodicamente en
funcion de las nuevas necesidades, y con lineas de responsabilidad
bien definidas.

5, Gestidn integrada de todos los riesgos mediante su identificacian y
cuantificacian [mercado, crédita y operacional), y gestion homadgenea
en base a una medida comun [capital econdmico).

6. Diferenciacion del tratamienta del riesgo, circuitos y procedimientos,
de acuerdo a las caracteristicas del misma.

7. Generacion, implantacion y difusion de herramientas avanzadas de
apoyo a la decisian que, con un uso eficaz de las nuevas tecnologias,
faciliten la gestian de los riesgos.

8. Descentralizacion de la toma de decisiones en funcion de las
metodologias y herramientas dispanibles.

9. Inclusion de la variable riesgo en las decisiones de negocio en todos
los ambitas, estratégico, tactico y aperativo.

10. Alienacién de los objetivos de la funcian de riesgos y de los individuns
que la componen con los del Grupo, con el fin de maximizar la
creacion de valor.

Tabla 13.5. Decélogo de la funcion de riesgos del BBVA.
Fuente: Informe anual 1993, BBVA, p. 70.

tiempo, los bancos vienen trabajando en esa direccion y la quicbra del Banco Barings
(véase el Capitulo 18, sobre crisis bancarias) ha sido como la gota de agua que ha hecho
rebosar el vaso.

El Banco de Espaiia, a nivel nacional, y el Banco de Pagos de Basilea, a nivel inter-
nacional, estan concienciando a las entidades de la necesidad de tener una vision mas
dinamica del riesgo y calcular de antemano las pérdidas que puede acarrear una variacion
adversa de los mercados para, a priori, tomar las decisiones oportunas que preserven
tanto la rentabilidad como la solvencia de la entidad. Esta tarea no es facil y llevarla a
buen término supone contar con unos sofisticados sistemas informaticos —que permitan
barajar posibles escenarios— y con profesionales preparados.

Hoy en dia, en el mercado, ya se disponen de algunos de los sistemas internos de
control de riesgos que ofrecen una elevada credibilidad frente al Banco de Espana. Por
ejemplo, el Bank of America (BOA) utiliza un sistema de control de riesgos denominado
Earnings Risk, basado en el procedimiento de valor en riesgo VAR’ Otras entidades uti-
lizan el Kondor ++, un sistema desarrollado por Reuter y también basado en el VAR que

% El valor en riesgo (VAR) es el modelo aceptado por Basilea y por el Banco de Espana. Aparte de la
existencia de este modelo es importante destacar la reciente enmienda aprobada por el Comité sobre Super-
visian Bancaria del Grupo de los 10, por la cual las entidades podrdn tener sus propios modelos internos de
medicion de estos ricsgos.
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permite valorar la pérdida potencial maxima de una posicion/cartera ante movimientos
adversos en los mercados, partiendo de un determinado nivel de confianza e incluyendo
variables tan basicas como la volatilidad', plazo y valoracion de mercado de la posicion
(mark-to-market).

jcle prensa reflej mmimrtancm del control del

i&u 4

G

' La volatilidad se mide a través de la varianza o desviacion tipica de los rendimientos de un determinado
activo subyacente. El calculo y valoracion de la volatilidad se basa bien en el andlisis de serics histéricas, bien
en sistemas expertos.



Indicadores y modelos de medician del riesgo bancario

273

Perfeccionar el control del riesgoy
ganar mercado, prioridades de labanca

ExFaNin Madrid
o inicirn 1996 can dos
ew: perfeccionar jos sis-
remas de controd del nesgo y
seguir caplanks megocko. La tes, Loshances hances

La secuperacin scond
mica v Ia consd
tajmls de la o
favorecerdn taa marcha
positiva para el secior qoe
tendrh en el Treciente
sument 3 compeicn
cia su pructa de fuego

i

& cstar dominsbo
por cllanzamic st de tue-
wos prodeces. Lis ago-
pentey mis feacntes han
sido fos plangs de pensio:
e garantizados y Jos fon.
dos garantizados, dew sk
clatnas no caentas e
pokimica -igual que 2
ocurrabe €oh s pro
ductos anteriotes- ¥ que
reflegan s fuenie dGmpe
1encia Exstenic pars Gap-
1ar v fidelaar chicntes,

¥l contrul del 1iesgo va
3 ser ot de les catulios
de hatzfla Solucorsdos
Jos problemas en deuda v
divisas -por la mejorts de
Tos aercaitos § las tmevas
pormas, mis flevkles, de

! s y e 7
it et umo de fos grandes
retis. La experiestia de
ko limos atne, <o fucr:
tes wibidas de fa mosoi-

Las renovaciones de las asamtieas pond

Privatizaciones
y fusiones, en
el puntode mira

Algo 5 mucre en of
mapas bincaro. La
anunciada privatiza-
con e oo 3% do
Argentaria s dosatalo
una fichre de yuiniclas.
En algunos medis se
b sptintado 1o posil
Iidad de que algdn zran

aoc intenle CAtar en
fupn publice, o al
mcacs tomar parte del
pepcie Tampeo
atan puevis fusio-
pes en ol sectos, dbota
que las scalizadas en
fos. it afios pare-
cen ciperas 3 Conue
Fudarse.

dsd -iego a akeanza el
BS%, [frewfe al $.29
actusd- v clesadas perdi
dxy en derivadis, tustra
esta pecesndad

Ei fotsm de fa bapcs
mchana orl otio de s
TN ue ¢ SRRIFD
com mis itesds. El proce-

estrmicgia para desarrollar este
plepno punto pasa, cntie ot
fasteees, pot ¢l lanzamiento de
ngevis productos para s clien-

con un aumento del beneficw de
én oo al 5% jespecto a 1994,
hasta unos 460
estimacione
f0 1995 Jucion Esvor

700 pmlones. Las
ApURmLAT & BT CV
St .

Yrnducida de los benelicion petos

e e e O —

50 e renoEVETRION ¥ Car-
Bios que han emprendido
rruchas de estas entida-

raente pos ol crecimients,
¥ otras, como Bankinter,
por la simplificacion de

n sobre 12 mesa a poltizacion ¢

estragiuras, continagars oo
bon préiinee - meses.
faltaedn tamposo las
absostiones de entidades
un o suficente 1amato.
abors que Ts especializa-
cion grogrifica parcce
haber dejado de ST una
ventajs compictitiva

Crecer para competir, uno de los mas

Larassite, Madeid
Cuiles von ks retos de
capas? | a swepussia no
e il Un sectir que oo
© PREmCION A
ano ha elevado el
L6475, has-
miilenes de
salu pro-
Plemas putteales- oo ha
fenido mingusa cntidad
con antomis alarmantes,

te i fos hancos o
caplacian de depisitos de
chicates y gue, mcluss, 3¢
permite ¢l k@ do prota-
gonizar ias opgradoses ik
compra mis snadis del
pancrams Grancero, no
parece proscis asiz-
s eesquicios

Quizd et ety funda
al, como pecients
ate s hasenalado des-
de ¢l Basco de Fspata
wca mantener este rivel ¢n
los priosimsn ejerccios
Sahu s mavores entids
des wcast 1o pesdeia decir

importantes retos de las

i 5250
% - 1
i s !
H i
4 "
it M. |
i e - P50 05 4807 g0
| L H
TR
157 |

(e eseepto las dos mave-
ren-, fa dime tanin def we
tor oo patece L mis adc
cuada po sédo para of mer
conter spahol, s, T
cralrsente, para ¢l uto
pee. Tedm ln cxpertin
cuinciden on swhalsr que
1a entrada en vigor de la
moneda Gnca generat
alinzas ¥ fusiones panca
copeas y ¢l nacamucetn de
macoentidades. Con este
panorama. L di

i e 1y eeatabalidad de
las cajas parece fucra de
duda- s antojs funda
montal. Naovas compras o
inedusty Tusiones s adivi-
nan en los provimes
mgses
Més meryada
Seguir panando cuits
e mercadhs a los bancos
es oita de fas proesbides
Tras ol fuctte creamiento
de lov Gltime abos. que

cajas deahorro

a0 ha podidas 507 frenado

g fvorable, Mis aun e
Ia concessin de créditon,
donde las cajas hienen
erdavia uns cuols Je mci-
cado sigeificativameste
infenor ada de Lo banca

eo asunte cstrella
para 1996 scrd la contra
versia de la compra de
bancos pos parte de las
cajar fa banca patece
decidida 3 presionar para
que, comn ha seabudn
Jond Luis Leal, presidente
de 1a AFB, se posga fin
“cuanto antex” a exa
situacidén,

Las peosimas TeEnva-
ciones de draanoy de
gobictn de Ias vapas tam-
bién pondrin sobre La
mesa b polémica de b

‘ Ea: algunos
no s descarta
quc <t FF -
Gobsierso- cambie L fey
de las caps

Noticia de prensa 13.1. «Perfeccionar el control del riesgo y ganar mercado,
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El Santander rentabiliza sus riesgos
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Noticia de prensa 13.2. «El Santander rentabiliza sus riesgosy, Expansion, 3 de mayo de 1996.
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Caﬁ!enbai'%n de los autores a la ﬂptiqié;de p‘grenséi;i% 3.2
Esta noticia de prensa refleja las téenicas de cor trol del riesgo que estén deszigii‘ollaﬁdo )

algunos bancos como, en este caso, el Banco Santander. Las categorias de riesgo, desde
una triple perspectiva como riesgos explicitos, implicitos y estructurales y percibidos

de estimacion, asi como los ;’qioncg;)jtos.diave a tener en cuenta, rentabilidad ajustada
al riesgo, el capital econémico asignado al riesgo y el rating de empresas, son objeto
de analisis en la noticia que recogemos. L e '
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suele expresarse en formulaciones mateméticas. La correcta aplicacion de estos modelos precisa de un
doble entendimiento: de las limitaciones del modelo y de la realidad empresarial donde se aplican. /
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CAPITULO 1 4

LA GESTION INTEGRADA
DE LA FUNCION DE RIESGO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

Funcion de riesgo: objetivos y paliticas.
La organizacion de la funcion de riesgo.
La integracién de los distintos riesgos bancarios.
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14.1. INTRODUCCION

Como hemos comentado en los anteriores capitulos, el riesgo esta implicito en el negocio
bancario y asume distinta naturaleza segun el tipo de actividad, el grado de exposicion, el
tamano del banco, etc. Evitarlo no esta entre las prioridades de un banco, sino gestionarlo
con el objetivo de convertir el riesgo en una oportunidad.

Conscientes de que una gestion de riesgo de «calidad» constituye una clara ventaja
competitiva, las instituciones financieras han dedicado esfuerzos y recursos importantes
al desarrollo de modelos organizativos y de herramientas capaces de potenciar la gestion
de los diferentes tipos de riesgos: crédito, mercado, liquidez, operacional, legal y repu-
tacional.

Ademas, la entrada en vigor del Nuevo Acuerdo de Capital - Basilea 11, introduce los
incentivos necesarios para favorecer una correcta gestion de los riesgos. La aplicacion con-
Junta de los tres pilares permite, a través del primero, una mayor sensibilidad al riesgo en
el cilculo de los requerimientos minimos de capital; a través del segundo, asegurar que la
cantidad de capital de un banco cumpla con la regulacion y sea consecuente con el perfil de
riesgo global de la entidad, y a través del tercero, una mayor informacién al mercado.

De igual modo, la complejidad y sofisticacion de los clientes, productos e intermedia-
rios del mercado exige que la medicion y control del riesgo sean objeto de un tratamiento
conjunto ¢ integrado del mismo como condicién necesaria para facilitar la creacion de
valor para los accionistas. De ahi que, para algunos bancos, la gestion de la funcién
de riesgo sea un objetivo estratégico o una competencia basica a desarrollar.

14.2. FUNCION DE RIESGO: OBJETIVOS Y POLITICAS

La diversificacion del negocio bancario, la globalizacion, la liberalizacion financiera,
la creciente competencia y la aparicion de nuevos productos han contribuido a convertir la
gestion del riesgo en una prioridad. La medicion, control e integracion de los distintos
riesgos es una necesidad clave para asegurar a cualquier entidad financiera un posicio-
namiento estratégico.

La funcion de riesgos debe comprender todas las areas de actividad del banco, asi
como los diferentes mercados geograficos en que esté presente. Es decir, su alcance es
global y su &mbito de ejecucion, multilocal.

A pesar de las diferencias que puedan existir atendiendo al tamaiio, naturaleza y
complejidad de la actividad, toda la funcion de riesgo persigue unos objetivos comunes
y obedece a ciertos principios bésicos.

En lo que se refiere a la mision, es de esperar que garantice un perfil de riesgo de acorde
al definido por la alta direccion y que agregue valor a los accionistas, empleados y clientes.

Dentro de la organizacion, las personas que toman riesgos y las que los gestionan de-
ben comprenderlos claramente y, en cada momento, mantener la exposicion de la entidad
dentro de los limites fijados por la alta direccion. Las decisiones deben ser coherentes
con la estrategia del negocio, buscar un pay-off adecuado al riesgo asumido y contar con
el capital suficiente.

Es posible distinguir tres niveles jerarquicos en donde se toman decisiones que tienen
que ver con la gestion del riesgo:

1. Nivel estratégico: comprende las funciones realizadas por la alta direccion y el
Consejo de Administracion. Definicion de los limites de riesgo aceptables en
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Accionistas

Perfil de riesgo

Clientes Empleados

Figura 14.1.  La mision de la funcion de riesgo.

Fuente: Flaboracion propia.

funcion del perfil de riesgo asumido por la entidad, formulacion de politicas co-
herentes y consistentes con la estrategia y establecimiento de sistemas adecuados
de control.

Nivel macro: se reficre a la gestion del riesgo en las dreas de negocio gestionadas
por los niveles intermedios de la organizacion.

Nivel micro: a este nivel encontramos las actividades de front-office y ori ginacion
de crédito.

El logro de los objetivos fijados se complementa con la aplicacion de un conjunto de
principios que pueden resumirse en los siguientes puntos:

Independencia funcional con jerarquia compartida, de forma que los objetivos y
metodologia sean establecidos desde la division de riesgos, mientras que la estruc-
tura organizativa se adapta a la estrategia comercial y a la proximidad al cliente
prevaleciendo los criterios de calidad del riesgo.

Capacidad ejecutiva soportada en el conocimiento y proximidad al cliente y de-
cisiones colegiadas a través de los correspondientes comités de riesgos.

Alcance global de la funcién (diferentes tipos de riesgo) y tratamiento tinico del
cliente (no admision de riesgos desde distintas unidades), sin perjuicio de espe-
cializaciones por tipo de riesgo o segmentacion de la clientela.

Decisiones colegiadas (incluso a partir de la propia sucursal) que aseguren el
contraste y que no comprometan resultados por decisiones solo individuales.
Conciliacién de las politicas adoptadas y de los procedimientos establecidos con
el perfil de riesgo de la entidad.

A su vez, en la gestion de los riesgos se hace uso de una serie de técnicas y herramientas
que se han venido perfeccionando y entre las que destacan:

Los ratings internos de ponderacién cualitativa y cuantitativa que, valorando los
distintos componentes por cliente y operacion, permitan la estimacion, primero
de la probabilidad de fallo, y posteriormente, y en funcién de los estudios de
severidad, de la pérdida esperada.

El RORAC (rentabilidad ajustada a riesgo), que se utiliza tanto como herramienta
de pricing por operacion (bottom up), como para el analisis de portfolios y unidades
(top down).



280 Gestion bancaria

® El capital econdmico, que se estima a partir de la valoracién de toda clase de
riesgos, como referente de la gestion realizada y la rentabilidad obtenida en los
distintos building blocks.

®  Elvalue at risk, utilizado como elemento de control y fijacion de limites de riesgo
de mercado de las distintas carteras de negociacion.

® Elstress testing complementario de los analisis de riesgos de mercado y de crédito
a efectos de valorar los impactos de escenarios alternativos, incluso en provisiones
y capital.

La combinacién de técnicas avanzadas con la aplicacion de principios basicos de
gestion del riesgo utilizados por equipos de trabajo con conocimiento y experiencia son
los pilares basicos para obtener de forma recurrente resultados econdmicos y crear valor
para el accionista.

La gestion de la variable riesgo, como componente esencial de la creacion de valor,
permite articular un proceso de toma de decisiones, fundamentado en métricas relevantes,
que contribuyen a sostener los resultados a medio y largo plazo y a asegurar a los accio-
nistas la solvencia patrimonial de la institucion.

14.3. ASPECTOS ORGANIZATIVOS DE LA FUNCION DE RIESGO

La Alta Direccién de la entidad es el drgano que, con eficacia, objetividad ¢ independen-
cia fija los planes de negocio, implementa el proceso de gestion del riesgo, supervisa las
decisiones de la actividad diaria del negocio y asegura su consistencia con los objetivos
y politicas aprobadas por el Conscjo de Administracion.

Para que la gestion del riesgo sea eficaz y de calidad es necesario comprometer a la
Alta Direccion para que transforme los objetivos estratégicos fijados por el Consejo en
politicas y procedimientos a implementar por los distintos niveles de la organizacién. Los
frecuentes cambios del entorno exigen revisiones periddicas (por jemplo: una vez al afio)
de las politicas de riesgo por parte del Consejo de Administracion.

La amplitud de las facultades que las Leyes y Estatutos recomiendan al Consejo de
Administracion puede aconsejar que éste delegue ciertas funciones, especialmente las
de caracter ejecutivo. Por otro lado, el adecuado ejercicio de la funciéon fundamental
de supervision y control también recomienda que el Consejo disponga de ciertos 6rganos de
apoyo en materias especialmente relevantes para dicha funcién.

En Espana, el Cadigo Unificado sobre Buen Gobierno de las sociedades cotizadas,
de 19 de mayo de 2006, menciona la creacion de Comisiones del Consejo entre las que
cabe distinguir, por un lado, la Comision Delegada, y, por otro lado, las Comisiones de
Supervision y Control. Entre éstas se encuentra la Comision de Riesgos en las entidades
financieras que cuenta con las siguientes facultades:

® Establece las politicas de riesgo de acuerdo con la Comision Ejecutiva del Consejo
y debe comunicarlas a las dreas de negocio, facilitar su entendimiento y vigilar su
cumplimiento.

® Supervisa que los niveles de riesgo asumidos, tanto globales como individualizados,
cumplen los objetivos tijados.

® Resuclve las operaciones por encima de las facultades delegadas a los 6rganos
inferiores, asi como los limites globales de preclasificaciones en favor de grupos
econdmicos o en relacion con exposiciones por clases de riesgos.
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e Delega en otros comités de rango inferior facultades para la asuncion de riesgos.
Recibe informacion sobre los asuntos de importancia que debe conocer o decidir.

e Conoce y supervisa el cumplimiento de los objetivos de riesgo, las herramientas
de gestion, iniciativas de mejora, evolucion de proyectos y cualquier otra actividad
relevante relacionada con la materia.

e  Conoce, valora y sigue las observaciones y recomendaciones que, con distintos motivos,
formulan periodicamente las autoridades supervisoras en el ejercicio de su funcion.

e Revisa sistematicamente exposiciones con los clientes principales, sectores eco-
némicos de actividad, areas geogréficas, tipos de riesgo, etc., y asegura que estan
en consonancia con los objetivos establecidos.

e Supervisa que las actuaciones de la entidad resulten consistentes con el nivel de
tolerancia de riesgo previamente decidido.

Las actividades de la comision delegada de riesgos estan referidas a la totalidad de
las diferentes clases de riesgo: crédito, mercado, operativo, liquidez, etc. Sus funciones
son ejecutivas, asi como de control y valoracion del riesgo en sus distintas dimensiones.
De hecho, la funcién de riesgo debe ser tinica, adaptada a la estructura del negocio (por
cliente, actividad y area geogréfica) e integrada.

Las entidades que quieran adoptar los sistemas avanzados previstos en el Nuevo
Acuerdo de Capital - Basilea II (BIS 1I) tienen que contar con una direccion de riesgo
con responsabilidades y funciones propias de una unidad independiente que se ocupa del
control y valoracién del riesgo en sus distintas dimensiones:

e Validacion cuantitativa de los modelos internos de riesgo.

e Validacién cualitativa de los sistemas de calificacion, procesos internos y trata-
miento de datos para evaluar la idoneidad y adecuacion a los requerimientos de
los modelos internos, segin la normativa de Basilea IT y legislacién aplicable.

e Calculo de los parametros internos relativos al capital economico y regulatorio
(Pilar I).

e Medicion, control y seguimiento del riesgo operativo.

e Cumplimiento de los requerimientos que BIS II establece en los Pilares 1 y ITI
(memoria, agencias de rating, analistas, etc.).

e Coordinacién y seguimiento del cumplimiento de las recomendaciones establecidas
por organismos reguladores y auditores en materia de riesgos.

14.4. CONTROL Y SEGUIMIENTO DEL RIESGO

Un solido entorno de control y seguimiento, adecuado a la dimension y complejidad
de cada organizacion, es fundamental para asegurar una gestion adecuada y mantener
el perfil de riesgo de la entidad dentro de los parimetros definidos por el Consejo de
Administracion y la alta direccion. [ista fija limites que se conciben como un proceso
dinamico establecido en consonancia con el nivel de riesgo considerado como aceptable
y coherente con la estrategia de la entidad.

La estructura de limites persigue, entre otras, las siguientes finalidades:

e Identificar y delimitar, de forma eficiente y comprensiva, los principales tipos de
riesgos financieros incurridos, de modo que sean consistentes con la gestion del
negocio y con la estrategia definida.
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e  Cuantificar y comunicar a las dreas de negocio los niveles y el perfil de riesgo
que la alta direccidon considera aceptables, para evitar que se incurra en riesgos
no deseados.

®  Dar flexibilidad a las dreas de negocio en la toma de riesgos financieros de forma
eficiente y oportuna segtin los cambios en el mercado, y en las estrategias de nego-
cio, pero siempre dentro de los niveles de riesgo que se consideren aceptables.

® Permitira los generadores de negocio una toma de riesgos prudente pero suficiente
para alcanzar los resultados presupuestados.

® Delimitar el rango de productos y subyacentes en los que cada unidad de tesoreria
puede operar, teniendo en cuenta caracteristicas como el modelo y sistemas de
valoracion, la liquidez de los instrumentos involucrados, etc.

A su vez, la funcion de seguimiento del riesgo se fundamenta en obtener una vision
global del riesgo, analizar posibles escenarios futuros y realizar un tratamiento global
de la informacion para la gestion, asi como promover y seguir las politicas comunes de
riesgos y su impacto en la entidad, observando paralelamente el cumplimiento de las
legislaciones locales y espanola.

14.5. EL PERFIL GLOBAL DE RIESGO

Una vez cuantificada la exposicion a los diferentes tipos de riesgo, la entidad calcula el ca-
pital economico necesario, teniendo en cuenta un nivel de confianza equivalente a un rating
objetivo. La comparacion de dicha cifra con los recursos de capital de que dispone la entidad
permite conocer su grado de capitalizacion en relacion a un determinado rating, asi como la
rentabilidad ajustada al riesgo. Si esta cifra es superior al coste del capital, la entidad tiene
capacidad de generar valor a sus accionistas; caso contrario, estara destruyendo valor.

1. Dar especial énfasis a la funcion de seguimiento de los riesgos para prevenir con
la suficiente antelacion posibles deterioros.

2. Diversificar el riesgo limitando, en general, la participacion de la entidad en el
endeudamiento que los clientes mantienen en el sistema crediticio,

3. Evitar la exposicion con firmas de rating o calificacion considerada insuficiente,
aun cuando exista posibilidad de percibir una prima de riesgo consecuente con el
nivel del rating interno.

La principal ventaja de esta metodologia esté tanto en evaluar la suficiencia de capital
de acuerdo con el perfil de riesgo, como en integrar todos los riesgos en el proceso.

En general, la exposicion crediticia continia siendo la principal fuente de riesgo,
seguida del riesgo de mercado y de las posiciones de trading.

14.6. SISTEMA DE GESTION DEL RIESGO

El sistema de gestion de riesgo descansa en un sistema gobernativo basado en:

l.  Una clara separacion de funciones y responsabilidades.
2. Un conjunto de herramientas, circuitos y procedimientos que configuran los es-
quemas de gestion.
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2. CUANTIFICACION

Figura 14.2.  Las distintas etapas que configuran el perfil de riesgo de una entidad.
Fuente: Elaboracion propia.

3. Un sistema de controles internos que garantiza su buen funcionamiento.
4. Un equipo humano altamente cualificado.

Un sistema de gestion global hace posible compatibilizar las necesidades de
los clientes, las expectativas de los accionistas y del resto de grupos de interés, asi como los
requerimientos de los reguladores.

Sus premisas son:

e Fundamentarse en criterios de valoracion del riesgo prudentes, consistentes y
basados en la experiencia.

e  Ser homogéneo en su aplicacion en todas las actividades y negocios de un grupo,
empledndose metodologias corporativas adecuadas a cada tipo de riesgos.

e Basarse en un esquema de gobierno corporativo de riesgo, acorde con las re-
comendaciones de los organismos de tutela, que establece una clara separacion
de funciones y responsabilidades y que garantiza la independencia de la funcion de
riesgos.

e Sustentarse en una cultura de riesgos comiin, compartida y extendida en todo el
arupo, por un equipo de riesgos competente y cualificado.

e Por tltimo, el sistema permite gestionar cada tipologia de riesgos, de crédito, de
mercado, estructural y operacional y, a la vez, facilita una vision global e integrada
de los mismos.

Para ello, ¢l sistema de gestion de riesgos incorpora tres tipos de elementos:
e Herramientas de medicién y seguimiento homogéneas, que abarcan todas las

actividades de negocio y dan cobertura a los diferentes riesgos implicitos de
las carteras de clientes, productos, procesos, balances, etc.
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Figura 14.3.  Componentes de un sistema de gestion del riesgo.
Fuente: Informe Anual 2005 del BBVA.

® Bases de datos, que permiten acumular la informacion necesaria, y motores de
calculo y sistemas de gestion que facilitan la obtencion, desde los niveles mas
basicos de agregacion, de las cifras de pérdidas esperadas y capital econdémico,
meétricas que configuran la base de la gestion global del riesgo.

® Procedimientos, circuitos y criterios de gestion, traducidos en politicas de riesgo
que aseguren que el modelo de gestion esta integrado en el proceso de toma de
decisiones del dia a dia, desde ¢l nivel més elemental, hasta los 6rganos superiores
de decision como son la Comision de Riesgos del Consejo y el propio Consejo de
Administracion.

La adecuada integracion de estos componentes permite definir, y seguir, un perfil
global de riesgos, por unidades de negocio y tipos de riesgos, cuantificado en términos
de capital econdomico y pérdidas esperadas.

Bajo este marco general, concordante con la estrategia de los negocios, la entidad
define y aplica las politicas de riesgo en el dia a dia, fijando techos de exposicion méxi-
ma al riesgo de crédito por contrapartidas o grupos, fijando limites de exposicion maxima
en riesgos de mercado y estructural y analizando el riesgo operacional incurrido en las
distintas actividades, con el objetivo de mitigar su impacto.

Asimismo, para mejorar el proceso de toma de decisiones y retroalimentar los procesos,
se realizan analisis de sensibilidad, al objeto de evaluar el riesgo derivado de alteraciones
del mercado, reflejadas en diferentes escenarios simulados y movimientos de los factores
de riesgo subyacentes.

Para determinar el grado de avance en la implantacion del sistema de gestion del
riesgo en la organizacion, se elaboran mapas de riesgos por unidades de negocio, en los
que se identifican los gaps existentes entre la situacion actual y la situacion objetivo del
modelo de riesgos. En base a ellos, se definen planes de accion encaminados a eliminar
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estos gaps y garantizar la extension de los modos de gestion corporativos del riesgo en
todas las actividades de una manera integral y consistente.

El Consejo de Administracion es el érgano de mayor nivel que determina la politica
de riesgos y aprueba, en su caso, las operaciones no delegadas. Asimismo, autoriza los
limites operativos y la delegacion de facultades para los riesgos de crédito, los riesgos de
mercado y los estructurales.

Estas tareas son desempeniadas por la Comision Delegada Permanente, 6rgano depen-
diente del Consejo. A su vez, la Comision de Riesgos del Consejo, como 0rgano espe-
cializado, se encarga de valorar y analizar la gestion del riesgo, asi como su seguimiento
ulterior, vigilando su adecuacién al perfil definido en el grupo.

El Comité de Activos y Pasivos (COAP) tiene encomendada la gestion activa de los
riesgos estructurales de liquidez, tipos de interés y tipos de cambio, asi como de la base
de recursos propios del banco.

El Comité Interno de Riesgos se encarga de desarrollar e implantar el modelo de ges-
tién del riesgo y de asegurar en el dia a dia que los riesgos que un grupo va asumiendo se
ajustan a los objetivos de perfil definidos por los altos organos de gobierno.

Cada aiio la Comisién Delegada Permanente fija y autoriza unos limites que permiten
ajustar las posiciones a los objetivos establecidos. El objetivo principal perseguido con
la estructura organizativa se basa en la independencia de la funcion de control respecto
a la de gestion.

La gestion activa y el seguimiento permanente del riesgo de interés estructural compete
al Comité de Activos y Pasivos (COAP), en linea con los principios basicos que recoge el
Comité de Basilea.

En la gestion de cualquier empresa, y las entidades financieras no son la excepcion,
es importante tener un adecuado horizonte temporal. Los sistemas de incentivos, como,
por ejemplo, las remuneraciones, asi como los mecanismos de control y gestion, deben
estar disefiados y alineados con una orientacion de medio y largo plazo. Una estructura
de incentivos o una visién empresarial excesivamente pegada al corto plazo, centrada por
¢jemplo en la preocupacion por la proxima cifra de beneficios a publicar, puede llevar a
errores estratégicos costosos en el medio plazo.

14.7. NUEVAS PERSPECTIVAS DE RIESGO

En el nuevo marco de actuacion caracterizado por la globalizacion, la competitividad y
el desarrollo tecnoldgico, las nuevas perspectivas del riesgo cobran especial relevancia e
importancia para las entidades bancarias.

Distintos son los factores que inciden en esta situacion; el estrechamiento de los mar-
genes financieros tienden a decrecer, debido al aumento de competitividad que supone
que el esfuerzo por recuperar pérdidas sea mayor.

Otro factor que incide en mayor medida es el riesgo sistémico que como consecuencia
del aumento de la globalizacion cobra mayor protagonismo.

Por su parte, los reguladores pretenden, y tienen como mision, garantizar la estabili-
dad del sistema financiero y de las entidades, todo ello en un contexto de mayor avance
tecnoldgico, abriendo un abanico de nuevas posibilidades y situaciones de facto.

Las nuevas tendencias marcadas por Basilea II generan un nuevo planteamiento en la
mejora de los sistemas de gestion del riesgo en el que tanto el papel del regulador como
de las entidades actuando de forma integrada sera fundamental para dar un nuevo impulso
en el avance de la gestion del riesgo en los proximos tiempos.
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CAPITULO 1 5

EL IMPACTO DE LA TECNOLOGIA
EN EL NEGOCIO BANCARIO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m El porqué del desarrollo de los nuevos canales
alternativos a la oficina.

m Las ventajas asociadas a la banca on-line:
gconémicas y estrategicas.

m La necesidad de reducir el nimero y redefinir las
funciones de la oficina bancaria tradicional.

m Las distintas estrategias de la banca europea en
Internet.

®m Las nuevas tecnologias constituyen una amenaza
y una oportunidad para el sector bancario.
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En los tltimos afios, el sector bancario ha sido protagonista de importantes cambios. Sin
embargo, el mas importante de todos vendra de la mano de la tecnologia que se perfila
como una oportunidad o amenaza segiin la capacidad de reaccién y adaptacion de las
entidades a la nueva dindmica banco-cliente.

La preocupacion por aprovechar las posibles ventajas que brindan las telecomuni-
caciones y los sistemas de informacion, sobre todo en lo que se refiere a servicio al
cliente, mejora en la gestion de riesgos y reduccion de costes, puede interpretarse como
una estrategia defensiva ante la creciente competencia que vive el sector. En un negocio
donde los margenes se han estrechado y los clientes se vuelven mas sofisticados, es im-
prescindible reducir costes, aumentar la productividad, fidelizar la clientela y disponer
de nuevos canales de distribucion.

A suvez, los procesos de globalizacion y desregulacion financiera, la entrada de nuevos
competidores en la industria de los servicios financieros y el cambio de comportamiento
de los clientes han actuado como catalizadores del desarrollo tecnolégico.

En los tiempos que corren, la tecnologia parece ser el medio por excelencia utilizado
por las entidades de crédito para lograr una mayor competitividad y reducir los costes.
Para afrontar tal tremendo desafio, la banca se vera obligada a realizar una importante
reestructuracion.

La segmentacion de la clientela, la instalacion de oficinas virtuales en empresas, el
banco en casa, el comercio electrénico, la television interactiva, la banca telefdnica. la
apertura de oficinas en zonas de gran afluencia como los supermercados, son algunas de
las iniciativas que ya conocemos y con las que nos iremos familiarizando.

15.1. DE LA OFICINA FISICA A LA BANCA ELECTRONICA

En un futuro no muy lejano la tradicional visita a la oficina bancaria sera totalmente in-
necesaria, apuntando las previsiones a que en el afio 2003 alrededor del treinta por ciento
del negocio bancario sera electronico.

La primacia de la oficina como canal de distribucion y de la libreta de ahorro como
producto bancario tiene los dias contados. Atras quedan los afios en que el pequefio ahorra-
dor iba cartilla en mano a depositar sus ahorros a su banco o caja. Hoy, ese mismo cliente
no necesita desplazarse a la sucursal de su entidad para realizar esa misma operacion ya
que puede hacerlo desde su casa a cualquier hora del dia o hasta de la noche.

La realidad de los hechos parece adelantarse a las previsiones y la velocidad a que se
avanza hacia nuevas formas de hacer Ilegar los productos a los clientes es realmente sor-
prendente. Entre las distintas opciones podemos distinguir por sus caracteristicas y por las
posibilidades que ofrecen: las paginas web y la banca transaccional on-line en sus distintas
modalidades, banca por ordenador, banca por red, Internet y banca por television,

Gran parte de las entidades disponen de una pagina web destinada a los productos
estandar y sin grandes complejidades como pueden ser los seguros de viaje. En la medida
en que los clientes se vayan acostumbrando a este nuevo canal estaran dispuestos a comprar
una variedad mds amplia de productos como seguros de vida y fondos de pensiones.

Una vez elegido el vehiculo electronico de comunicacion con el cliente, el banco
puede optar por proporcionar su software propio o por utilizar una red que opera un ter-
cero. En el primer caso, el cliente instala el software en su ordenador y accede al banco
via moédem. De esta forma, la entidad tiene control sobre el servicio proporcionado al
cliente y éste no necesita navegar para conectarse con el banco. En la segunda opcion, la
conexion se hace a través de un servidor, que es quien proporciona la interfaz de acceso
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a los servicios on-line del banco.' La principal desventaja de esta opcion es que el banco
no controla la interfaz.

En cuanto a las distintas modalidades de banca on-line, no todas se presentan igual
de prometedoras. Las que utilizan el ordenador estan mas desarrolladas pero no tienen el
atractivo ni el potencial de crecimiento de la banca por television.

La reciente introduccion de la banca por Internet aporta facilidad a la relacion banco-
cliente, al mismo tiempo que intensifica la competencia entre entidades. Sin abandonar
el sillén de su casa cualquier persona puede conocer y comparar de una manera facil y
comoda las distintas ofertas del sector para un determinado producto.

Donde més impacto tendré la utilizacion de Internet como canal financiero serd en
la red de oficinas. Los servicios on-line obligaran a reorganizar la red de sucursales, con
un menor nimero de empleados por establecimiento y el cierre de muchas oficinas. Esta
consecuencia serd mas dificil de asumir en Europa de lo que fue en EE.UU. en la década
de los 90 por «la rigidez de las leyes laborales» del Viejo Continente.

El proceso de racionalizacion de la red ya ha comenzado a observarse en los bancos
del Reino Unido, que han reducido el namero de oficinas en un 3% en los ultimos afos.
Mias recientemente, otras entidades como Deutsche Bank y ABN-Amro han anunciado la
reorganizacion de sus actividades al por menor, con una reduccion del nimero de oficinas
y empleados y un mayor esfuerzo en banca por Internet.

Actualmente, la banca por ordenador supera con creces a la banca en Internet. Segun
la consultora Datamonitor, esta situacion es temporal ya que sus previsiones sefialan que
en el afio 2001 la situacion se invertira, adelantandose la banca en Internet a la banca por
ordenador (véase la Figura 15.1).

A pesar de las ventajas que ofrecen los servicios de banca on-line hasta ahora comen-
tados, hay un elemento que puede restringir su utilizacion: la necesidad de que el cliente
disponga de un ordenador. En este aspecto, la TV por satélite y la television por cable,
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Figura 15.1.  Banca por ordenador vs banca en Internet (1997-2001).
Fuente: Datamanitor

| La TSB utiliza la red, Internet Service Provider CompuServe. En EE.UU., un consorcio de 15 bancos se
han eonectado con IBM para proporcionar sus scrvicios on-line via la red global IBM.



290 Gestion bancaria

en cuanto pueden ofrecer el mismo tipo de servicios, constituyen sin duda una mejor
solucion.?

El objetivo es incorporar servicios bancarios a la oferta televisiva: catilogo de produc-
tos de la entidad financiera, cajero virtual, comercio electrénico y monedero electronico.
Generalmente, la banca por television ofrece todo tipo de productos - con sus precios,
plazos y comisiones—, a la vez que permite ver los extractos y posiciones del cliente en
tiempo real.

Segin las estadisticas, el 50% de los hogares espaiioles ya tiene dos televisores y el
80% de los mismos funcionan con mando a distancia. Su utilizacion es mas accesible
que la bisqueda en Internet y las expectativas de crecimiento del nimero de abonados
son altas.

Ademis de su sencillez, la television digital tiene otra ventaja adicional: permite rea-
lizar servicios interactivos y no solo la recepeion de las sefiales de transmision. Asi, por
ejemplo, un cliente podra saber qué importe tiene que pagar cada mes en un crédito al
consumo, tnicamente aportando datos del capital solicitado y del plazo del préstamo. En
otros paises europeos, la situacion es similar a la nuestra, lo que hace prever optimistas
tasas de aceptacion para esta modalidad de banca.

15.2. LOS ORIGENES DE LA BANCA A DISTANCIA

En los afios 80 ganod peso la idea de que el personal de las oficinas debia concentrarse
en la venta de los productos financieros, mientras la operativa relacionada con las tran-
sacciones s¢ podia desplazar hacia otros canales. Es entonces cuando se introducen los
cajeros automaticos —ATM (automated teller machines)—, que permiten a los clientes
retirar dinero, hacer ingresos, pagar cuentas y verificar sus saldos. Entre 1980 y 1997 el
nimero de ATM en Europa crecio significativamente, confirmando su gran aceptacion
entre los clientes bancarios.

En 1998, Espania, Portugal y Luxemburgo eran los paises europeos que disponian de
un mayor nimero de ATM por cada 1.000 habitantes. Sin embargo, a principios de los
aios 90 los primeros puestos en el ranking lo ocupaban Finlandia, Francia, Suecia y Reino
Unido, lo que sugiere un prematuro desarrollo de dicho canal en estos paises pero que
rapidamente se transmitio a los demas (véase la Tabla 15.1).

En el caso de Espana podemos constatar que en tan sélo seis afios (1993-1998) el nu-
mero de cajeros aumento6 un 61,4%, pasando de 23.479 a 37.893 (véase la Figura 15.2).

Siguiendo el éxito de los ATM, se introducen también a mediados de los afios 80 las
terminales en puntos de venta que permiten a los usuarios pagar sus compras con una
tarjeta. De este modo, los fondos se transfieren automaticamente de la cuenta del cliente
a la cuenta del establecimiento (punto de venta). En Espaiia, el desarrollo de este medio
de pago ha sido igualmente importante en la medida en que registrd un crecimiento del
100% entre 1993 y 1997 (véase la Figura 15.3).

En todo este proceso de cambio lo realmente sorprendente es la velocidad a que se
avanza hacia nuevas formas de hacer llegar los mismos productos, asi como los productos
nuevos, a los clientes. La banca por teléfono, la banca por ordenador, el monedero elec-

* El BBV ha sido la primera entidad espafiola en poner en marcha un servicio financiero para todos
los abonados de la television digital. Esta primera experiencia de banca por television ha sido posible gracias
a los acuerdos firmados entre la entidad y las dos plataformas digitales: Via Digital y Canal Satélite Digital.



El impacto de la tecnologia en el negocio bancario

291

Paises 1985 | 1990 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Austria 004 | 020 | 038 | 042 | 048 | 053 | 059 |

Alemania - | 018 | 036 | 044 | 048 | 050 | 056

Bélgica 008 | 0.08 031 | 036 | 041 | 048 | 0.56

Dinamarca | | 004 014 | o021 | 024 | 025 | 031

Espafia o 046 | 060 | 068 | 077 | 086 | 096

Finlandia 014 | 057 | 056 | 047 | 045 | 044 | 043

| Francia 016 | 026 | 035 | 0339 | 042 046 | 050

|Grecia B | op2 | 016 | 013 | 018 | 021 0,21

Holanda | oas | 032 | 036 | 037 | 041 | 042 |

Irlanda 007 | 014 | 024 | 025 | 029 | 0,29 0,33 |

ltalia 047 | 033 | 038 | 042 | 044 | 048

Luxemburgo| | | 037 | 046 | 054 | 081 | 067

Portugal | 001 | 006 | 034 | 037 054 | 084 | 072

Reino Unido| 0,18 | 025 | 034 | 036 038 | 039 042

Suecia 015 0.25 0,26 0,27 0.27 0,27 | 028

Tabla 15.1. Niimero de ATM por cada 1.000 habitantes en la UE (1985-1998).
Fuente: «Possible effects of EMU an the EU banking systems in the medium
to lang termy, BCE, febrero 1999, p. 43 y «Payment systems in the European
Uniony», BCE, febrero 2000.
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Figura15.2.  Evolucion de los cajeros automaticos en Espana.

Fuente: «Medias de pago y banca electrénican, 13 de julio de 1998,

y elaboracion propia.
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Figura 15.3.  Evolucion de las terminales en punto de venta [TPV) en Espana.
Fuente: «Medios de pago y banca electranicay, 13 de julio de 1998,
y elaboracidn propia.

trénico o Internet son ya una realidad que en un periodo relativamente corto han reducido
el protagonismo del cajero automatico que en su dia se habia presentado como la gran
revolucion téenica al servicio de los clientes,

15.3. EL PORQUE DE LA BANCA ELECTRONICA

El desarrollo y previsible auge de la banca electronica esta basado en el potencial ahorro
de costes. En el sector financiero, éstos tienen una doble naturaleza: gestion de la infor-
macion y ejecucion de las transacciones. Tanto en un &mbito como en el otro, la tecnologia
de la informacién ha contribuido a su reduccion. Por ejemplo, las sucesivas generaciones
de ordenadores han revolucionado el back-office de la banca, en términos de necesidades de
personal, y los sistemas de pagos computerizados, asi como las terminales en puntos
de venta, han facilitado toda la actividad relacionada con los medios de pago.

La Figura 15.4 evidencia como el coste medio de una transaccion bancaria realizada
en una oficina es el doble de lo que costaria realizarla por teléfono, 5,3 veces su coste a
través de un cajero y 80 veces su coste por Internet.

Sin embargo, la oferta de nuevos productos y servicios suele obedecer a otras razones
que no son estrictamente econdmicas. Por regla general, se ofrecen para completar produc-
tos ya existentes, para utilizar mas eficazmente los recursos de la empresa, para ampliar
o mejorar la imagen de ésla o para diversificar o expandirse a nuevos mercados.

A este respecto, Easingwood y Percival (1990) concluyeron que la oferta de nuevos
servicios financieros produce un conjunto de ventajas comerciales, concretamente: au-
menta la rentabilidad de otros productos, atrae nuevos clientes, mejora la lealtad de los
ya existentes, ofrece una plataforma para nuevos servicios futuros, abre nuevos mercados
o cambia la imagen de la entidad.

Paralelamente, un trabajo de Prasad y Harker (1997) sefiala que la mayoria de las
inversiones tecnoldgicas no presentan un valor actual neto positivo, aunque puedan estar
totalmente justificadas en términos estratégicos.
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Figura 15.4.  Coste medio de una transaccion bancaria seguin el canal utilizado
[valores en pesetas).
Fuente: Asociacian de usuarios de Internet y Teknoland.

En la mayoria de los casos, aunque el potencial ahorro de costes es significativo, la
inversion en la instalacion de los nuevos sistemas suele ser también muy elevada. Ademas,
tiene que pasar algiin tiempo hasta que los nuevos canales sean utilizados por un gran
namero de clientes. Por eso, por lo menos en un principio, serdn mas los gastos que los
ahorros logrados y la inversion tecnologica no tiene sentido econémico si no es analizada
desde un punto de vista estratégico.

A la luz de estos resultados, el desarrollo de la banca electrénica, mas que a criterios
econdémicos, parece obedecer a una estrategia defensiva y/u ofensiva movida por alguna
o algunas de las razones mencionadas en la Tabla 15.2.

En este contexto, todo parece indicar que estamos ante un tipico ejemplo de una inver-
sion estratégica en que el ahorro de costes es relevante, aunque puede no ser suficiente
en términos de rentabilidad.

En la practica el proceso de rentabilizacion de un canal de distribucion no es sencillo
y exige una exhaustiva segmentacion de la clientela para que cada cudl utilice el canal
mas adecuado a sus necesidades. De lo contrario, se produce justo el efecto opuesto y en
vez de un ahorro de costes, éstos se duplican: los clientes en lugar de migrar a otro canal,
siguen operando en todos.

En un entorno de creciente competencia, la entidad que disfrute de menores costes
tiene una ventaja clara que puede traducirse en una mayor rentabilidad o en una oferta
mas competitiva, caso que decida transferir dicho ahorro a sus clientes a través de mejores
precios.

Ademas de estas ventajas, no podemos ignorar el impacto que la innovacién tecnologica
tiene en términos de competencia. Por una parte, la red de oficinas dejo de constifuir una
barrera a la entrada de nuevas entidades y, por otra parte, grandes cadenas de distribucion
que no estaban en la actividad financiera se han animado a competir con la banca.

En lo que se refiere a la actitud de un banco con respecto a la innovacion, podemos
diferenciar dos grupos de entidades: seguidores y lideres de la innovacion. Los primeros
tienen la ventaja de aprender de los errores de los segundos. Ademas, como los precios
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Razones estratégicas

¢ Subrayar |a capacidad innovadora de la entidad.
* Dar valor anadido a los clientes.

* Acceder y captar nuevos segmentos.

= Satisfacer la exigencia de los actuales clientes.

* Reaccionar a la presion de la competencia.

* Ahorrar costes.

* Desarrollar nuevos servicios de "masa"

Tabla 15.2. Razones que apoyan la introduccion de la banca electronica. Fuente: Daniel, E. y
Storey, C. , «Dnine banking: strategic and management challenges», Long Range
Planning, vol. B, nam. 6, p. 890.

del hardware y del software estin bajando continuamente, los seguidores pueden entrar
con una menor inversion que los lideres. Estos tltimos tienen que hacer frente a los ele-
vados gastos de marketing asociados a la introduccion de un nuevo producto entre los
consumidores, pero ganan cuota de mercado y la posibilidad de fidelizar a los clientes
que aprecian la capacidad innovadora.

También es importante reconocer que no todos los canales de distribucion alternativos
son igualmente rentables. Por ejemplo, la aceptacion de la banca en casa a través del or-
denador personal parece no haber sido excesiva, mientras que operar a través del receptor
de television se perfila como una alternativa muy cémoda y atractiva.’

Actualmente, la baja tasa de utilizacion de los canales mds baratos y el no conocer
con seguridad su tasa de crecimiento futura condiciona la cantidad de recursos destinada
por las entidades al desarrollo y marketing de estos servicios.

15.4. EL «FUTURO» DE LAS OFICINAS BANCARIAS

El desarrollo y previsible auge de la banca electrénica constituye un importante reto para
los canales de distribucion tradicionales. Es un hecho facilmente contrastable que muchas
transacciones estan migrando fuera de las oficinas a un ritmo importante.

Segin una encuesta realizada por Gemini Consulting entre un centenar de entidades,
el 80% del negocio bancario se genera hoy en las oficinas tradicionales. En cinco afios,
la cifra sera de tan solo un 60%. El resto transcurrira a través de los canales alternativos
de distribucién como Internet, banca telefonica, por ordenador y por television, lo que
obligard a las entidades, primero a desarrollar y gestionar bien este cambio y, segundo, a
cerrar parte de sus oficinas.

En Europa, no es posible hablar de una sola tendencia. Hay paises como el Reino
Unido y los Paises Bajos que esperan un fuerte incremento de los canales alternativos y,
consecuentemente, una mayor reduccion de la oficinas: un 16% en 2000 y un 31% en 2005.
Por su parte, en Espana, Portugal, Francia e Italia el impacto parece ser mas moderado.
En lo que se refiere a los paises nordicos no se vislumbra un importante efecto hasta el

* Como dicen los banqueros que estin disefiando su entrada en este campo, no todos los hogarcs cuentan
o estén familiarizados con un ordenador, pero si con un televisor.
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afio 2000, pero posteriormente es de esperar una significativa disminucion de las oficinas
bancarias (véase la Tabla 15.3).

Estos planes de racionalizacion de la red iran acompaiados de una reduccion del
nimero de empleados por oficina: de una media del 10,2 empleados/oficina se pasara a
8.5 en cinco afos, lo que supone una disminucion del 16%.

En un andlisis retrospectivo, constatamos que entre 1990 'y 1997, siete de los 15 pai-
ses de la Union Europea han registrado ya un descenso en el numero de empleados por
oficina, sobre todo en Portugal, donde el ratio paso de 31 a 14 en el periodo analizado.
s de destacar que Espaiia es el pais que evidencia mayor eficiencia segin este indicador
y que Luxemburgo es el menos eficiente (véase la Tabla 15.4).

En estas condiciones, a la oficina tradicional no le queda otra alternativa sino trans-
formarse en un canal eficiente orientado hacia la gestion personal de relaciones y a la
venta. Por su lado, los nuevos canales de distribucion pueden ocuparse de las transacciones
rutinarias y de extender el servicio de las oficinas en tiempo y cobertura.

Paises 2000 2005
Francia -5% -12%
Paises Bajos 12% -29%
Europa Central* -14% -22%
Espafia y Portugal 6% -14%
Italia 3% -11%
Europa del Norte* * A% -22%
|Reina Unido -16% -31%
Tabla 15.3. Evolucion prevista de las oficinas bancarias en Europa.

* Alemania, Austria y Suiza
** Noruega, Finlandia, Dinamarca y Suecia.
Fuente: Estudio de Gemini Consulting en Expansion, 27 de febrero de 1998, p. 9.

Paises 1985 1990] 1995 1996 | 1997 | A(1 990-1997) |
Austria 17 | 17 | 17 17 | 16 -~ Bn
Alemania | 15 | 18 16 | 168 | 16 | 11%
Bélgica | 8 9 | 10| 10 10| _11%
Dinamarca | 14 | 18 | 21 | 20 | 19 |  B%
Espana | 8 | 7 | 7 | 7 B | 14%
Finlandia | 11 | 17 16 | 16 | 16 _ 16%
Francia 1 17 17 | 16 | 16 | 1 6 | _B%
Grecia - 26 | 24 22 22 | ad  B8%n
Holanda | 13 | 15 16 | 16 | 16 | 7%
Irlanda. | 17 | 18 | 22 21 19 | _B%
Italia | 24 | 19 | 15 14 | 14 |  26%
Luxemburgo| 37 | 53 | 52 | 54 61 |  18%
Portugal | 40 | 31 | 17 16 | 14 | B5%
Reino Unido | 21 | 26 24 | 25 | 28 | 8%
Suecia 12 14 17 17 17 21%
Tabla 15.4. Evolucion del nimera de empleados por oficina en los paises

de la Union Europea [1985-1997).
Fuente:«The effects of technology on the EU banking systems», Banco Central
Furopeo, julio 1999, Tahla A8, p. 52.
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Un analisis detallado de la situacion sugiere el desarrollo de un modelo de banca donde
conviven diferentes canales pero con funciones diferenciadas: la red de oficinas, dedicada
al asesoramiento y servicios personalizados de valor aiadido para el cliente, y los nuevos
canales de distribucion, apostando por las operaciones mas rutinarias y susceptibles de
mecanizacion.

Es indudable que la banca telefonica y electronica cumplen funciones antes asig-
nadas a las sucursales: canalizan operaciones sencillas, como ingresos, transferencias,
ete. Consecuentemente, surge la necesidad de redisefiar las sucursales y de prepararlas
para su nuevo cometido: vender productos més sofisticados y mas rentables para la
entidad.

El elemento comin que presenta el nuevo concepto de oficina es el de mejorar el
servicio al cliente y fomentar la venta cruzada. La consigna es que el cliente se sienta
asesorado y bien tratado en la oficina y que cuando acuda a pedir informacién sobre,
por ejemplo, un crédito hipotecario, salga con un préstamo para vivienda, un fondo de
inversion y un seguro de hogar.

Hoy por hoy no esta previsto que la operativa por banca electronica desplace los canales
comerciales tradicionales, sino que los potencie en base a ofrecer unas prestaciones com-
plementarias a las transacciones clasicas. Con el tiempo, cada vez seria mayor el nmimero
de operaciones que se desplacen hacia procesos electronicos, permitiendo de esta forma
a las oficinas una mejor gestion y atencion a la clientela, ofreciendo servicios de calidad.
Con esto no queremos decir que se vaya a producir la sustitucion de un canal por otros,
sino que los nuevos han de ser complementarios a la propia actividad tradicional.

Determinados segmentos de clientes se encontraran muy cémodos con los nuevos
canales ¢ irdn cada vez menos a la oficina tradicional, mientras que otros seguiran fieles
a ¢sta. La segmentacion de la clientela por tipo de canal exigird un marketing especifico
para cada tipo de clientes.

15.5. LAIMPORTANCIA DE LA TECNOLOGIA EN EL NEGOCIO BANCARIO

En el sector bancario es manifiesta la dificultad para diferenciarse con algo que sea tinico,
intangible y no copiable. Hoy en dia, los productos y servicios financieros que compramos
se parecen cada vez mds a commodities, 1o que convierte el precio en la tinica variable
competitiva, relegando a un segundo lugar la relacién banco-cliente.

Si, por su naturaleza, los productos y servicios financieros han sido siempre faciles
de copiar, ahora, con los avances tecnoldgicos, el ciclo de vida se ha recortado y la
innovacion dejo de ser una ventaja competitiva al ser rapidamente incorporada por los
competidores.

En cierta forma, las nuevas tecnologias actian como una arma de doble filo: por un
lado, constituyen una amenaza al aumentar la competitividad dentro del sector y, por otro
lado, suponen una oportunidad para toda entidad que sea capaz de transformarlas en un
factor critico para lograr una mayor eficiencia sin aumentar el tamaiio.

En el sector bancario la tecnologia ha pasado de ser un instrumento de importancia en
la estrategia de negocio a erigirse en un factor clave cuya importancia es diversa, desde
al menos varias perspectivas.

Se pueden distinguir varias opticas desde las que la tecnologia cobra una especial
dimension para el negocio bancario.

En primer lugar, la tecnologia como elemento generador de ingresos supone la trans-
formacion en drea de soporte, y de ser un centro de gastos, pasar a ser un nuevo centro
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generador de ingresos para la banca, conllevando que la inversién en tecnologia se perciba
como una fuente potencial de ingresos presentes o futuros.

En segundo lugar, la tecnologia como mejor conocimienio del negocio lleva aparejado
la aplicacion de técnicas y herramientas que permitan a la banca conocer mejor y mas
directamente la evolucién de datos y cifras relevantes para la entidad. Todo ello puede
incrementar la mejora de calidad en la toma de decisiones en términos de rapidez preci-
si6n. En esta linea la reutilizacion de datos que genera el propio cliente al operar con el
banco estd siendo en opinién de algunos expertos, un «caldo de cultivo» de nuevas ideas
y modelos de comercializacién y atencion on-line y on time.

En tercer lugar, estariamos ante una fecnologia que permitiera mejorar eficacia y
eficiencia, en definitiva, no seria otra cosa que la contribucion al desarrollo de la optimi-
zacion de la gestion ejecutiva del banco y de las mejores ubicaciones de los profesionales
y gestores seglin sus aptitudes y resultados.

Por tltimo, la tecnologia como fuente de ingresos. Si bien, en una primera etapa las
tecnologias, sobre todo de la informacion, han sido originariamente entendidas como una
clara fuente de gastos, paulatinamente se han ido convirtiendo en un elemento determi-
nante en la evolucion de todos los sectores de actividad. Los procesos de digitalizacion
que permiten estandarizar prestaciones de servicios y ofertas de productos pueden ir
consolidando a la tecnologia como una permanente fuente de ingresos.

15.6. NUEVOS RETOS PARA LA BANCA AL POR MENOR

En los ltimos afios hemos asistido a un desplazamiento de parte del negocio de banca al
por menor hacia los nuevos canales de distribucion. Este cambio no responde solo a una
cuestion de costes sino que es una consecuencia de la necesidad de adaptarse al nuevo
entorno marcado por: 1) el desarrollo tecnologico, 2) la mayor cultura financiera del
publico, y 3) la amenaza que para la banca representan los nuevos competidores, sobre
todo las grandes cadenas de distribucion.

Porun lado, los bancos pueden sacar partido de la utilizacion de las nuevas tecnologias en
la medida en que mejoren el servicio y diferencien su oferta con respecto a la competencia,
independientemente del potencial ahorro de costes. Por otro lado, el integrar los nuevos ca-
nales de distribucién (banca electronica) con la oficina tradicional responde a las exigencias
de un cliente més sofisticado que busca mayor comodidad y calidad de servicio.

Finalmente, la presencia de nuevos competidores ha actuado como un elemento
catalizador del desarrollo de los canales de distribucion alternativos. Concretamente, el
Reino Unido es un buen ejemplo de la creciente competencia que sufre el sector bancario
desde entidades no financieras. Empresas como Marks & Spencer, Sainsbury o el gigante
Virgin han entrado de lleno en la venta de servicios financieros. Situaciones idénticas
estan presentes en otros paises europeos’, lo que hace temer una posible pérdida de cuota
de mercado de hasta un 20% en algunos de los productos (véase la Tabla 15.5).

Los bancos no pueden ignorar ni las nuevas reglas de la competencia ni las necesidades
de sus clientes. Particularmente, en el caso de la banca al por menor, la estrategia que mejor
se adapta a la actual situacion debe perseguir como objetivo el ofrecer servicios financieros
donde, como y cuando los clientes los requieran (Anywhere, anyway, anytime).

4 En Espaia, El Corte Inglés constituye un buen cjemplo de competidor en la oferta de servicios finan-
cieros.
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Productos Hoy 2000 | Después de 2000
Cuenta corriente 2% | 5% 10%
Tarjeta de crédito | 10% | 15% 20%
Crédito al consumo| 10% | 15% 20%
Hipotecas 3% | 10% 15%
Pensiones 5% | 10% e0%
Ahorros 5% | 10% 20%
Seguros no vida 5% 10% 20%

Tabla 15.5. Pérdida estimada de cuota de mercado en algunos productos.

Fuente: Estudio de Gemini Consulting en Expansian, 27 de febrero de 1999, p. 9.

La implementacién de esta estrategia pasa por reforzar la inversion en tecnologia,
ajustar la oferta a cada tipo de canal (especializacion), ofrecer una pluralidad de canales
de distribucion y prever la demanda de los mismos.

Las inversiones en nuevos sistemas de informacion son necesarias para mejorar el
servicio, lograr la diferenciacion de un producto que se comporta cada vez mas como una
commodity y disfrutar de una mayor eficiencia operativa.

A pesar de que en muchos casos la introduccion de un nuevo canal de distribucion
obedece a una reaccion defensiva, los bancos deben compatibilizar la pluralidad de canales
con una cierta especializacion. En este sentido, la banca telefdnica y electrénica se ajusta
mejor a las operaciones de bajo valor afiadido como reintegros o ingresos, mientras las
sucursales se ocuparan de las operaciones mas rentables como créditos u operaciones en
deuda. De hecho, solo se logra un ahorro de costes si las transacciones pueden migrar de
los canales de altos costes a los servicios on-line.

La necesidad de ofrecer varios canales responde también al distinto nivel de cultura
financiera que tiene la clientela de un banco. Los clientes més sofisticados que no nece-
sitan de asesoria no deben utilizar la oficina porque seria un medio poco econdmico. Sin
embargo, la mayoria de los clientes busca el apoyo y consejo del empleado bancario.

Finalmente, el éxito del banco en la implementacion de esta estrategia depende del
grado de aceptacion que tengan los nuevos canales entre los clientes. Hasta el momento,
las respuestas varian de pais a pais y algunos bancos estin logrando tasas de aceptacion

Operaciones con Dperaciones de
tarjetas — cuentas de valores
A% 4%

| Transacciones
e 1%

Consulta de _
movimientos y saldos Via de informacian
48% 43%

Figura 15.5.  Las operaciones que se realizan en la red.
Fuente: Asociacion de usuarios de Internet y Teknoland.
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en servicios de banca on-line que han superado las expectativas. Por ejemplo, el Merita
Nordbanken ha conseguido un gran nimero de clientes en Internet y el Bayerische Ve-
reinsbank, un gran niimero de clientes en banca por ordenador.

En el sector predomina la opinion de que la banca electrénica tendra un impacto signifi-
cativo en la banca al por menor, y las previsiones indican que se convertira en un importante
canal de distribucién de productos y servicios bancarios en un plazo de 3 a 5 anos.

15.7. LA BANCA ELECTRONICA EN EUROPA

Sin llegar a los valores alcanzados por los bancos americanos, la evolucion de la banca
electronica en Europa sefala una tendencia hacia un mayor uso de todos los servicios
que ofrezcan mas comodidad y mejor precio a los clientes. Obviamente, hay diferencias
importantes entre los dos mercados; basta pensar que aproximadamente un 35% de los
hogares americanos tiene ordenadores, o sca, aproximadamente el doble de los europeos.
En todo caso, estos tiltimos estdn creciendo mds rapidamente y, en 1996, el uso de PCy
la suscripcion a la red Internet creci6 un 45%.

En Europa, los alemanes llevan la delantera en la utilizacion de los servicios finan-
cieros on-line, hasta al punto de que en una base per capita superan a los americanos. A
mediados de 1997 mas de 3,5 millones de alemanes realizaban por lo menos parte de sus
operaciones bancarias on-line. Esta tasa representa aproximadamente el 4% de la pobla-
cién, mientras en EE.UU. la misma tasa era del 1,1%, en 1997.

La situacion en los paises mediterraneos es distinta porque muchos clientes siguen
prefiriendo el lado humano y tener una persona que no solo les aconseje, sino que también
les pregunte por su familia. Ademas, hay todavia cierto recelo con respecto a la seguridad
en las transacciones realizadas a través de la banca on-line.

Si hacemos memoria y aceptamos que los nuevos tipos de banca pueden tener una
evolucion similar a la de los cajeros automaticos en su dia, entonces es de esperar que
esta desconfianza inicial ceda el lugar a la aceptacion. A principio de los 70, los clien-
tes bancarios consideraban los ATM impersonales y complicados. Hoy en EE.UU. y en
muchos otros paises hay mas ATM que sucursales, y para algunos clientes, son el canal
por excelencia debido sobre todo a la libertad de horarios. Si ademas pensamos que el
teléfono, el ordenador e Internet anaden a esa conveniencia la comodidad de no salir de
casa, entonces parece 16gico apostar por su €xito.

Internet va a suponer un nuevo modelo de hacer banca que afectara en distinta propor-
cién a todas las lineas de negocio. Los paises donde habrd mas clientes on-line son aquellos
donde el ordenador goza de mayor aceptacion. Sin embargo, la television interactiva y el
teléfono movil tendran una importancia creciente en este ambito.

En estos momentos, el impacto de Internet no se limita a la banca al por menor sino
que se extiende a la banca de inversiones debido al boom de la negociacion bursatil a
través de la red y al rapido crecimiento de los brokers on-line. Aunque el negocio en la
red sea para mafana, hay que posicionarse y €so exige invertir en nuevas tecnologias y
entrar en la guerra de las comisiones o perder potenciales clientes.

15.8. LAS ESTRATEGIAS DE LA BANCA DIRECTA

De lo anterior, las conclusiones que se derivan es que el cliente obtiene claras ventajas
y que las entidades que se dedican al negocio al por menor para sobrevivir tendran que
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apostar por algiin tipo de banca directa (proveedor completo o especializado). A su vez,
las entidades europeas que quieran generar margenes de contribucion positivos a medio
y largo plazo necesitan perseguir una estrategia de internacionalizacion orientada hacia
el segmento de mercado que hayan elegido.

En lo que se refiere a la banca directa en Europa podemos hablar de dos grupos de
paises segun la etapa del ciclo de vida en que se encuentran.

El primer grupo incluye a Alemania y Francia y, de una manera limitada, los Paises
Bajos y Escandinavia (Suecia y Finlandia). Estos mercados se encuentran ya en la fase de
crecimiento y se caracterizan por niveles de penetracion relativamente altos de la banca
telefénica (mas del 5%), un elevado nimero de competidores firmemente establecidos
en el mercado, y una base fiel de clientes. Asi, tanto en Alemania como en Francia se han
alcanzado més de 5 millones de clientes y el total de depésitos administrados supera los
100.000 millones de marcos.

El segundo grupo incluye a ltalia, Espafia, Portugal, Austria, Bélgica y Suiza. Estos
paises estan ahora experimentando la fase preliminar y se caracterizan por bajos niveles
de penetracion en banca telefonica y un numero relativamente limitado de competidores
activos en el mercado. Sin embargo, sucesivas entradas en el mercado de nuevos opera-
dores y el continuo desarrollo de la base de clientes indican una creciente aceptacién de
la banca directa.

Esta desincronia en el grado de desarrollo de los dos grupos de paises hace prever
que, en el corto y medio plazo, los lideres britanicos y estadounidenses aterrizaran en el
mercado continental europeo, invadiéndolo con estrategias de liderazgo de innovacion
y/o de precios.

La Figura 15.6 refleja las inversiones realizadas y previstas en tecnologia por un con-
Junto de paises europeos. En 1999, se han invertido 362 millones de délares y en 2004 se
preve que esa cantidad ascienda a 1.932 millones de ddlares.

Alemania

Francia

Reino Unido £

Suecia

Espana :7

Holanda

Suiza =

0,0% 50% 10,06 15,0% 20,0% 25.0% 30,0%

Figura 15,6.  Gasto en tecnologia de banca on-line en Europa [1999-2004),
Fuente: Datamonitar.
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Paralelamente, asistiremos a un proceso de desarrollo y madurez del cliente. El consu-
midor es cada vez més exigente y tiene menos problemas en el uso de nuevos medios, lo
cual se traduce en que el tnico criterio diferenciador serd el precio o un posible beneficio
adicional (servicio, consultoria, etc.).

La simultaneidad de estos factores segregara el mercado europeo en dos tipos de pro-
veedores de servicios financieros: los llamados proveedores completos, con una cartera
integral de productos y una fuerte capacidad de asesoramiento, y los bancos directos, con
una capacidad asesora inferior y con una cartera limitada de productos pero que compiten
en nichos de mercado.

A corto plazo, los proveedores completos a nivel nacional sufriran una fuerte compe-
tencia en precios por parte de sus homologos europeos. Estos ultimos disfrutan de unas
estructuras de costes mas bajos (hastaun 30%) y trabajan con grandes volimenes, lo que les
permite alcanzar margenes de contribucion positivos a pesar de los estrechos margenes.

A medio plazo, s6lo un nimero limitado de empresas —en ambos segmentos— lograran
trabajar rentablemente de modo estable en Europa. Las entidades que quieran sobrevivir
tendran necesariamente que internacionalizarse.

Ante la feroz competencia y la guerra de precios, a largo plazo, los proveedores totales
a nivel nacional dificilmente conseguirdn sobrevivir aunque recorten fuertemente costes
y externalicen todas sus operaciones de back-office. En este caso, la salida parece clara
y es una estrategia de expansion a nivel europeo.

Lo mismo ocurre con el segmento de los operadores de nicho. Para éstos, la competencia
internacional probablemente empezard atn antes; ya hoy es posible realizar transferen-
cias seguras entre paises utilizando medios como Internet. A largo plazo, los discount
brokers solo tienen posibilidades si cumplen dos condiciones: adaptar rapidamente sus
estructuras de venta a los nuevos medios y, al mismo tiempo, alcanzar la consecuente
internacionalizacion.

En cualquiera de los casos, definir con éxito una estrategia de expansion a nivel eu-
ropeo requiere:

® Empuje estratégico, o sea, elegir de forma coherente uno de los dos segmentos de
banca directa (proveedor total u operador de nicho).

» Busqueda del liderazgo en costes, calidad e innovacion.
Anélisis del mercado y de la competencia.

e (Conocimiento detallado de las necesidades del cliente.

15.9. LA BANCAEN INTERNET

La posibilidad de reducir costes, de aumentar la eficiencia de los servicios y de aumentar
la cuota de mercado son dos innegables y atractivas ventajas que parece ofrecer este tipo
de banca. Sin embargo, el recelo a una mayor competencia en precios hace ver a este
nuevo tipo de banca como una amenaza.

Para el presidente del Deutsche Bank, la funcion de intermediacion, que ha sido la
principal fuente de ingresos de los bancos tradicionales, tendera a desaparecer, por lo que se
hace imprescindible reorientar el negocio hacia tres funciones principales: asesoramiento,
transformacién del riesgo y procesamiento de transacciones.

En Espaiia, la escasa penetracion de Internet constituye un contra para los bancos que
han apostado por la red. Apenas 4 millones de internautas de los cuales s6lo 342.000 son
clientes de las entidades virtuales (o sea, el 1,3% de los aproximadamente 26 millones
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de personas que tienen al menos una cuenta corriente en nuestro pais). La estrategia es
decisivamente una clara apuesta de futuro (en 2005 el 30% de las cuentas corrientes se
contratara a través de Internet).

Otro contra es que Internet proporciona a los bancos extranjeros, sobre todo europeos,
una oportunidad tinica para introducirse en Espaiia, ya que la extensa red de sucursales
de entidades locales ejerce de barrera de entrada. Internet les abre una puerta a un coste
mucho menor.

Finalmente, y segtn un estudio de JP Morgan, Internet puede llegar a reducir en el
2000 los beneficios de 53 bancos europeos analizados en un 17%.

Sin embargo, la experiencia en EE.UU. ha demostrado que Internet no provoca una
canibalizacion de la clientela tradicional y que viene acompanada de la entrada de nuevos
clientes.

La canibalizacion de la clientela es menor en Europa, ya que la cultura parece tener
un peso importante. En el norte de Europa podemos encontrar individuos que acepten
una relacion pura online con un broker. Sin embargo, en el sur prefieren utilizar ambos
canales. Por ejemplo, Cortal, que es propiedad del Banco Paribas y que vende fondos de
inversion y acciones por teléfono y en Internet, ha visto sus 6rdenes por teléfono bajar
del 35% al 10% del total de las 6rdenes, mientras la mayoria se hacian por Internet. Sin
embargo, esta reduccion no ha sido suficiente para reducir la plantilla del servicio telefo-
nico. Paralelamente, se ha beneticiado con este servicio porque las operaciones mensuales
de compra y venta de acciones aumentaron por cliente en media un 50%.

15.10. ESTRATEGIAS DE LA BANCA EN INTERNET

Las principales entidades financieras de Espaia (BSCH, BBVA, Bankinter, Banesto y
Banco Popular) han creado marcas diferenciadas en la red que ofrecen productos que
compiten con los de las sucursales tradicionales. Patagon, Uno-e, e-bankinter, ibanesto y
bancopopular-e se han lanzado a una encarnizada batalla para captar clientes.

Los lanzamientos de estos bancos han sido acompanados de fuertes campanias de mar-
keting, precios mds atractivos y otro tipo de compensaciones.’ Por ahora los beneficios
no importan, que todo sea por el bien de la cuota de mercado.

El Uno-¢ es el primer banco de Internet independiente en Espafia y su objetivo es
convertirse en el mayor supermercado financiero del sur de Europa y de Hispanoamérica.
Este nuevo intermediario sera propiedad del BBVA vy de Terra Networks, la division de
Internet de Telefonica S. A. La participacion de ambos serd, respectivamente, del 80% y
20%, pudiendo Terra venir a aumentar su participacion hasta el 35%.

La fiebre de Internet también llega a la banca mediana, o sea, no es un privilegio de la
gran banca. Por ejemplo, el Banco Pastor lanzd en noviembre pasado el servicio Oficina
Directa, que permite operar en Bolsa sin corretajes ni comisiones a cambio de domiciliar
la némina en el banco por la red.

Las actividades de Internet del Deutsche Bank se engloban bajo la marca Global-e
y pretende responder a las necesidades de tres ambitos de negocio: banca corporativa,
mercados financieros y banca privada. Este banco no serd una entidad independiente sino
que se integrara en las divisiones tradicionales del banco e implicara a los responsables
de cada area.

* Uno-g, el banco por Internet del BBVA, regalaba 15.000 pesetas a todo el cliente que abriese una cuenta.
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Hasta ahora, la estrategia de los bancos ha seguido por lo menos tres pautas basicas.
La primera es la defensiva, la que han desplegado las instituciones con menores recursos
financieros, que se han ido adaptando al nuevo canal a medida que el mercado les ha ido
obligando. Estas entidades usan Internet como un canal alternativo (y minoritario) de los
mismos productos que comercializa en las sucursales tradicionales. Es el caso de entida-
des como el Pastor o el Sabadell y las cajas de ahorros. Estas ultimas planean unirse para
poder competir con garantias en la red.

La segunda formula es la que el banco de inversion Merrill Lynch bautizd como fer-
minator: crear un nuevo espacio independiente de la estructura del banco matriz y que
solo opere en Internet. Este ha sido el modo de proceder de los dos grandes de la banca
espanola, el BSCH y el BBVA. El arma del primero es Patagon.com, un portal financiero
radicado en Miami del que el banco adquirié un 75% por 90.000 millones en marzo y
que fusion6 con Open Bank. Los objetivos del banco son alcanzar 200.000 clientes en
diciembre (140.000 en agosto) y ahorrar 200.000 millones en costes. Los beneficios no
se esperan hasta 2003. Este banco funciona como un supermercado financiero porque
comercializa productos de otras marcas.

El BBVA sigue una estrategia parecida con Uno-e, que se ha fusionado con el britanico
Unofirst para su expansion europea. Los beneficios se esperan en 2002, afio en que sus
expectativas son de tener 1,5 millones de clientes.

Los tltimos en unirse a esta carrera han sido el Popular y Banesto. Este tltimo espera
captar 10.000 cliente hasta diciembre y el Popular 500.000 clientes en 2004.

Bankinter se ha quedado solo en su estrategia. La tercera en cuestion. La entidad
ha apostado por meter todo su banco en Internet. Un camino que no le ha valido el re-
conocimiento de analistas, bancos y la revista Euromoney, que recientemente le otorgd
el premio al mejor banco de tamafio medio del mundo. Bankinter cuenta con 196.000
clientes y una cuota del 20% de los usuarios que operan en la Red. Los beneficios de
Bankinter no han sido positivos (junio 2000) por la creciente inversion en Internet. En
el primer trimestre del afio habian caido porque el banco apuesta por la transformacion
y sus prioridades para mantener su ventaja competitiva son la inversion en desarrollos
tecnologicos y el marketing.

Un informe de JP Morgan diferencia tres tipos de estrategias:

o Los defensores reactivos que protegen su red tradicional frente a la nueva amenaza
online, entran tarde en Internet y adoptan una actitud conservadora. Cita como
ejemplos a Banca di Roma, Dresdner, Crédit Lyonnais y al Banco Popular.

e Los transformadores proactivos que estan dispuestos a reinventar sus modelos de
negocio para captar y defender sus nichos de mercado y optimizar sus modelos
multicanal. En este grupo, el informe incluye a entidades como UBS, Barclays,
ABN Amor, BNP Paribas y BSCH.

e  Pasan sunegocio a la Red y estdn dispuestos a vender productos de otras entidades,
a invertir fuertemente en tecnologia y desarrollo de nuevos canales de ingresos.
Entre los adeptos de esta estrategia estan el finlandes Nordic Baltic, el sueco SE
Banken, el suizo Crédit Suisse y Bankinter, al que califica como ganador en In-
ternet.

En definitiva, hasta el momento, la banca ha seguido una de las tres siguientes estrate-
gias: 1) ofrecer servicios on-line de manera defensiva para no perder clientes; 2) lanzarse
de forma agresiva al mercado con bancos sin oficinas; 3) y combinar los servicios on-line
con las oficinas.
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Para los analistas, habra ganadores y perdedores en la carrera por dominar la banca por
Internet en Europa (véase la Tabla 15.6). El saldo entre los aspectos positivos y negativos
de Internet para la banca europea estan por conocer y puede que dependan de la rapidez
y €xito con que esos bancos hagan frente a este desafio.

15.11. CONCLUSIONES

Tradicionalmente, los bancos han desarrollado estrategias dirigidas a obtener y mantener
la cuota de mercado pero no han dado el paso decisivo de orientarse hacia el cliente. En
otras palabras, han sido capaces de satisfacer necesidades pero no han sabido diferenciarse
de sus competidores.

Claramente, hay pocos bancos que hayan llegado a este estadio, a pesar de tener tres
ventajas importantes: 1) la proximidad al cliente a través de una red capilar de oficinas
y de canales remotos; b) un contacto periddico y personal, y ¢) un nivel de conocimiento
de sus clientes (edad, renta, gastos, hébitos de consumo, etc.) muy elevado.

En un sector donde no es facil diferenciar el producto, la clave del éxito esta en con-
seguir entusiasmar al cliente. Para eso es esencial proceder a una segmentacion de la
clientela y adecuar la comunicacion al cliente objetivo.® Los pasos que se perciben como
esenciales son los siguientes:

1. Hacer un uso mas intenso de la informacion que ya se tiene, a través de las mo-
dernas técnicas de data mining, segmentando los clientes segiin sus necesidades
para innovar en producto y servicio.

2. Adquirir informacion complementaria (estudios de mercado, tendencias sociodemo-
graficas...) que ayude a conocer mejor a los clientes y a entender sus necesidades.

3. Lograr una relacion mds emocional con los clientes a través de unos productos y
una comunicacion que tengan mas valor para ellos.

4. Dar un vuelco radical al tono de la comunicacion, hasta ahora fria y técnica, in-
corporando valores, emociones, o simplemente divertimento.

En otros sectores, encontramos empresas como Nike, Disney, Ikea y Levi’s, entre otras,
que han sabido crear entusiasmo en sus clientes, mientras los bancos no lo han logrado.

Ganadores en banca online
Reino Unido [ Alemania | Peninsula Ibérica| Francia Italia Suiza Escandinavia
BANCOS Barclays Deutsche Bankinter BNP Unicredito Credit Suisse | Nordic Baltic
GANADORES HSBC BSCH BIPOP Handelsbank
Halifax BCP
Woolwich
BANCOS Northem Rack| Dresdner | Bancos pequefios| Société | Bancos pequenos| Julius Baer |Real Dannmark
PERDEDORES Alliance & y medianos Générale y medianos [Kapital)
Leicester
Lloyds Banco Popular Banca di Roma
Tabla 15.6. (Ganadores y perdedores en banca on-line en Europa.

Fuente: JP Morgan.

* Hay quicn defiende que un 20% de los clientes de un banco aportan un 70% del beneficio. Si asi cs, entonces
lo que se impone es una segmentacion de la clientela focalizando la estrategia en los clientes que ofrecen mds
rentabilidad y cuyas necesidades son mds sofisticadas,
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[ista es su gran asignatura pendiente que tendran que superar si quieren sobrevivir en la
nueva era de la banca on-line. Ganar esta «partida» supone ineludiblemente fidelizar y
entusiasmar el cliente a través de las caracteristicas de los productos y la excelencia del
servicio.

Un estudio de Merrill Lynch recomienda a las entidades tradicionales que cuiden a
sus clientes hasta el punto de venderles productos de otros bancos que ahorren costes,
aumenten su tamafio y se adapten a las nuevas tecnologias.

Las entidades virtuales, por su parte, tendrian que ofrecer una mayor presencia fisica
__con oficinas accesibles y centros de atencion telefonica—, lograr un tamano minimo
para poder aprovechar las economias de escala y establecer alianzas con compaiiias de
telecomunicaciones.

En cualquier caso, llegar a un modelo mixto parece ser segiin este banco de inversion
la mejor estrategia para el éxito, y los bancos que sean mas rapidos en llegar a ese punto
y ofrezcan la mejor combinacion de precio bajo y servicio de calidad contardn con una
clara ventaja competitiva. Lo virtual y lo fisico son dos modelos diferentes que hay que
integrar y no separar para sacar el maximo partido.

Desde que en 1994 Bankinter dio un giro a s ;
a la banca de particulares, su beneficio ha crecido a u 10%.

en el primer trimestre de 2000 su resultado ha registrado un escenso del
debido a las inversiones en la Red y al marketi '

= i
e

52.

el autor de este articulo, los intermediarios financieros no estan condenados
a desaparecer sino a reestructurarse d acuerdo a los nuevos parametros de la com
petencia en Internet: ancho de banda (velocidad de la linea de conexion a Internet),

ativo y software de presentacion y gestion
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Supeditard el resultado al objetivo de Iransformar el banco y volcarlo en la red

El beneficio de Bankinter cae un 13%
por el efecto Internet y la tecnologia

COALLE, Madrid
Bankinter ha empezado a sufrir
en sus cuentas los efectos de su
apuesta por Internel, un canal

La eaida de los resulta-
des o asusta al equipo di-
rectivo de Bankinter. que
entiende que es una con-
secuencia logica de Inter-
nel. “No se puede hacer
una apuesta por Intemnel
jugando a la Vicja Econo-
mia”. dijo ayer a los ana-
listas el consejero delega-
do de la entidad, Juan
Arcna

El banco seiald cn un
comunicado que ¢l “obje-
tive principal v ¢je de la
estrtegin para ol 2000 es
la trasnformacién de ia
entidad”™. Eso le ha lleva-
do a acelerar las inversio-
nes en le red, que ha su-
puesto ¢ 15,61% de sus
costes de tramsformacion:
58 millones de curos
(9:700 millones de pese-
tas).

Transformacidn

Horas antes, durante la
junta de accionistas, ¢l
presidente. Jaime Botin,
también habia avisada del
cambio. “Nuestros benefi-
cios serdn aquellos gue re-
sulten compatibles con
pader destinar a la trans-
fermacion del banco los
fondos que sean necesa-
rios”, dijo, y anadic que fa
entidad dara “priondad a
la inversion en desarrollos
tecnoldgicos y al mirke-
ting para ascgurarnos
nuesta venlaja competit-
va”.

El resultado es que
Bankinter, que en los Glti-
mes afios incrementd los
beaeficios a un nitmo Jet
%, ha mostrado una cai-
da del 1346% en el pri-
met tnmestre. Arena atri-
buyd integramente esta
reduccion a Internet. fun-
damentalmente a las in-
versiones realizadas en sis-
temas y marketing, ¢ n-
cluso hizo numcros y seia-
16 que, sin la red, el benefi-
vio hubiera crecido un

inversiones en

que ademds de requerir fuertes

ofrecer 4 los clientes precios mids
baratos. En el primer trimestre,

tecnologia exige

[ e

subeneficio cayd por primera vez
en seis afios, al snuarse ¢n 30,3
millones de ¢uros (5.046 millones
de pesetas), un 13,46% menos.

El negacio de chentes
sigue siendo ¢ grucso del
beneficio de Bankinter:
aportd a sus resultados
5181 millones de curos
(8.620 millones de pese-
tas), un 15,465 mis.

BPestaco el erecimiento
en el arca de pymes
{42.4%), banca de empre-
sas{16%); bunca de parti-
culares (10,96); finanzas
personales (17.87%) y
banea privada (5.647%)

Botin quiso restar alar-

e mismo y subrays que la
Eﬁ"ﬁi primacia de Internet sobre
Em-ﬁjé;%ﬁ = la banca tradicional “no
(otate ; o g e L T3 1 sigmifica que vayamos a ol-
I e = = vidarnos de parimetros
m—; =7 — como la retribucion via di-
[ =3 = T T Vldﬂlllt_fﬂ._ll ¢l beneficio por
ks ressidods ks = = = ] acccion”. De :m}mcnlu,
[ = =y MR d <l pago
et e = 5 —_ de prima de emision este
ano.

e Asena explico a los ana-
. listas que Bankinter taph-

B Ha destinado card ¢ste ano 1as inversio-

alnternet el 15,6 nes en Internet, que ab-

por ciento de los sorberd el 9.7% de los

Jaame Bosn prasdenie.

5.1%. Es la primera vez
que ¢l bunco registra un
descenso de beneficios
desde 1994, cuando Ban-
kinter dio un giro @ su es-
trategia y pasé de fa banca
industrial a Ia banca de
particulares.

La cucnla muestra dos
electos claves de Internet:
los gastos crecen  un
23,75% por las inversiones

gastos, que crecen
un 23,75 por
ciento en el primer
trimestre

B Capta tres mil
clientes
semanales, de
los que mil llegan
directamente

por la red virtual

en tenologia y promocion
y el margen financiero cac
un 3.82% pese al fucrie
crecimiento del negocio.
En créditos aumenia un
28,3%, hasta 11.851 millo-
nes de curos (1,97 billones
de pesetas), y on recursos
de chientes gestona 1245
millanes de enros (2,1 bi-
llones de pesctas), con un
incremento del 30.8%.

gastos totales del banca
(3.2% el aio pasade).
Tras definir Bankinter co-
mo “una empresa de tec-
nologia que tambicn hace
banea”, ofiecis algunos
datos de fos frutos de esta
apuesta. La entidad ticne
143.000 clientes online, ya
canaliza por la red el 27
por ciento de las transac-
Ciones, porcentaje que su-
be al 75 por ciento en ¢l
caso de compra-venta de
valores. De los tres mil
clientes semanales que
capta la entidad, mil vie-
nen pur Internel.

La entidad, que ¢l afo
pasado subid en bolsa un
59.5% por la confianza en
la red, asegura contar con
una cuota de mercado del
20% en el mundo inter-
nauta, porcentaje s imilar
al de BSCH o BBVA ¢n
creditos y depositos en las
oficinas tradicionales.

INVERSION EN SISTEMAS DE BANKINTER

lversién total
En miliones de ewos

]
8990 91 929394 9596 97 98 99

Prm::.dem ién en sistemas
ol total da gastos
23 10
21
19
17
o5 e ar o8 L]

Percentaje de nversiones
que absorbe Internet
9.7

Fuenie elaonactn prova

Noticia de prensa 15.1. «El beneficio de Bankinter cae un 13% por el efecto Internet

y la tecnologiay, Expansion, 14 de abril de 2000, p. 27.
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La generalizacién del uso de Internet no va a provocar la desaparicion
de los intermediarios financieras, pero si un proceso de reestructuracion de la industria

La intermediacion financiera en la Red

os intermediarios financieros en la
I nueva era de Internet estdn con-
denados a desaparecer. La Red
hace redundante la funcién de interme-
diacién, ya que permite el acceso direc-
to de los clientes finales a los mercados.
Aunque este tipo de opiniones, un tanto
radicalizadas, sobre el efecto de la Red
en el negocio financiero s estd exten-
diendo con cierta rapidez, mi opinion es
que no estdn tan s6lidamente funda-
mentadas como podtia parecer. Tradi-
cionalmente los intermediarios han cum-
plido tres funciones:

) Ser el vehiculo fisico de transmisién
de las 6rdenes de los clientes a los co-
rrespondientes mercados.

b) Garantizar, frente al mercado, el
buen fin de las 6rdenes que enviaban por
cuenta de sus clientes.

¢) Ofrecer a los clientes una serie de
servicios, entre los que destacaban la in-
formacién (sobre el mercado, sobre opor-
tunidades de inversién, sobre planifica-
cién financiera y fiscal, erc.) y la gestion,
mis o menos discrecional, de sus patri-
monios.

Bajo mi punta de vista, la generaliza-
cién del uso de la Red inicialmente sélo
afecta al primer aspecto de la intermedia-
cién: hoy en dia una red propia de canali-
2acién de érdenes tiene un valor tenden-
te a cero. En cuanto z los otros dos va-
lores de la intermediacién {puntos b y ¢),

Juan Antonio Ketterer

lo que ocurre es que cambian las reglas
del juego competitivo entre los mismos
intermediarios. Dicho de otra manera, ¢l
efecto de Internet sobre los intermedia-
rios no va a ser su desaparicién. Lo que
va a producit es un efecto de rees-
tructuracion de la industria, como siem-
pre ocurre cuando se produce lo que An-
drew Grove (Only the Paranoid Survive}
denomina un punto de inflexién. En con-

Los pardmetros
de la competencia
en Internet son el ancho
de banda, el contenido
informativo y el ‘software’
de presentacién y gestion

secuencia, o que nos intezesa a todos &s
conocer las claves que van a gobernar
este proceso de reestructuracion,

Al respecto se puede empezar por una
observacién general. Los parimetros de
la competencia en Internet son tres: an-
cho de banda (velocidad de la linea de
conexién a Internet), contenido infor-
mativo y software de presentacién y ges-
tién. {Todo parece indicar que esto es lo
que subyace en la fusion AOL-Time War-

ner). El ancho de banda es imprescindi-
ble para que el intermediario pueda co-
municarse con su cliente sin que éste de-
sista debido a la lentitud de la conexién
y del intercambio de informacién.

Aunque es cierto que el ancho de ban-
da es patrimonio de los carriers, tipo
Telefénica, BT, Retevisién, etc,, el precio
al que lo puede comprar un cliente no tic-
ne nada que ver con el precio al que lo ob-
tiene un intermediario al por mayor. Por
tanto, cuantos més clientes, mas probable
es obtener ancho de banda més barato y,
asi, se puede ofrecer el ancho de banda al
cliente a un menor coste. En cuanto al soft-
1ware, estd claro, debe ser funcional y efi-
ciente, ya que estd de salida penalizado al
tener que acceder en modo remoto a las
bases de datos y contenidos suministrados
por el intermediario. Finalmente, los con-
tenidos dependen de la capacidad de ela-
boracién y creacién de los correspondien-
tes int iarios. Evidentemente, £5t0 no
5 mds que un eshozo de los elementos cla-
ves de la competencia entre intermediarios
en la era de la Red. Lo importante es caer
en la cuenta de que avanzar en una di-
mensién, olvidando las otras dos, supone
asumir ¢l riesgo de ser barrido por el nue-
VO entomo.

Vicepresidente da intermoney.
jretterer@din.cimd €5

Noticia de prensa 15.2. «La intermediacion financiera en la Red»,
Cinco Dias, 19 de enero de 2000.
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ING Direct tom¢ una iniciativa similar la pasada semana

Patagon-Open Bank lanza una
cuenta con un interés del 5%

EXPANSION. Madrid
Patagon-Open Bank ha reacciona-
do a la competencia por ofrecer
productos de alta remuneracion con

el lanzamiento de la Cuenta Pata-
gon, un depdsito bancario con un
interés del cinco por ciento TAE,
uno de los mds altos del mercado.

Este producto [

COMPARATIVO DE CUENTAS CORRIENTES l

ofrece ademds total
liguidez, sin imposi-
¢i6n minima ni ma-
xima, que es habi-
tual en otras cuen-

Entidad

tas de alta remune-
racidn.

La Cuenta Pata-

gon anade otras
ventajas, como la
ausencia de comi-

siones y gastos aso-
ciados al manteni-
miento o transac-
cién, y la posibili-

Plazo
TAE % Meses

Comisicn
C. Anticip.

el
Minima

dad de que las con-  -Open Bank 525 6 15 250000 5.000.000
bultas y‘}a operativa -Sbankinter 492 6 SUND  BI.000 25000000
. ING Direct 5 25 1 1] 1)

se reahcc_ através  Tjnog 5 B 7 50000 500080
de cualquier canal:  "ODiectaBanco 475 6 41000000 ]
Internet, telefoni- _Pastor - = = = =
camente... _B.Zaragozang 475 12 25 1000.000 ND
Wenceslao Casa- -Caixa Catalunya 375 6 1,72 100.000 NO

res, consejero dele-

gado de Patagon.com,
aseguré ayer en Santan-
der que este portal finan-
ciero factura cien millo-
nes de curos mensuales
(16.600 millones de pese-
tas) como cobro de los
servicios que ofrece y que
estd creciendo un diez
por ciento al mes, infor-
ma liigo de Barrén. De
ellos, el sesenta y cinco
por ciento procede de las
comisiones por la adqui-
sicion de productos y el
resto por la venta de pu-

blicidad y comisiones de
productos de terceros.

Patagon.com estd esta-
blecido en Argentina,
Chile, México y Brasil “y
pronto daremos el salto a
Estados Unidos”, senalo
Casares, Este portal fi-
nanciero tiene 25 millo-
nes de paginas visitadas,
con 850.000 visitas al mes
y 118.000 cuentas co-
rrientes abicrtas.

La iniciativa de Pata-
gon-Open Bank se suma
a la tomada la semana

pasada por ING Direct,
filial espariola del banco
holandés ING, de elevar
el tipo de interés de su
producto estrella, la
Cuenta Naranja, hasta cl
cinco por ciento TAE,
La oferta se aplicé a to-
dos los productos de la
entidad, que dispone de
una cuenta vivienda, un
depdsito a 25 meses y
otro a tres anos, y supuso
la scgunda vez en un mes
que mejord la retribu-
cidn.

Noticia de prensa 15.3. «Patagon-Open Bank lanza una cuenta con un interés del 5% ,

Expansion, 24 de junio de 2000, p. 16.
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Cuméﬁtaf-ij:z de los autores ala Nﬁtici#zﬂe prens§§1 5.3.

La lucha por ganar cuota de mercado en Internet ha desplazado la competencia hacia J
la guerra de precios. Después de que ING Direct, la filial espafiola del banco holandés
ING. elevara el tipo de interés de su producto estrella, la Cuenta Naranja, hasta el 5%
- TAE, el Patagon-Open Bank lanzo la Cuenta Patagon. Este producto ademas de ser
de alta remuneracion —5% - presenta fotal liquidez, no establece ni una imposicion
" minima ni maxima y estd exento de comisiones y gastos asociados al mantenimiento
_ oalas transacciones. . - & =
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CAPITULO 1 6

LOS NUEVOS PRODUCTOS
Y MEDIOS DE PAGO:
LA POLITICA DE DIVERSIFICACION'

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m (ué son los medios de pago.

m  Qué son las tarjetas de credito.

s (Qué son las tarjetas de débito.

m Por qué son una fuente de ingresos para las
entidades de crédito.

m  Qué es el dinero electronica.

m Qué es el monedero electranico.

! Queremos agradecer al profesor Dr. Jaime Alvarez la elaboracion del presente capitulo.
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16.1. INTRODUCCION

Continuamente los individuos, las empresas o las instituciones realizan intercambios de
bienes y servicios cuyos elementos son, por un lado, la prestacion o entrega del bien o
servicio y, por otro, la contraprestacion o pago realizado. En la Antigiiedad el intercambio
se realizaba mediante un sistema de trueque, a través del cual las personas entregaban
los bienes que les sobraban por aquellos que necesitaban. Este sistema evoluciona al
aparecer la moneda tal y como nosotros la entendemos, una pieza metalica con un peso
estable dentro de un sistema y con calidad garantizada por el poder politico emisor. Las
primeras emisiones del mundo occidental se realizaron en la zona de Asia Menor entre
las regiones de Lidia y Jonia (actual Turquia), entre los afios 650 y 625 a.C., sobre pepitas
de electro (aleacion natural de oro y plata) que se encontraban en las cuencas de los rios,
en especial el Pactolo. El valor de cada pieza venia dado por su propio peso y, por tanto,
por la cantidad de metal que contenian.

Actualmente, la contraprestacion sigue siendo el dinero, salvo en algunas economias
en desarrollo donde se utiliza el trueque. Por ejemplo, a mediados de la década de 1980,
en Bolivia se vivié una época de hiperinflacion en la que en una semana ¢l valor del di-
nero podia reducirse un 99%. Esta circunstancia tuvo como consecuencia la vuelta a un
sistema de trueque donde, por ejemplo, el intercambio de las cosechas se hacia no por
dinero sino por materiales de construccion, dispositivos electrénicos o cualquier otro bien
que guardara su valor en el tiempo.

La evolucion se ha producido en la forma en que se entrega ese dinero, es decir, el
medio de pago utilizado como contraprestacion del bien o servicio recibido. La razon
0 la causa de este cambio no es otra que el desarrollo tecnologico desde la mitad del si-
glo XX hasta la actualidad.

Hay que destacar que los cambios tecnologicos han arraigado en el consumidor e
implican nuevas formas de comunicacion, relaciones comerciales y el pago de los bienes
y servicios. Asi, la banca por Internet, el pago con tarjetas de todo tipo o, incluso, el pago
a través del teléfono movil configuran un nuevo escenario donde las entidades de crédito
tienen que estar presentes y jugar un verdadero papel principal. El entorno econémico en
el que se desenvuelve el actual cliente de estas entidades se configura en torno a nuevas
necesidades derivadas de la globalizacion de los mercados, del dinamismo y flexibilidad
de los sistemas comerciales, y de la aparicion de nuevos competidores, productos y ser-
vicios generados a partir del cambio tecnoldgico.

No hay que olvidar que lo mas importante es la busqueda de la eficiencia en las tran-
sacclones o, dicho de otro modo, la forma de realizar las mismas al menor coste, en el
menor tiempo y con la mayor seguridad posible.

16.2. LOS MEDIOS DE PAGO

Lo cotidiano de los intercambios entre los distintos agentes econdémicos y su multiplicidad
de relaciones, ya sean de caracter personal, patrimonial o comercial, demandan general-
mente una materializacion, a través de contratos. Un elemento esencial de los contratos
comerciales es el pago o contraprestacion por los bienes y servicios contratados.

Los pagos deben realizarse mediante algiin instrumento, que sea aceptado por las partes
contratantes y que, usualmente, se formaliza en algin medio de pago. Por tanto, un medio
de pago es un instrumento aceptado generalmente por los agentes intervinientes en una
transaccion para realizar el pago de los bienes o servicios.
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El desarrollo tecnolégico ha tenido un impacto decisivo en esta materia contribuyendo
a la aparicion de nuevos medios o sistemas para realizar el pago de las transacciones, que
complementan la utilizacion de sistemas clésicos como las letras de cambio y los pagarés.
Asi, podemos clasificar los medios de pago como:

Medios de pago tradicionales:

e Dinero efectivo en cualquiera de sus formas conocidas: monedas, billetes o
divisas.

e Cheques, pagarés, letras de cambio: que incorporan una orden de pago en una
fecha determinada a favor de la persona que se determine en el documento.

e Transferencias: 6rdenes de pago con cargo a la cuenta bancaria del titular y que
iradicionalmente son realizadas fisicamente desde una sucursal bancaria.

Medios de pago electronicos:

e Remesa de cheques y pagarés electronicos.
Letra de cambio electronica.

e Transferencias electronicas a través de cajero automatico (ATM), teléfono u
ordenador personal.

e Tarjetas de crédito, débito, prepago y monederos electronicos.

Los medios de pago han cobrado una gran importancia dentro del sistema finan-
ciero debido a sus multiples ventajas sobre el dinero en efectivo, como la posibilidad
de aplazar los pagos (financiaciéon espontanea), incorporar mayor seguridad en las
transacciones, etc.

En este sentido los avances tecnolégicos han favorecido la aparicion y desarrollo de
las tarjetas, también conocidas como «dinero de plastico». A pesar de su relativamente
reciente aparicién en el mercado espafiol, el mundo de las tarjetas presenta una com-
plejidad, con multiples productos que cumplen diversas funciones. Sin embargo, todas
tienen algo en comun: se trata de un servicio financiero que permite la transmision
de dinero entre las partes. Esto supone que las tarjetas no son un bien en si, sino que
permiten gestionar de manera muy eficiente el dinero para la adquisicion de bienes y
servicios.

A la espera de que la tarjeta inteligente (que incorporara un chip capaz de almacenar
todo tipo de servicios) domine el futuro del mercado y de que se generalice el uso de
la tarjeta/monedero, las empresas estas apostando por potenciar el crecimiento de las
ventas con tarjetas de débito. La banca inteligente, como se aborda en el Capitulo 14, es
la principal baza del sector para completar los servicios en la direccion que demandan
los usuarios.

Mas recientemente, Internet o los teléfonos moviles han derivado en un incremento
de las alternativas para efectuar los pagos de las transacciones comerciales lo que, sin
lugar a dudas, refuerza el sistema comercial y financiero de las economias.

Entre estas nuevas alternativas en los medios de pago hay que destacar los cheques y
pagarés electronicos emitidos por las entidades financieras; la letra de cambio electronica,
que si bien no es un producto bancario ya que su emisor es la Fabrica Nacional de Moneda
y Timbre (FNMT), tiene repercusion en la actividad bancaria derivada de su descuento
financiero, y las transacciones electronicas a las que se vincula.
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16.2.1. Cheques y pagarés electrénicos

Es un producto bancario emitido por una entidad financiera y que requiere para su utili-
zacion, como orden de pago a la vista, la asociacion a una cuenta bancaria en una entidad
de deposito. La entidad financiera, ya sea ésta un banco, caja de ahorros o cooperativa de
crédito, facilitara al cliente un talonario cuando lo solicite.

Existen diferencias con los tradicionales soportes fisicos en papel ya que la emision de
cheques y pagarés electronicos por parte del titular hace necesario el uso de un programa
o aplicacion informatica que permita la emision, transmision y pago de los mismos. La
utilizacion de este medio telematico ha de estar dotado de la necesaria encriptacion y
seguridad en la autenticacion e identificacion del titular o personas que aparezcan en el
cheque.

Es requisito indispensable que tanto el firmante como el tomador del cheque tengan
una aplicacion informatica facilitada por sus respectivas entidades financieras que permita
el proceso de emision y cobro del mismo.

Aparte de la seguridad propia de la transmision telemética que permita la integridad
de la informacion contenida en el cheque, este sistema presenta seguridad afadida en
varios sentidos.

® Esuncheque cruzado dado que no se puede presentar en caja y, por tanto, ¢l abono
se hace en cuenta.

® Elimina la posibilidad de cometer errores en su cumplimentacion al incorporar
controles de verificacion.

® Existe la obligacién de mantener una base de datos por parte de la entidad deposi-
tante sobre los cheques emitidos, caracteristicas propias o cldusulas adicionales.

16.2.2. Emision electronica de letras

Corresponde a la FNMT, que para el correcto desarrollo del titulo mantiene un registro
de las letras emitidas a efectos de certificacion del pago del timbre, el impuesto corres-
pondiente de Actos Juridicos Documentados (IAJD), asi como, complementariamente,
mantener el registro de toda la informacion necesaria.

La emision de letras de cambio electronicas es posible desde un punto de vista téc-
nico y legal, y el proceso que se sigue es similar al tradicional. Las diferencias radican,
evidentemente, en el soporte del titulo de crédito. El proceso se puede resumir en las
siguientes fases:

® Emision de la letra por parte de la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre.

® El librador puede adquirir la letra bien directamente de la FNMT o bien a través
de un agente vendedor de efectos electronicos debidamente autorizado.

® Para comprar la letra, el librador, adquirente o sujeto pasivo realiza el pago del
efecto y del impuesto correspondiente mediante una transferencia electrénica o
pago por tarjeta de crédito.

® La letra emitida se ejecuta a través de la entidad de crédito tomadora del efecto
clectrénico que la presentara al pago a la entidad domiciliataria a través del Sistema
Nacional de Compensacion Electrénica (SNCE).

® La entidad domiciliataria adeudara el importe correspondiente en la cuenta del
librado.
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De todo el proceso, asi como de las partes implicadas en el mismo, ya sean éstas en-
tidades financieras, personas fisicas o juridicas, queda constancia en la base de efectos
emitidos. Esta base de datos es una innovacion relacionada con el sistema electronico sin
correspondencia en la operativa fisica. Su finalidad es que cualquier persona con intereses
en un efecto determinado pueda verificar los datos correspondientes al mismo.

16.2.3. Transferencias bancarias a través de Internet

Actualmente es posible realizar transferencias bancarias a través de los medios telematicos
existentes, tal como se harian de forma fisica o tradicional. De este modo, las transacciones
se pueden realizar desde un cajero automético (ATM), un equipo informatico o, incluso,
desde servicios interactivos de television.

La transferencia se realiza utilizando el paquete de comunicaciones EDITRAN ho-
mologado para todo tipo de intercambio electrénico de informacion (Electronic Data
Interchange, EDI) entre las entidades de deposito y sus clientes.

Evidentemente, estas transacciones, que se llevan a cabo a través de las redes de co-
municacién, han de contar con la adecuada seguridad otorgada por claves, encriptacion
y confidencialidad.

16.2.4. \Los tipos de tarjetas

Las tarjetas son un instrumento que permite al comerciante el cobro de sus ventas sin mediacion
de efectivo, y a su cliente, el abono de sus compras contra el saldo total de su cuenta o contra
el crédito concedido por una entidad financiera, asi como la disposicion de fondos.

Materialmente, se trata de un documento de plastico provisto de una banda mag-
nética activada con los datos de su titular y un nimero de identificacion personal que
permite a su titular obtener bienes o servicios sin tener que efectuar un pago inmediato.
Atendiendo al nimero de personas entre las que se presentan las diversas relaciones
juridicas:

e Tarjetas bilaterales: en ellas intervienen la entidad emisora, el titular de la tarjeta

y los establecimientos mercantiles.

En segundo lugar, atendiendo a la persona que emite la tarjeta y al ambito en que
ésta puede operar, que aparece fijado por la propia entidad que la crea y/o gestiona, se
distinguen:

Figura 16.1.  Tarjeta de crédito.
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@ Tarjetas de crédito:
B Emitidas por empresas.
B Emitidas por entidades bancarias.

e larjetas de débito o de cliente:
® Tarjetas de compra, emitidas por establecimientos comerciales.
® Tarjetas propiamente de débito, emitidas por entidades bancarias.

16.2.4.1. Las tarjetas de crédito

Son aquellas que facilitan la funcion de pago concediendo crédito al titular de las mismas,
sin tener que desembolsar el dinero en ese momento y, por tanto, sin necesidad de contar
con fondos cuando se realiza la operacion. Entre ellas se puede hablar de:

® El tipo de crédito que estas tarjetas llevan implicito es del «tipo revolving», es
decir, con renovacion mensual del crédito por el total del saldo de la cuenta. En
otras palabras, que cada mes se renueva tomando como principal lo que dejamos
sin pagar el mes anterior mds las compras del mes actual, menos la amortizacion
que hayamos efectuado.

En consecuencia, los créditos asociados a este tipo de tarjeta no tienen una duracion
determinada, no se pueden concertar sus pagos en doce meses, por ejemplo, ni tienen una
amortizacion fija, sino que dependen ambos pardmetros de la utilizacion que su titular haga
de cllas y de las cantidades o porcentajes que cada mes amortice. Estas tarjetas suelen llevar
asociados otros servicios al titular de las mismas; por ejemplo, seguros de accidentes para
viajes, siempre que el billete se adquiera con dicha tarjeta, y en determinadas circunstancias.
Las tarjetas de crédito van a llevar aparejados unos ingresos para las entidades emisoras
de las mismas, por distintos conceptos: cuotas anuales, comision sobre el importe de las
compras, comision sobre disposicion de efectivo, comision por pago aplazado y comision
por intereses de demora.

¢ Tarjetas que son creadas por empresas cuyo objeto principal es, precisamente,
la emision y gestion de tarjetas de crédito. Los ejemplos mas significativos son la
tarjeta de Dinners Club y la de American Express.

® Tarjetas que son emitidas por entidades de crédito (como la Barclaycard, del
Banco Barclays) o gestionadas por bancos y cajas de ahorros que se encargan de
ofrecerlas a sus clientes, siendo la entidad titular de la denominacién comercial
una empresa de ambito internacional, como Visa o MasterCard, que autoriza a la
utilizacion de la misma.

16.2.4.2. Las tarjetas de débito o de cliente

En estas tarjetas, la concesion del crédito no es lo principal, sino la de ser medio de pago.
Pueden mencionarse dos tipos de tarjetas atendiendo a quién las emite o crea:

1. Tarjetas de compra: creadas por empresas que se dedican, principalmente, a la
explotacion de un determinado negocio de cara al publico. Como ejemplo de este
tipo de tarjetas cabe mencionar las de los grandes almacenes, por ejemplo, la tarjeta
de El Corte Inglés.
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2. Tarjetas propiamente de débito: de una parte, permiten la realizacion de las mis-
mas operaciones que se hacen en las ventanillas de caja de los bancos o cajas de
ahorro, en relacion a las cuentas que el titular de la tarjeta tiene en dicha entidad,
a través de la red de cajeros automaticos. De otra parte, autorizan a sus titulares
la utilizacién como medio de pago de los bienes y servicios prestados por los
establecimientos comerciales que estan afiliados al sistema. Normalmente, no
suponen, por si solas, la concesion del crédito, sin perjuicio de que, por producirse
un descubierto en la cuenta, pueda pagarse por la entidad de crédito la cantidad
adeudada, obligandose el titular de la tarjeta al pago de los intereses y comisiones
establecidos por los descubiertos en cuenta.

En virtud de la forma en que se realicen los pagos, las tarjetas de débito pueden cla-
sificarse en:

e Tarjetas de débito instantdneo: en las que el cargo a su cuenta, libreta o deposito
se realiza de forma inmediata a la disposicion del efectivo.

o Tarjetas de débito de confianza: en ellas, se aplaza el pago de las distintas obliga-
ciones realizadas a lo largo del mes a un dia determinado, final de mes o principio
del siguiente, pactado previamente con la entidad.

De esta forma, la Asociacién de Usuarios y Servicios Bancarios (AUSBANC) aconseja
que, a la hora de contratar una tarjeta de débito, opte por la de confianza, puesto que, al
aplazar los pagos de las distintas disposicioncs realizadas a lo largo de un mes, evita que
le puedan cargar intereses por descubierto en su cuenta corriente, libreta o depdsito, como
ocurre en el caso de las tarjetas de débito instantaneo.

16.2.4.3. Tarjetas para pagos on-ine o cibertarjetas

Las tarjetas para realizar pagos a través de la red pueden ser de dos tipos: tarjetas de
crédito fisicas o virtuales. Los pagos se realizan con cargo a la tarjeta, facilitando para
cllo los datos necesarios como nombre del titular, nimero de la tarjeta y fecha de ex-
piracion.

La tnica diferencia entre unas y otras es que las primeras son las tarjetas clasicas
usadas para realizar compras en comercios y empresas estando asociadas a un numero
de cuenta, mientras que las segundas exclusivamente se pueden usar a través de medios
electronicos y no estan asociadas a ninguna cuenta.

Realmente las cibertarjetas no existen, es decir, no tienen soporte fisico sino que
simplemente son un nimero alojado en el servidor de la entidad depositante. Para
efectuar el pago utilizando estas tarjetas es necesario efectuar una transferencia desde
la cuenta de deposito a la tarjeta virtual, para después facilitar los datos de ésta a traves
de la red.

La seguridad es elevada puesto que la tarjeta queda sin saldo una vez realizado el pago
deseado evitandose, de ese modo, cualquier uso fraudulento por parte de terceros.

16.2.4.4. Las tarjetas: cuestiones a tener en cuenta

A la hora de ingresar en el club de los poseedores de tarjetas, los usuarios no deben olvidar
algunas cuestiones que las organizaciones de consumidores y usuarios recomiendan a sus
usuarios, y que se pueden resumir en las siguientes:
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® Eluso de «dinero de plastico» lleva aparejado el pago de intereses y comisiones,
que dependen de la exclusividad y prestaciones de la tarjeta.

® Las pérdidas o robos deben denunciarse: las compaiiias tienen teléfonos para
anular rapidamente el «plastico» y disponen de seguros que cubren el bolsillo del
usuario.

® Lasmodalidades de pago aplazado cobran intereses que figuran en la letra pequena
de los contratos, y que el usuario no debe olvidar tener en cuenta; entre otros, que
un pago aplazado es un crédito al consumo.

Otro aspecto de indudable importancia en el dmbito de las tarjetas como medios
de pago lo constituye la aplicacion de comisiones. En este sentido, y como recuerda la
Asociacion de Usuarios y Servicios Bancarios (AUSBANC), la normativa del Banco de
Espana obliga a recoger, en los documentos contractuales relativos a operaciones activas
0 pasivas en las que intervenga el tiempo de forma explicita y clara, las comisiones que
sean de aplicacion con indicacion concreta de su concepto, cuantia, fechas de devengo y
liquidacion, no siendo admisibles las remisiones genéricas a tarifas. El incumplimiento
de esta norma hace inaplicable cualquier comision por parte de la entidad (comisién por
emision de tarjeta y comision por utilizacion de una red distinta a la contratada).

16.3. LAS TENDENCIAS DE FUTURO DE LOS MEDIOS DE PAGO

Las tarjetas como medio de pago, segin el Banco de Espana, alcanzaron la vertiginosa
cifra en 2005 de casi 70 millones de tarjetas y 75 mil millones de euros en transacciones.
Estos datos evidencian una utilizacion muy importante de este instrumento como medio
de pago con repercusion en las cuentas de resultados bancarias. No hay que olvidar que
las entidades financieras cobran determinados tipos de comisiones tanto al comerciante
como al usuario final.
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En concreto, el pastel esta repartido entre las tarjetas de débito'y las de crédito con un
ligero predomino de las tarjetas de crédito (o débito diferido) respecto a las de débito y
una ligera utilizacion de las tarjetas con monedero electronico.

En este contexto, el planteamiento futuro parece claro, y las organizaciones de medios
de pago han optado por potenciar determinados segmentos de mercado, con la aparicion
de tarjetas de marca compartida, de empresa o la puesta en marcha de estrategias para au-
mentar el porcentaje de ventas a través de tarjetas de débito y con crédito a pago aplazado.
Los programas de fidelizacion con premios al consumo, y los acuerdos con empresas y
organismos para ofrecer ventajas a los asociados o empleados, son un ejemplo de ello.

En el mercado de las tarjetas privadas, pago aplazado y marca compartida hay un
claro referente: El Corte Inglés. La tarjeta del centro comercial, que funciona desde 1967,
permite aplazar los pagos a 45 dias, y puede usarse en todas las empresas filiales.

Es indudable que el futuro del sector, a medio y largo plazo, estd muy ligado al desa-
rrollo de las nuevas tecnologias. El crecimiento del comercio electrénico, cuyos pagos se
realizan por medio de tarjetas, puede verse impulsado si se extiende un nuevo protocolo
SET, que establece unas medidas de seguridad muy rigurosas para las transacciones
comerciales. Otro, ya implantado en paises como Reino Unido, es el chip integrado en
el plastico que abre el camino a la tarjeta inteligente, que podria integrar toda una serie
de servicios tanto bancarios como financieros. La competencia serd fuerte y llevara al
desarrollo de programas de fidelizacion, mediante sistemas de acumulacion de puntos
por compras realizadas en los establecimientos del programa, etc.

Es claro que el usuario se encuentra con toda una serie de calculos de los pequenios
desembolsos diarios, de los cuales puede «librarse» con el uso de las tarjetas; en especial,
como veremos a continuacion, del monedero electronico.

16.4. LOS MEDIOS DE PAGO COMO FUENTE DE INGRESOS
PARA LAS ENTIDADES DE CREDITO

Es innegable el incremento de ingresos para las entidades de crédito derivado del «dinero
de plasticon; asi, en el primer semestre del ano 2000, las comisiones que provenian de
esta modalidad de medio de pago aportaban a la gran banca mas de 546 millones de
euros, un 25,7% mas.

Estos ingresos provienen, en lineas generales, de la emision de tarjetas de crédi-
to y débito, y del cobro de comisiones por el uso de cajeros automaticos atn con la
normativa que obliga a avisar al cliente sobre la comision a cargar previamente a la
utilizacion. Este incremento espectacular queda claramente reflejado en la Noticia de
prensa 16.1.

rédito se han convertido en un «filén bancarion.
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Cuméa:tariu de los autores a las Noticias de prensa 1 6.2y 16.3.

Las dos noticias de prensa inciden en la misma idea: los ingresos via comisiones por :

tarjetas tienen cada vez més importancia por su cuantia y volumen para las entida-
des de crédito. Las razones son multiples: el auge de este producto, su facilidad de
utilizacion, la posibilidad de aplazar el pago de sus compras o del dinero obtenido a

crédito. El coste de la realizacion de estas operaciones, que constituye una fuente de

ingresos para las entidades de crédito, no parece disuadir del uso cada vez mayor de
1;i§5i§rjeta§ v del dinero de plastico en general. e . -

s
: s :
o il -

16.5. LOS NUEVOS PRODUCTOS DE LA BANCA ELECTRONICA

[.a banca electrénica y, en general, las nuevas tecnologias, como se desarrolla ampliamente
en el capitulo anterior, estan cambiando no s6lo la forma de entender el negocio bancario,
sino también provocando la aparicion de nuevos productos financieros; en especial, se
centran en algunas caracteristicas comunes que son la utilizacion de la tecnologia como
vehiculo que facilita la realizacion de transacciones.

Probablemente, el mas destacable de ellos es el que se conoce como «monedero o
bolsillo electrénico», que puede suponer un cambio en las maneras y formas de operar y
comportarse de los usuarios de productos financieros.

Junto a diversos productos que lo tinico novedoso que plantean es su caracter de aplica-
cion de tecnologia a un producto o servicio financiero tradicional, estan los que podriamos
llamar los e-productos financieros. Es decir, productos basados en la incorporacion de
la tecnologia, facilitando la comercializacion, la relacion cliente-entidad de crédito y su
realizacion mediante Internet.

Como ejemplo hemos seleccionado, a modo representativo de estos e-productos fi-
nancieros, una e-hipoteca o e-loan. Somos conscientes de que estamos ante un segmento
de productos que vera en los proximos aios un desarrollo y una mejora sustancial en los
mismos.

16.5.1. El dinero electrénico: el monedero electronico

El conocido como dinero electrénico se va a convertir en el sustituto de las monedas,
permitiendo que los particulares no necesiten dinero en metdlico para hacer frente a sus
pequeiios pagos y gastos; por ejemplo, comprar el periddico en un quiosco o tomar una
bebida en un establecimiento.

De forma general, el BCE define el dinero electronico como:

«El dinero electronico se define en términos generales como un valor monetario al-
macenado electrénicamente en un dispositivo tecnoldgico que puede ser usado para
realizar pagos a cualquier empresa distinta del emisor sin la necesidad de involucrar
cuentas bancarias en la transaccion.»

Complementariamente, la regulacion europea sobre el dinero electrénico y de las Entida-
des de Dinero Electronico (EDE) (véase el Capitulo 1) define el dinero electronico como:
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Las tarjetas, el nuevo filén bancario

Los bajos tipos de interés no impiden que se cobre mds de un 20% por pago aplazado

LLAS APARICTIO

as tagetas bancarias
<2 van imponiendo ca-
da vez mis en la socie
dad espatiola. Con las
Gltimas cifras existen-
tes, correspondienies a 1998, a
cada espaiiol en activo le cortes-
ponde 2,6 tarjetas bancarias o,
dicho de otra manera habia emiti-
das a esa fecha 43 millones de
tagjetas. El llamade dincro de
plistico tiene en Espada un uso
mas [recuente para ia obtencisn
de metdlica en los cajeros auto-
miticos, freate a la compra de
nes y seracios Segin datos
fzcititados por Visa Espasia y co-
rrespondisates 2 todo ¢l sector
de Larjetas, sdlo o §% del consu-
mo nacional e abons con larje-
tas, mientras que en Estados Uni-
dos o Inglaterra e] porcentaje s&
eleva hasta el 20%

Unas costumbres que pueden
variar 1asto por fa llegada efecti-
va del euro cermo por les nusvos
canales comecciales que se abren
con Internet Por el momento,
los espadoles siguen utilizando
masivamente sus lagelas banca-
rias para obteoer dincro e los
cajeros. Las cifras son elocucn-
tes, ya que Ias tarjetas movieren
en 1598 nada menos que 12,4 bi-
lones de pesetas, de los que 4,2
billones correspands a compras
realizadas con este soporte, misn-
tras que 8,2 billones de pesetas
—=¢as el doble— fueron movi-
mientos ea cajeros, Una teaden-
cia que ya empieza & cambisr
2unque a paso lento, Por ejem-
plo, con datos mds sctuales refer-
dos a septiembre del pasado 220,
las operaciones realizadas sélo
por Visa Espafis crecicron un
23% en compras con tarjeta al
alcanzar los 2,1 billones de pese-
tas, misntras qus 18 retirads de
efectivo aumentd ¢l 15% con un
volumen tofal de 3.4 billopes de
peselas

Cifras reservadas

Las tarjetas bancarias oftecen a
sus usuarios comodidad y mayor
szguridad que ¢] dinero en metali-
ce. Sin embargo, tesen en con-
ira Unos costes que estin favore-
ciendo ¢l continuo crecimisnto
de las comisiones bancanias. Ni
¢l Banco de Espaiia, ni la Asocia-
cida Espafiola de Banca ofrecen
cifras del peso que las larjztas
tienen ¢n el conjunto de comisio-
nzs bancarias, pero los expertos
consultedos consideran que en
tomo al 75% de los ingresos pas
comisiones correspoada a las tas-
jetas Es, pues, un negecia en al-
2a parz las entidades financieras,
debido a lz mayor utilizacién del
dinera de plistico

Eso si, desde el Banco de Es-
paia spuntan a que las comisio-
Des de (18 tagjetas, como la pricti-
ca toralidad de comisiones finan-
cieras, con la salvedad de algu-
nas refendas al ceédito hipoteca-
rio, s encueniran liberalizadas
Es, por tanto, la competencia Ja
que s¢ debe encargar de hacer
atractivos los costes

Ademis de las tarjelas mone-
dero de reciente implantacién ¥
que no han cons=guido el éxito
esperado, existen dos grandes gru-
pos de arjetas con unos £ostes
muy dutintes en funcidn de log
$80Vicios que presian a los usua-
rios Se trata de las tagietas de
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raly otra més exclusiva y de ma-
yof ceste que amplia <l limite del
crédito que s puede oblener ¥
que se concede siempre en fun-
cion de la solvencia del chiente
La cuota 2oual de ks primeras
ronda fa 3.000 pesetas, mizntras
que aquellas que dan derecho a2
mis erédito suelen tensr ua coste
en torng a las 9.000 pesetas anus-
les. Aqul, nusvamente, bay liber-
tad en la Gjscibn de precios por
pacte de los baacos ¢ incluso es
posible paciar ea determimados
casos las condiciones de utilas-
<idn con la propia entidad finzn-
ciera.
Oblener dinero a credito tiene
un coste medio det 2,5% del im-
porie que se ha m}:r.ttadn que 1z
eleva hasta el 4% cuando fa ope-
rativa s¢ realira en cajeros distin-
tos a los de la propia red o en el
extranjero, Es deair, por sacar 3
crédito 10.000 pesetas, la entidad
cobrard 250 pesstas silo bace en
su propia red o 400 pesetas 5i es
ea olras redes o paises. Hay po-
cas varizciones entee Jas distinias
eatidades financierss, pero éstas
«existen por lo ue siempre sc pue-
de buscar la oferta més interesan-
te de acuerde a las necesidades
que s tengan

Ademis de estas comisiones
por obtensr dineto a ceédito, ¢
gran negocio estriba &n cu
| cliente decide-aplazar ¢l pago
de sus compras o de! dineco oble
nido 3 crédito

Abuso

Daniel Conzjero, de la Asocia-
citn de Usuarios de Banca (Aus-
banc), considera abusivo el inte-
rés que sc cobra a las clisntes
cuando se aplazan Jos pages “Se
superan facimente tipos apuales
cfectivos del 20% ea este lipo de
up—mciom que estin muy por
eacima de los que se cobran por
descubiertos en cuenlas corrien

tes. Tampoco tiene relacidn con
1o que 2 paga por ua crédito al
consume, cuando ahora estos
créditos oscilan entre el 8,5% y el
10% anual”.

Efectivarzente, el tipo actual
de los descubiertos bancarios no
debe superar en 2,5 veees el tipo
de interés legal del dinero ¥, ac
tualmente ¢f descubizito s¢ co-
bra al 10,62%, siempre qie se tra-
te de personas fsices y de que ¢!
impente de los ailmeros rojos no
supers los tres millones de pese-
tas- Una fimitacién cn ¢l cobro
de descubiertos que estd fGjada
por ley y que, per tante, no 3¢
dejn Onicamente al jusgo de la
competencia entre entidades fi-
nancieras

Existen otros aspectos que ¢l
usuano de estos instrumentos de-
be tener en cucata. Bl mis impo-
tante ¢ la responsabilidad en la
que cas cuando un tercero reali-
za un uso fraudulento con su tar-
eta, En este apartado existe una
gran b el tarje-

débito que permiten tnicamente
obitener dinero en los cajeros
automdticos y algunas compras
que ¢ cargan diccclaments e la
cuenta del susuario, ¥ 1as larjetas
decrédite con las qucsc consigue
dinero a ¢rédilo y s= logra tam-
bién aplazar el pago ds compras
o de abtencidn de dinera
Las tagjetas de débito son las
mds baratas en cuanto 3 comisio-
nesy a su propio costc anual. No

eitablecen ningiin coste por sa-
car dinero en el propio bance o
en la propia red de cajeros de las
custentes (4B, Servited o Red
6000) y unicamente el cliente pa-
BA s12cude a una red distinta ot
saca cl dinero del cajero en el
extranjero.

En estos supuestag, [os cosles
oscilan entre ¢l 2% por sacar el
dinero en otra red distinta, y ¢l
4% por hecerlo cn cl extranjere.

Asimismo, el coste anual de las
tarjelas dificilmente supera las
mil pesetas.

En las tarjetas de crédito, 1i-
cameate, Tos costes s& multipli-
can cuanda éstas s utilizan para
abtener dinero a crédite y, sobre
todo, cuando se zplaza el pago
de compras o de Ia disposcién
de este dinero.

Genéricamente, exivte das mo-
dalidades de tarjetas, una gene.

tas y entidades, ya que no supera
s 25000 pesctas o los 150
euras,

Ademaés, Ia tarjeta sz ha con-
vestido en un bien de primera
necesidad y bay que téncr en
cuenta el nempo de reposicién
por pérdida o robo, El tiempo
que media colee las distintas enti-
dades oscila entre los 2 y los 7
para que el uswario vuelva
disponer de su tarjeta de crédito
o débito

Noticia de prensa 16.2. Las tarjetas, el nuevo filon bancario.
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Los ingresos por servicios de las cinco grandes entidades financieras suben un 16,7

Las comisiones por tarjetas, las
que mas crecen en la gran banca

INTCONER,

La caida del patrimonio de los
inversian ha provoca
do una disminucion de las comi

fondos d

A falla de los datos
anuales.de todo el secior
financicro, lus resultados
de las principales cajas ¥
bancos sobre la marcha de
las comisiones, coinciden
enlas tendencias que dibu-
Jam. L 1999, el sector re

audd 1.577 millones de
euros (262 390 millones de
pesctas) por el cobro de los
servicios que ofrecen las
tarjetas de crédito y debito.
Esta cifra era la segunda
mas importante y solo re
presentaba un 118 por
dienta menos de lo cobra-
do por la gestion de los

fondos de inversidn.
Fondos wds caros

Los analistas esperan
que en este cjercicio la cai
ol del 5.6% en el patrimo-
rio de los fondos se refleje
en una ligera disminucion

Madeid

hasta ahura.

siones cobradas por este produc-
to, que cran las mas importantes
Sin embargo,
BBVA, BSCH, La Caiva, Papular

M Las comisiones de fondos de inversion
de las dos cajas de aharros y Banco
Popular caen de manera significaliva

de los ingresos por la ges-
tidn de cstos productos, si
bien reconocen que ol tras
lado de fondos de renta fja
alos de balsa “compensara
un poco la caida de los in-
gresos porgue los nuevas
productos de renta varia-
ble tienen tarifas mds al-
tas”. En ¢l caso de BBVA y
BSCH. los expertos creen
fue las comisiones por fon-
tlos de inversion se mantic-
nen, a pesar de la incarpo
racion a las cuentas de los
nueve primeros meses de
los nuevos hancos compra
dosen América Latina. Fs.
tas entidades no desglosan
las que proceden de fon-
dos de Tnversion y las de

fondos de persiones, “que
s han comportado mejor
tanto en Fspaia como en
Ameérica Latina™, segiin los
EXPENGS.

En La Caixa, Popular y
Caja Madrid, que'solo ope
ran en Espafia y publican
las comisiones desglosa
das. sc observa una caida
de las procedentes de fon-
dos de inversion, que llega
a ser del 8.11% en el caso
de la entidad catalana. Por
contra, los ingresos proce-
dentes de los fondos de
pensiones crecen el 387
por ciento en ¢l caso de
Caja Madrid.

Al mismo tiempo. e las
cinco grandes entidades fi-

y Caja Madrid han vistu en las
tarjetas de crédito el perfecto
sustituto, avudadas por las comi-
siones de bolsa.

nancieras se ohsenvael ore
cimiento del cobro de ser-
vicos par tarjetas. L.as dos
cajas de ahorrus ¥ Banco
Popular coinciden en su
crecimiento en esta parti-
da, un 24%. Otra vez
BSCH y BBVA presentan
crecimientos superiores,
pero influidos por el nego-
i en América Lating.

Por tltima. los servicios
de valores. que incluyen las
comisiones por compra
venta y depisita de accio
nes, mantienen un creci-
miento en lineg con afos
anteriores. En esta partida
destaca Banco Popular,
que ha conseguido incre-
Mentar es10s Ngresos un
34.4% en sepliembre de
2000, sunque con un nivel
de ingresos muy pequefio
en relacion con sus compe-
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Noticia de prensa 16.3. Las comisiones por tarjetas, las que mas crecen en la gran banca.




324 Gestion bancaria

«Un valor representado por un crédito exigible a su emisor: a) almacenado en un
soporie electronico, b) emitido al recibir fondos de un importe cuyo valor no serd
inferior al valor monetario emitido y ¢) aceptado como medio de pago por empresas
distintas del emisor.»

Asimismo, es necesario realizar una distincion entre el dinero electronico considerado des-
de un punto de vista global o amplio y desde un punto de vista especifico o determinado.

® Dinero electronico en sentido amplio: se trasmite por medios electronicos, deno-
minado «dinero de red» (network money), utilizando para ello las redes de teleco-
municaciones, bien en forma de titulos electronicos, bien a través de trasferencias,
pago con tarjetas, etc.

®  Dinero clectronico propiamente dicho es el efectivo electronico que viene a sustituir
a los medios de pago representados en monedas y billetes necesarios para realizar
los micropagos cotidianos.

Este nuevo dinero se acumula en el denominado monedero electréonico, una tarjeta que
incorpora un chip que permite cargar con dinero, directamente de la cuenta a la tarjeta, en
cualquier cajero automatico autorizado, asi como descargarlo nuevamente en la cuenta,
cuando el titular de la misma lo desee (por ejemplo, la «Tarjeta Visa Cashy, en el caso de
Caja de Madrid). La cantidad de dinero contenido en el chip ird disminuyendo a medida
que se realicen los diferentes pagos, pudiéndose recargar cuantas veces se quiera.

En efecto, esta tarjeta ha de ser previamente «cargada» con dinero de la cuenta de su
titular en los cajeros automaticos autorizados, hasta un determinado importe (por ejemplo,
150 euros), permitiendo operar como monedero elecironico universal, y hasta importes
menores como monedero electronico telefonico para su uso en cabinas telefonicas (por
ejemplo, 20 euros).

En los cajeros automaticos se requiere el numero de identificacion personal para
cargar o descargar la tarjeta, realizar reintegros del dinero acumulado en ella, modificar
el propio nimero de identificacion, consultar los saldos cargados y ultimos movimientos
de carga y descarga.

La tarjeta es personal e intransferible y se emite a nombre de su titular, existiendo la
posibilidad de que se emitan tarjetas adicionales, asociadas a la cuenta del titular, a nombre
de otra u otras personas (por ejemplo, con cargo a la cuenta de L. Diez, se pueden emitir
tarjetas asociadas a nombre de su esposa Ana y sus hijos Carmen y Gerardo).

Generalmente, el uso del «wmonedero electronico» para las compras o pagos en comer-
cios a través de los terminales punto de venta y las llamadas en las cabinas telefénicas no
precisan el niimero de identificacion personal, asi como las consultas de saldo y los tiltimos
movimientos de su tatjeta. Con este monedero electronico, su titular puede realizar compras
y efectuar pagos en establecimientos comerciales, como bares, cines, farmacias, taxis, etc.,
asi como en cabinas telefonicas. A diferencia de las tarjetas, no es necesaria la comunica-
cion con la entidad para conseguir la preceptiva autorizacion. El comerciante dispone de un
dispositivo auténomo que almacena el dinero de las tarjetas a modo de caja registradora.

16.5.2. Los e-productos financieros

El sector bancario sufre un proceso de transformacion como consecuencia de la irrupcion
de las nuevas tecnologias, que estan provocando diversos cambios. Este impulso tecno-
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légico se aprecia en la productividad forjando relaciones mas estrechas con los clientes
y, sobre todo, «creando nuevos canales».

La idea es crear una «banca en casa», via Internet, generando una multiplicidad de
productos y servicios financieros a los que el usuario puede optar. El ejemplo puede ser
una e-hipoteca; el proceso es sencillo: el cliente se conecta a la red y elige la mejor hipo-
teca que la entidad le ofrece, y puede adaptarse a sus necesidades rellenando por medio
de un cuestionario sus datos y caracteristicas, el cliente puede ver como en breve tiempo,
a través de su correo electrénico, puede recibir la autorizacion o no de su hipoteca en las
condiciones, plazo y tipos de interés pactados.

Como es facilmente comprensible, el abaratamiento de costes para la entidad de crédito
es importante, y la inmediatez del servicio también.

16.5.3. M-banking

Por M-banking se entiende la prestacion de servicios de banca comercial realizados me-
diante dispositivos méviles como los terminales de telefonia o PDA.

Fruto de la investigacion en protocolos y lenguajes para adaptar Internet a la telefonia
mévil aparece el lenguaje WAP (Wireless Application Protocol). WAP es una tecnologia
similar al lenguaje de programacion HTML utilizado para el diseno de paginas web.

Esta tecnologia permite el uso de terminales moviles en conexion a servidores de
Internet facilitando su aprovechamiento para la prestacion de multitud de servicios como
consultar el tiempo, las noticias, informacion bursatil y, por qué no, los bancarios.

Se centra en la telefonia movil de primera generacion GSM aunque ha quedado relegada
a un segundo plano ante el avance de una tecnologia superior como GPRS y UMTS. En
cualquier caso, M-banking se relaciona con el acceso a Internet con el objeto de utilizar
los servicios bancarios a nuestro alcance mediante dispositivos moviles, sea cual sea la
tecnologia utilizada.

Actualmente, estos servicios estan infrautilizados pero es cuestion de tiempo, evolucion
y cultura tecnolégica que sean igual de habituales que los actuales servicios a través de
ordenador personal. Es necesario equiparar y homogeneizar los terminales, asi como los
servicios prestados por las operadoras para que estos servicios despeguen por completo.

16.5.4. TV-banking

Por altimo destacar el acceso a estos servicios desde terminales de television digital que
permite a los clientes acceder a informacion corporativa de las entidades, informacion de
productos y servicios, asi como guias de cajeros, sucursales, etc.

Ademas se puede utilizar un servicio de cajero interactivo con el que efectuar compras
de productos ofrecidos en las galerias o catalogos de la cadena correspondiente e incluso
realizar el pago de los programas de television que se quieran visualizar ya sean partidos
de futbol, peliculas, etc.

16.6. LA SEGURIDAD EN LOS MEDIOS DE PAGO ELECTRONICOS

El problema de la seguridad o, mas bien, de la confianza en la utilizacion de los canales
tecnoldgicos no se centra, exclusivamente, en la posible interceptacion de los datos de
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cardcter sensible, sino que se amplia a la posibilidad de que la otra parte no sea quien dice
ser o, siéndolo, no cumpla con las obligaciones correspondientes. Es decir, los problemas
de seguridad son de dos tipos;

® Problemas de seguridad de las redes de telecomunicaciones, como virus, intercep-
aciones, acceso a informacion confidencial, etc.

e Problemas inherentes a cada operacion comercial derivados del desconocimiento
de la contraparte, el impago de la operacion, la edad minima para realizar tran-
sacciones, etc.

Para lograr este objetivo se hace necesario un sistema a través del cual se garantice
tanto el canal de transmision como la confianza en la contraparte y, en su caso, poder
ejercitar una accion legal en su contra con las garantias necesarias.

16.6.1. Sistemas de pago on-line

El primer problema se intenta resolver a través de sistemas de pago on-line que faciliten y
garanticen la transaccion financiera de un modo rapido, comodo y seguro. Estos sistemas
se materializan en dos ampliamente utilizados: SSL y SET.

16.6.1.1. Sistema Secure Socket Layer [SSL)

Actualmente, es el sistema de pago on-line con tarjeta de crédito més utilizado en ¢l mundo.
Se propuso en 1994 de la mano de Netscape y asegura la confidencialidad y la integridad
de la informacion durante el intercambio pero no ofrece garantia de que una de las partes
pueda rechazar posteriormente la operacion. Este sistema provoca cierta desconfianza en
el usuario temeroso de que sus datos personales y bancarios floten libremente por lared y
deja a los comerciantes virtuales desprotegidos ante la posibilidad de fraude cargan con los
gastos de las transacciones digitales fraudulentas y pagan comisiones muy elevadas a las
entidades financieras porque éstas se cubren las espaldas ante el riesgo de incidencias.
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16.6.1.2. Sistema Secure Electronic Transaction [SET)

El sistema SET, desarrollado en 1995 por Visa y MasterCard, es una aplicacion de la cer-
tificacién digital para el pago con tarjeta de crédito a través de Internet, es decir, ofrece
una autentificacion de todas las partes involucradas —el cliente, el comerciante y los
bancos, tanto el emisor como el adquirente—. Sin embargo, las inversiones que requiere
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por parte de las entidades financieras son muy elevadas, la tecnologia resulta pesada y su
utilizacion algo compleja para el usuario.

Este sistema tiene una ventaja que se traduce en menores comisiones ya que los bancos,
para cubrirse las espaldas ante el riesgo de fraude, cobran a los comercios comisiones
que oscilan entre el 2,75% y el 6%, cifras mucho més altas que las del mundo tradicional,
donde se aplican tarifas distintas a cada tipo de producto con una media que ronda el 1,3%.
Los expertos coinciden en que con SET se equipararan las transacciones de Internet a las
presenciales, por lo que las comisiones también deberian igualarse.
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16.6.2. Sistemas de garantia de contraparte

Respecto al segundo problema, resulta necesario establecer un mecanismo con validez
juridica plena a efectos de la contratacion electronica, que permita autentificar y prestar
el consentimiento a los actos realizados a través de los medios electronicos del mismo
modo que se haria en un contrato tradicional.

16.6.2.1. La firma digital

[a firma digital o firma electronica avanzada permite garantizar la identidad de los sujetos,
asi como los requisitos de integridad y no repudio en caso de conflicto.

At con la firma electronica avanzada la seguridad no es absoluta ya que no queda
garantizado que realmente quien est¢ utilizando la firma digital sea quien dice ser, por
lo que se hace necesario que haya una acreditacion inequivoca entre el sujeto y su firma
digital.

Para solucionar este problema se requiere bien conocer perfectamente a la otra parte
o bien confiar en un tercero que conozca a la otra parte (Third Trust Party, TTP). Este
papel lo cumplen las agencias de certificacion electronica.

16.6.2.2. Agencias de certificacion electronica

Las agencias de certificacion electronica actian como (erceras partes de confianza (TTP),
es decir, acreditan que un determinado sujeto utiliza una determinada firma digital. La
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idea consiste en que dos usuarios puedan confiar directamente entre ellos si ambos tienen
relacion con una tercera parte que pueda dar fe de la fiabilidad de los dos.

Ademas, la mejor forma de permitir la distribucion de los claves pablicas (o certificados
digitales) de los distintos usuarios es que algin agente en quien todos los usuarios confien
s¢ encargue de su publicacion en algin lugar al que todos los usuarios tengan acceso.
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CAPITULO 1 7

LAS CRISIS BANCARIAS:
CAUSAS Y SOLUCIONES

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

Las principales causas de las crisis bancarias.
Examen de algunos casos recientes.

El papel del Fondo de Garantia de Depositos

y de otros mecanismos de intervencion.

Posibles medidas a adoptar ante una crisis bancaria.
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17.1. INTRODUCCION

Las crisis bancarias no son un fenomeno excepcional y aislado en el tiempo sino que siem-
pre se han producido a lo largo de la historia.! Sin hacer demasiado estuerzo de memoria
podemos recordar como, en los afios 80, la crisis de la deuda del Tercer Mundo afecté a
la solvencia y rentabilidad de la gran banca americana. En la misma época, la quiebra de
muchas savings and loans en EE.UU. costo a los contribuyentes la increible cifra de 150
millardos de dolares. Después de unos afios que no han sido faciles para la mayoria de
las instituciones, la situacion se ha normalizado y tanto la banca como las cajas de ahorro
han recuperado su nivel de rentabilidad.

La banca japonesa, que en los afios 80 parecia invulnerable, sufrié una importante crisis
en la pasada década y, desde 2005, presenta signos de recuperacion tanto en términos de
rentabilidad como de solvencia y calidad de los activos. Durante dicho periodo, el rating
de las principales entidades pas6 de AA a BBB. En la actualidad, los 7 mayores grupos
bancarios han mejorado su riesgo a A.

En julio de 1995, el Banco de Japén intervino las cinco mayores uniones de crédito
del pais proporcionandoles un préstamo de emergencia. Posteriormente, el Gobierno
japonés intento rescatar siete grandes sociedades de crédito hipotecario, movilizando
63.000 millones de dolares. Estas dos crisis aunque importantes no reflejaban el problema
en toda su dimension porque la morosidad de estas instituciones representaba tan solo el
11% del total del sector.

Diez afios después, el estancamiento de la economia japonesa se mantiene, los es-
fuerzos de las entidades niponas por anular los créditos arrastrados desde la burbuja
de los ochenta han causado una fuerte contraccion de la concesion de nuevos créditos
a empresas y han contribuido a agravar la crisis econémica del pais. Los datos parecen
avalar este planteamiento, y asi, Mizuho Financial Group (primer grupo bancario del
mundo por activos) afronto las mayores pérdidas registradas por una firma japonesa en
el gjercicio fiscal 2002-2003: 2,38 billones de yenes (16.660 millones de euros), el doble
de lo observado un afio antes.

En Europa, a la crisis de la banca escandinava, que costo entre el 2,8% y el 4% del
PIB, hay que afadir las crisis del Banco Barings en el Reino Unido, del Crédit Lyonnais
en Francia, del Banco de Napoli en Italia y del Banesto y Credipas en Espaiia.

En los primeros afios del siglo XXI la crisis de la banca alemana y de la banca argentina
a traves de la redolarizacion de los depdsitos congelados en dicho pais conformaron las
principales crisis bancarias.

En Espaila, a finales del 2003, la situacion provocada en Eurobank del Mediterraneo
ponia nuevamente en accion los mecanismos de intervencion ante crisis bancarias.

Independientemente de la diversidad de razones, que pueden llevar en un determinado
momento a una institucion financiera a la quiebra, es posible agrupar en tres grandes
apartados las causas que suelen acompanar una crisis bancaria:

® [l entorno economico.

® Lamala gestion y el fraude protagonizado por algunos banqueros y administradores
de bancos.

e Laausencia de una adecuada politica preventiva.

' En Calvo y otros, op cit., paginas 295 y 296, los autores sefialan con acierto: «Desde ¢l inicio de la actividad
bancaria han existido crisis bancarias en Espaiia..., motivadas, en sumayoria, por ¢l comportamiento de los banqueros
con conductas cspeculativas, concentracion de inversiones, falta de profesionalidad y también por el entorno...».
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las soluciones que se han buscado para cada caso particular siempre han pretendido
salvar la institucion y evitar el pernicioso efecto que puede tener sobre todo un sistema
financiero la quiebra de una de sus instituciones. Aunque ésta haya sido la practica seguida
en la mayoria de los paises, hay algunos autores que son de la opinion de dejar quebrar
a las entidades en crisis por grandes que sean. De este modo, las instituciones se verian
expuestas a la libre disciplina del mercado y los depositantes serfan mas selectivos a la
hora de elegir a su banco.

En este contexto, cobra cada vez mas importancia el moral hazard , que es el nombre
dado al riesgo creciente de comportamiento inmoral con resultado negativo que supone
que la persona que causa el problema no lo sufre o puede como consecuencia de estos
actos beneficiarse «inmoralmente».

17.2. PRINCIPALES CAUSAS DE LAS CRISIS BANCARIAS

Como hemos mencionado anteriormente (véase el Capitulo 1), los bancos gjercen una
importante labor de intermediacion entre las unidades deficitarias y excedentarias de
la economia de un pais. En el ejercicio de esa funcion, un banco puede encontrarse con
problemas cuyo origen estan en el entorno econdmico en que desempeiia su labor. Por
ejemplo, la ralentizacion o paralizacion del crecimiento de la economia, la inflexibilidad
laboral, la inexistencia de una politica industrial o la no competitividad del sector empre-
sarial han provocado, en mayor o menor escala, problemas al sector bancario.

Si nos centramos en el sistema bancario espaiiol, constatamos que el mayor nimero
de casos de crisis bancarias ha coincidido con el periodo de mediados de los afos 70 y
80. cuando las dificultades por las que pasaba el sector industrial se transmitieron a las
entidades que se habian especializado en este tipo de financiacion o que detentaban par-
ticipaciones directas en la industria (caso del Banco Ibérico, Banco Urquijo, Bankunion,
Banco de Madrid, los bancos de Rumasa y Banca Catalana).

En otros casos, la mala gestion o la actuacion fraudulenta de los propios directivos
del banco ha sido la principal razon que ha desencadenado la crisis y ha arrastrado a una
entidad hasta la quiebra. En los afios 70, el Franklin National Bank, uno de los mayores
bancos americanos, fue victima de la mala gestion de sus directivos. Posteriormente, el
Continental 1llinois necesité una inyeccion sustancial de fondos para hacer frente a una
insostenible situacién de falta de liquidez, debido tanto a una politica incontrolada de
crecimiento de la cartera crediticia, como a su excesiva concentracion en algunos sectores
(sobre todo el energético).

Mas recientemente, Banesto, uno de los sicte mayores bancos espanoles, fue objeto
de una intervencion por parte de la Autoridad Monetaria al constatarse un «agujeroy de
600.000 millones de pesetas. Las irregularidades detectadas en la gestion de algunos
de sus principales directivos han sido lo suficientemente graves para ser penalizadas
como actos delictivos.

Una inadecuada legislacion puede permitir el ejercicio de practicas bancarias que
pongan en peligro a las instituciones financieras. En Espaiia, hasta hace relativamente
poco tiempo, el ordenamiento juridico no contemplaba la posibilidad de que la autoridad
monetaria aplicara normas sancionadoras a los administradores de los bancos. Solo a partir
de la Ley 26/88, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de Entidades de Crédito, y
de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espaiia, el banco emisor
paso a contar con instrumentos suficientes y eficaces para asegurar el cumplimiento por
parte de los bancos de las correctas politicas preventivas en su gestion.
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La Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero del ano 2002, la Ley de Su-
pervision de los Conglomerados Financieros del afio 20053, y la Ley sobre saneamiento y
Liquidacion de las Entidades de Crédito del mismo afo, contintian la linea anteriormente
emprendida de forma complementaria con el objetivo de mejorar la supervision y control
sobre los intermediarios financieros.

Los casos que vamos analizar, de la banca japonesa, de la francesa, del Banco de
Napoli o del mismo Banesto, presentan diferencias sustanciales con respecto al caso Ba-
rings, donde la actuacion de un frader, con un tnico producto y en un solo mercado, fue
suficiente para hundir una entidad con una larga trayectoria en el mercado. De la misma
naturaleza podemos mencionar los problemas del Daiwa Bank y los del Sumitomo.

Estos ¢jemplos aunque son muchas veces utilizados para ilustrar los peligros del
uso de los productos derivados, deberian en nuestra opinién ilustrar las deficiencias o
ausencia de controles de gestion del riesgo adecuados a la situacion. En otras palabras,
las operaciones que han desencadenado las respectivas crisis no son malas de por si para
una institucion, la utilizacion que se hace de ellas si que puede ser nefasta si no es medida
ni controlada.

La situacion de crisis de la banca alemana en el afio 2003, basada en la existencia
de 50.000 millones de euros en créditos deficientemente gestionados y de elevadisimas
provisiones para riesgos, es un exponente mas de lo dicho anteriormente.

17.3. ANALISIS DE SITUACIONES RECIENTES DE BANCOS EN CRISIS

En los casos que vamos a analizar constatamos que paralelamente al factor detonante que
ha llevado a un banco a la ruina existen una serie de principios basicos de gestion que no
se han aplicado y que son la causa ultima de los problemas. Por ejemplo, la retirada de
depositos del Continental Illinois en mayo de 1984 fue determinante para la intervencién
del Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y de la autoridad monetaria (Comptro-
ller of the Currency). Sin embargo, las dificultades del banco para conseguir financiacion
en el interbancario y los rumores sobre la falta de liquidez que estaba sufriendo, eran el
resultado de una politica de crédito mal disefiada que primaba ¢l ecrecimiento de la cartera
en perjuicio de la calidad de la misma (probabilidad de recuperacion).

Para el banco que entonces ocupaba el octavo lugar del ranking de la banca en EE.UU.,
el deseo de crecer a cualquier precio no le dejé ver que una elevada concentracion de los
préstamos en los sectores energético y del petréleo conllevaba el peligro de que el banco
se viera afectado por una mala coyuntura sectorial.

17.3.1. La banca japonesa

La situacion de crisis por la que han pasado diversas entidades de crédito japonesas ha
restado credibilidad al sistema bancario y puesto en evidencia la debilidad de algunos de
los mayores bancos del mundo.

Encontrar una explicacion a tan grande debacle no es tarea ficil. Por regla general, estas
situaciones no tienen una tinica causa, sino que son producto de un conjunto de circuns-
tancias que confluyen en el tiempo. A pesar de todo, son muchas las voces que sefialan la
«burbuja especulativa» de los 80 en Japon como el principio de todos los males.

En esos afios, el crecimiento espectacular de la economia fue acompanado por un no
menor aumento del precio de las acciones y del suclo. Los bancos, dejandose llevar por
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la cuforia econdémica del momento, aumentaron el volumen de préstamos e hipotecas
usando como garantia activos inmobiliarios y financieros. La liberalizacién de los tipos
de interés y el consecuente estrechamiento del margen financiero han contribuido a que
la banca adoptase una politica de crédito agresiva y que invirtiese en acciones.

Por un lado, la concesion de préstamos con mds riesgo y con mayores margenes
pretendia compensar el aumento del coste del pasivo; por otro lado, la inversion en
bolsa prometia la posible realizacion de plusvalias para ayudar a la cuenta de resultados.
Ademas, la autoridad monetaria reconocia como capital (Tier 2) para efectos del calculo
del ratio de recursos propios, el 45% de las plusvalias no realizadas de la cartera de renta
variable de los bancos. De este modo, en una situacion de mercado alcista, el invertir
en acciones era sin duda una buena apuesta que reforzaba la rentabilidad y la solvencia
de las entidades. Sin embargo, la decision no podia separarse de las consecuencias que
tendria para las entidades un cambio de signo del mercado. En 1995, algunos analistas
defendian que si el indice Nikkei bajase por debajo de 13.000, el ratio de recursos
propios definido en Basilea relativo a los mayores bancos japoneses caeria por debajo
de su nivel minimo (8%).

Sj la inversién en renta variable no dio los resultados esperados, los préstamos, sobre
todo los destinados al sector inmabiliario, pusieron en evidencia las limitaciones de los
sistemas de analisis utilizados. Mientras en EE.UU. la concesion de un préstamo exigia
un analisis de la informacion financiera pertinente, un célculo de la probabilidad de
recuperacion del mismo y una valoracion de la garantia, en Japon, este Gltimo criterio
solia ser suficiente. La elevada morosidad y la depreciacién de las garantias?, en su dia
constituidas, han demostrado que este tltimo criterio es una condicion necesaria, pero de
ningin modo puede considerarse como suficiente para la concesion de un crédito.

En definitiva, un significativo descenso del valor de los activos, sobre todo inmo-
biliarios, unido a un crecimiento econdémico decreciente y a la crisis deflacionista de
finales de los 90, han sido los grandes responsables de los problemas que han afec-
tado al sector bancario japonés en los tiltimos afios. Si a la desfavorable coyuntura le
anadimos una politica de crédito basada en margenes estrechos. nos enconframos ante
unas entidades bancarias con poca capacidad para absorber los préstamos vencidos y
no recuperados.

Ademas, la cartera de acciones de las empresas del grupo que los bancos mantenian
también se encontraba depreciada debido al ciclo bajista de la Bolsa, lo que no contribuia
a la calidad del activo.

A finales de 1995, siete sociedades de crédito hipotecario reconocian 63.000 millones
de dolares como créditos incobrables, lo que representaba aproximadamente el 50% del
saldo vivo de su cartera crediticia. Estas instituciones, denominadas jusen, dependian en
términos de financiacion de las cooperativas de crédito y su rescate se veia como una
necesidad para evitar males mayores.

Con el propoésito de recuperar la credibilidad internacional, el primer ministro japongs,
Tomiichi Murayma, elaboré un plan de rescate para las jusen que contemplaba lo siguiente:
las pérdidas serian absorbidas por tres grandes bancos (el Industrial Bank of Japan Ltd.,
el Sanwa Bank Ltd. y el Long-Term Credit Bank of Japan Ltd.), que les perdonarian
préstamos por un valor de 3.5 billones de dolares, por las cooperativas de crédito, por
otros bancos y por los contribuyentes (5.500 yenes/persona).

2 Los préstamos garantizados por terrenos o inmuebles que tenian un valor de X a principios de los 90,
hoy valen la mitad debido a la crisis del sector inmobiliario.
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Sin embargo, el problema de la banca japonesa es mucho més amplio y alcanza tanto
a las cooperativas de crédito’, como a algunas filiales no bancarias de grandes bancos. En
conjunto, el coste de la crisis puede estar alrededor de los 367.000 millones de dolares.

En términos de morosidad, los datos hablan por si solos: a 31 de marzo de 1996, nueve
de los grandes bancos japoneses reconocian la cifra de 83.000 millones de délares como
préstamos incobrables, al mismo tiempo que se estimaba que los préstamos de dudoso
cobro después de deducidas las pérdidas podian ascender a 153.000 millones de ddlares
para las veintiuna mayores instituciones del pais. Ademas, otro punto negativo del sistema
financiero nipon es que, segiin las estimaciones de algunos analistas, las veinte mayores
entidades de crédito sélo tienen provisionado un 47% del total de fallidos.*

En el afio fiscal que terminé en marzo de 1996, por lo menos la mitad de los 21 mayores
bancos japoneses esperaban presentar pérdidas y las estimaciones més realistas seiialaban
que la crisis bancaria japonesa podria costar al contribuyente japonés 6.000 millones de
dolares. La justificacion de tal debacle giraba alrededor de la elevada morosidad que
obligaba a realizar provisiones gigantescas y a vender activos para generar la tesoreria
necesaria. A su vez, los precios de los activos seguian en continuo descenso, con lo cual
los bancos debian hacer mayores provisiones y asi sucesivamente en una espiral que,
en algunos casos, produjo situaciones verdaderamente agonizantes. En la Tabla 17.1 se
recogen algunas de las ms sonadas crisis del sistema bancario japonés que sigue empeiiado
en su intento de recuperar la confianza de la comunidad financiera internacional.

Después de esta secuencia de casos que ilustran la situacién de un sistema financiero
que no esta viviendo sus mejores momentos, cabe preguntar: ;cuando se estabilizara la
banca japonesa?

De ser los mayores bancos del mundo, los japoneses pasaron a ser las principales victi-
mas de un crash inmobiliario que se inicio a finales de la década de 1980. Hasta entonces,
los bancos eran un elemento primordial en el estructurado sistema econémico japonés.
Funcionaban como canalizadores del ahorro de los particulares hacia los conglomerados
industriales —keiretsu—, que a su vez eran los propietarios de los bancos. Como accionistas
no percibian grandes dividendos porque los beneficios eran escasos pero, sin embargo, tenian
acceso a una financiacion barata que se veia como parte de la remuneracion.

En los tltimos afios, la situacion de la banca japonesa esta mejorando. En este contexto,
cabe insertar la fusion de Mitsubishi Tokyo y UFJ Holdings, iniciada en julio de 2004 y
finalizada en 2005 (véase el Capitulo 18).

Las razones de este cambio son multiples y parecen estar en las distintas medidas
adoptadas por los ultimos gobiernos japoneses, centradas en mejorar sustancialmente, la
morosidad, y el reforzamiento de inspecciones ordinarias, sistematizacién de riesgos de
deudores y de actuaciones a desarrollar en cada caso, medidas para facilitar la compra y
posterior gestion de préstamos de dudoso cobro por la Resolution and Collection Corpo-
ration que puede llegar incluso al saneamiento y revitalizacion de empresas deudoras con
problemas, pretendiéndose también la creacion de un fondo publico que adquiera ordena-
damente participaciones cruzadas, y en general, inversiones en acciones de la banca.

Esperemos que estas medidas logren revitalizar la banca japonesa y sean acompaiiadas
por una plena recuperacién econdmica que permita a la banca japonesa monitorizar el
crecimiento econémico de Extremo Oriente.

* Las cntidades financiadoras por excelencia de las jusen con una cartera de préstamos valorada en
5,5 billones de ddlares.

* En el caso espaiiol, los grandes bancos cuentan con reservas para créditos morosos que oscilan entre
el 80% y el 105% de los préstamos fallidos.
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Fecha Ejemplos de la crisis de la banca japanesa (1995-1997)
La quiebra de Cosmao Credit Bank, una caja de ahorros, provoca el panico
Julio de 1985 entre los ahorradores, que retiran 60.000 millones de yenes de las entidades

financieras en un solo dia.

Daiwa Bank reconoce perdidas de 1.100 millones de dolares en su oficina de
Nueva Yark en operaciones con bonos estadounidenses.

El Gobierno japonés aprobo la disolucion de las “jusen” lo gue supania un

gasto de B.700 millones de ddlares. Estas entidades tenian alrededor de 63.000
millones de délares en préstamos incabrables, aproximadamente el 50% de su
cartera crediticia

Tres grandes bancos [Sanwa Bank, Industrial Bank of Japan y el Long Term
Marzo de 1996 Term Credit Bank of Japan Ltd.) reconocen 23.000 millones de ddlares como
créditos incabrables.

La disolucian del Taiheiyo Bank debido a una cartera de fallidos que ascendia

a 2,600 mil millones de délares

Cierre del Hanwa Bank de Osaka debido a la crisis del mercado inmabiliario

y a la gran exposicion de su cartera de préstamas a dicho mercado.

Nomura, la principal firma bursatil japonesa, reconace haber pagado desde
1993 a extorsionadores profesianales de juntas de accionistas.

Quiebran tres filiales del Nippon Credit Bank, uno de los principales bancos
Abril de 1997 de préstamos a largo plazo. Las pérdidas ascienden a dos billones de yenes,
unos 2.8 billones de pesetas.

Un solo operador de Sumitomo, conglomerado empresarial y financiero

Junio de 1997 japonés, genera pérdidas de 2.600 millones de délares en operaciones de
compraventa de cobre.

Las autaridades requladoras se hacen cargo del Hyogo Bank, un banco regio-
nal con mas de 34.000 millones de dalares en depdsitos.

Quiebra de la Kizu Credit, la 5° mayor caja del pais con 12.000 millones de
dolares en depositos.

El Hokkaido Takushoku, el décimo banco comercial de Japony el vigésimo
Noviembre 1997 primer banco del pais por activos, se decalara en quiebra después de fracasar
su intento de fusion con otro banco de menar tamarno.

Noviembre 1997 Quiebra de la historica sanyo Securities.

Noviembre 1997 La cuarta sc_»ciedad de valares d_e Japon, Yamaichi Securities, fundada en 1987
anuncia el cierre de sus operaciones.

La crisis financiera se agudiza con la quiebra de un banco regional de tamano
Noviembre 1997 rmediano, el Takuyo City. Las autoridades manetarias comunican a los inver-
L sores su intencion de garantizar la estabilidad del sistema bancario del pais.

Septiembre de 1995

Diciembre de 1995

Abril 1996

Diciembre de 1996

Marzo de 1997

Agosto de 1997

Agosto de 1997

Tabla 17.1. Aspectos de la crisis de la banca japonesa.
Fuente: Elaboracian propia.

17.3.2. La banca en Francia: Crédit Lyonnais y Crédit Foncier de France

En Europa, la crisis que arrastraba el Crédit Lyonnais desde 1992 no tenia precedentes en
la historia bancaria francesa. Sélo en 1994, el banco perdié 12.100 millones de francos, la
mayor pérdida presentada por un banco, y que llevé a que en los medios financieros al-
gunos analistas le llamasen el «Débit Lyonnais». En 1995, el banco cerro el ejercicio con
un beneficio de 13 millones de francos después de cancelar algunas provisiones, pero en
1996 hubiera vuelto a presentar pérdidas si no fuese por la ayuda de 3.900 millones de
francos franceses que recibio de la Comision Europea.

La causa tltima que llevo al banco a esta situacion fue una politica de crecimiento con
matices napolednicos. Su anterior presidente, Jean-Yves Habérer, pretendia transformar
el banco en uno de los pilares financieros de la «nueva Europa» en pie de igualdad con
los otros grandes como el Deutsche Bank, el Barclays o el San Paolo di Torino. La agre-
siva expansion iniciada en 1989 se tradujo en que, en tan sélo tres afios, el activo hubiera
crecido un 30%, los préstamos un 35% y las participaciones industriales un 200%. El
banco tomé participaciones en empresas estatales (la sidertrgica Unisor y la acrondutica



336 Gestion bancaria

Aeroespatiale, S. A.), comprd bancos en toda Europa, invirtié en el sector inmobiliario y
financio ciertas operaciones de dudosa viabilidad como la compra de Adidas por Bernard
Tapie y la de MGM Communications por Giancarlo Parretti.

El aumento sustancial del crédito de dudoso cobro llevo el banco a aumentar sus pro-
visiones y bajo su rating de Aal a Aa2, a pesar de ser propiedad del Estado francés que
disfruta de la calificacion Aaa. Aunque el gobierno intenté ocultar los errores de gestion
cometidos en el Crédit Lyonnais, la dimension del problema fue filtrandose hacia la
opinién piblica y en el verano de 1993 se reconocia que el banco pasaba por problemas
y que su presidente debia ser sustituido.

Independientemente de la gestion desastrosa de Habérer después de tres afios en el
cargo, el presidente (Jean Peyrelevade) aportd en su defensa que si bien era verdad que,
en 1995, el Estado se hizo cargo de activos del banco con elevado riesgo como el estudio
de Hollywood Metro-Goldwyn-Mayer Inc., en contrapartida, el Crédit Lyonnais concedid
a una empresa estatal un préstamo de 123.500 millones de FF a una tasa subsidiada el
85% inferior a las de mercado. O sea, el banco dejé de ingresar 3.600 millones de FF por
esta operacion, lo que fue compensado por la nueva inyeccion de fondos en septiembre
de 1996.

Los responsables volvieron a reclamar un nuevo plan de reestructuracion y el permiso
para recapitalizar hasta 16.000 millones de francos. A su vez, como respuesta a esta posible
ayuda, el Crédit Lyonnais vendid activos que controlaba directamente en Europa (véase
la Tabla 17.2) e implement6 un abanico de medidas de reduccion de costes, incluyendo
pérdidas de puestos de trabajo para reducir los gastos operativos. A principios del afio
1997 se empezaron a tasar algunas operaciones europeas del banco.

Independientemente de si el Crédit Lyonnais conseguia o no el apoyo solicitado, la
cuestion en abierto, y que preocupaba tanto al gobierno como al sistema bancario inter-
nacional, era si el banco podia alguna vez llegar a ser de nuevo competitivo.

En 1995, el Crédit Foncier de France (CFF) anuncié unas pérdidas de 2.100 millones
de dolares, forzando al Gobierno francés a colocar esta institucion especial de crédito,
especializada en préstamos hipotecarios, en un sistema de apoyo temporal a la espera de
un comprador. La situacion de este banco, al igual que la del Crédit Lyonnais, se debia a
las pérdidas sufridas por sus inversiones inmobiliarias. Segtin palabras del propio ministro
francés de Economia, a finales de los anos 80 el CFF realizd una serie de inversiones
arriesgadas y puso en practica una politica de crédito agresiva que redundo afios mas tarde
en el reconocimiento de pérdidas.

Pais eurapeo Activos | Créditos | Ingresos | Resultado| Personal | Ndmero
oficinas

Alemania 231.284 | 134147 5.696 722 5.200 230

Bfg Bank

Italia

B. Agricola Milanesa 12.369 7.368 233 73 - -

Credito Bergamasco 38.144 21.065 1.989 267 2.000 170

Partugal

Crédit Lyonnais 7.576 2516 186 24 - 20

Espafia

Banca Jover 7.839 3.630 293 -135 8.000 94

Credit Lyonnais 15.833 6913 349 -367

Tahla 17.2. Posibles activos en venta por el Crédit Lyonnais.

Fuente: Andrew Jack, «La aventura europea del Lyonnais toca a su fin,
Expansion, 21 de enero de 1997.
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La ausencia de ofertas para hacerse con la entidad por parte del sector privado, llevo
al Gobierno francés, en julio de 1996, a decidirse por su nacionalizacion.” Esta decision
se enmarcaba dentro de un plan de reestructuracion del sistema bancario francés donde
el Crédit Lyonnais segufa estando en el ojo de huracan.

El plan de rescate del CFF preveia la recompra de las acciones cotizadas publicamente
y la subsecuente fusion con su competidor Credit Immobilier de France. La operacion se
estructuraria de la siguiente forma: un banco publico, la Caisse des Depots et Consigna-
tions, ofertaba 70 francos franceses por cada accion del CFF; posteriormente, el Estado
crearia una nueva institucion destinada a recomprar el CFF a la Caisse de Depots et Con-
signations; finalmente, el Credit ITnmobilier de France se haria con la red de oficinas del
CFF y con 1.500 empleados de los 3.500 que tenia en plantilla.

17.3.3. El Banco Barings Brothers

Barings Brothers, fundada en 1762 por los cinco hijos de un comerciante de Bremen,
estuvo al borde de la quiebra en 1890 y terminé por convertirse en una de las firmas
financieras mas embleméticas del Reino Unido y en un verdadero pilar de la C ity de
Londres. Sin embargo, las pérdidas acumuladas en el mercado de futuros de Singapur
por un trader llamado Nick Leeson acabaron arrastrando a la quiebra a una entidad con
mas de doscientos aiios de antigiiedad. El caso tuvo una importante repercusion en los
sistemas y mercados financieros internacionales y fue tratado profusamente en la prensa
econdmica internacional.

Leeson habia entrado a trabajar para el banco en 1989, y tres anos después se fue a
Singapur, donde logré una posicion como trader de SIMEX (Singapur Internacional Mo-
netary Exchange). Poco después fue promovidoa director general con capacidad limitada.
En un primer momento, su trabajo consistia en realizar operaciones de arbitraje entre los
precios de los futuros y el coste del subyacente.

Progresivamente, fue realizando otro tipo de operaciones como el arbitraje entre con-
tratos de futuros de Singapur y Osaka. Las transacciones eran de bajo riesgo y para ahorrar
en costes Leeson estaba autorizado a negociar y registrar las operaciones que realizaba.
Como las diferencias de precios que arbitraba eran pequefas, podia asumir grandes po-
siciones. Poco a poco, la actividad se volvié especulativa y para anotar las transacciones
con pérdidas cred la cuenta 88888. La utilizacion de esta contabilidad selectiva permitia
a este frader reconocer aparentes beneficios que pasaron de $2 millones en 1992, a §14
millones en 1993, asi como beneficiarse de suculentos bonus.

Basicamente, lo que hacia era comprar futuros sobre el Nikkei, apostando por la su-
bida del indice de la Bolsa de Tokio. A finales de 1992, la pérdida encubierta era de £2
millones, en 1993, de £21 millones y en 1994 de £185 millones. Fue entonces cuando,
sin autorizacion, empezo a operar con opciones sobre los indices de Tokio.

El imprevisible terremoto de Kobe, el 17 de enero de 1995, precipitd la crisis: la
Bolsa japonesa cay6 y las pérdidas sostenidas por Leeson relativas a su posicion en
opciones ascendieron a £68 millones. En una actitud desesperada por sostener el mer-
cado, empezo6 a comprar futuros sobre el indice. La estrategia resultd durante un corto
periodo, pero los sucesivos descensos del Nikkei ampliaban las pérdidas y Londres
tuvo que intervenir.

S Entonces, la accién del banco cotizaba a 30 FF (franco frances) aunque habia llegado a cotizar a 400
FF (franco francés).



338 Gestion bancaria

El dia 23 de febrero, Nick Leeson desaparecio con su mujer y el banco reconocia
unas pérdidas de £927 millones (incluyendo los costes de liquidacion), cantidad que
superaba el doble del capital social del banco (£440 millones). Leeson fue arrestado en
Frankfurt y extraditado a Singapur, donde fue condenado por sentencia judicial.®

Barings es intervenido por administradores judiciales nombrados que se hacen cargo
del banco y empiezan a recibir ofertas para decidir a quién se adjudican las diferentes
divisiones. En esos momentos, los principales activos del grupo eran su gestora de
fondos de inversion, Asset Management, su sociedad de valores Baring Securities y su
filial financiera, Baring Brothers, ademés de controlar el 40% del banco de negocios
norteamericano Dillon Read, que se ofrecio, inmediatamente, para comprarle su paquete
accionarial.

En este contexto, aparece el ING Bank, que engloba a la aseguradora Nationale
Nederlanden y el banco Postbank y que presenta una oferta «simbélica» en firme por
el grupo Barings en su conjunto por una libra esterlina, asumiendo sus elevadas deudas,
calculadas en torno a los 200.000 millones de pesetas.

Paralelamente, el grupo holandés ABN-Amro y el grupo estadounidense Smith
Barney presentaron ofertas que no lograron superar la de ING. El dia 6 de marzo de
1995, este ultimo banco se hacia con el control del britinico Barings, cerrandose en
escasamente una semana la tremenda crisis que habia desencadenado un solo frader.

El acuerdo que acabaron por firmar los dos bancos establecia un precio simbélico de
una libra esterlina por todos los negocios del grupo Barings y el compromiso de asumir
todas las deudas, asi como de inyectar capital en efectivo por valor de 660 millones de
libras, equivalentes a 135.000 millones de pesetas en aquel momento.

A raiz de esta adquisicion, la agencia de calificacion Moody’s puso en revision para
su posible descenso el rating de los depositos y de la deuda de ING.

Entre las muchas noticias que aparecieron entonces en prensa destacamos una de la
revista britanica The Economist que decia: «La tarea de los gobiernos no consiste en
impedir que la gente asuma riesgos, sino en garantizar que cuando se pierden apuestas,
sean los jugadores los que paguen, no el pablico. Esa es la moraleja del banco que
desaparecion.’

17.3.4. El Banco di Napoli

El Banco di Napoli, el séptimo mayor banco italiano, es otra de las crisis recientes que
se manifiesta en pérdidas crecientes, 1,1 billon de liras en 1994 y 3 billones de liras en
1995. Paralelamente, el banco presentaba un ratio de capital del 4,14%, o sea muy por
debajo del 8%, el nivel aceptado como minimo por el Comité de Basilea.

El origen de estos problemas estd en la cartera de préstamos, lo que sugeria la
aplicacion de una inadecuada politica de crédito donde los criterios de crecimiento,
rentabilidad y riesgo no eran analizados en conjunto como distintos aspectos de una
misma decision.

“ Véase The Economist, « The bank that disappeared», March 4, 1995, pp. 11-12 y Financial Times, «Why
did directors not recognise the rise?», March 2, 1995,

" Véase The Economist, « The bank that disappeared», March 4, 1995, pp. 11-12. «The job of governments
is not to stop people from taking risks, but to make sure that when gambles fail it is the gamblers that suffer
and not the wider public. That is the moral of the bank that disappeareds.
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~ Comentario de los autores éi_la Noticia tigé;prensé 17.1::.;;

Las consecuencias y repercusiones que provocd la crisis del Banco Barings hicieron
que buena parte de las entidades y de los inversores tomaran conciencia de la rapida
transformacién que el negocio bancario habia sufrido y del desarrollo espectacular
de los mercados e instrumentos financieros. __ - .
 Estos nuevos instrumentos imprescindibles han ido concentrandose, en exceso,
en manos de un reducido grupo de gestores y operadores de mercados, sometidos
a interrelaciones de mercados en una aldea financiera global donde el margen de
decision es cada vez mas complejo. . . - B =
La crisis de Barings trajo consigo, entre otras cosas, el incremento e intensificacion
de control de riesgos en opciones y futuros. o

-

17.3.5. El Banco Espanol de Crédito - Banesto

El128 de diciembre de 1993, el Banco de Espaiia interviene Banesto, destituye a su consejo
y pone fin a la etapa de Mario Conde al frente de la entidad. Alfredo Séenz, vicepresidente
primero del BBV, es nombrado presidente de la entidad.

La crisis de Banesto es consecuencia de deficiencias de gestion, organizacion y con-
trol interno, segin las propias palabras del gobernador del Banco de Espaiia, Luis Angel
Rojo. En contrapartida, el expresidente de la entidad, Mario Conde, dice el 11 de enero
en rueda de prensa que Banesto tenia problemas, pero que no necesitaba ser intervenido
y que su plan era la mejor solucion.

Después de que los grandes bancos hubiesen rechazado el plan inicial de reflotamiento,
el 28 de febrero de 1994 alcanzan un acuerdo con el Banco de Espana en el que aceptan
la posterior subasta del que habia sido uno de los sicte mayores bancos espafioles. El 17
de marzo, el nuevo consejo presidido por Alfredo Sdez consigue captar mas del 51% de
delegaciones de voto para la junta.

Los aspectos clave del programa de saneamiento presentados a los accionistas incluian:
una operacion acordeon (reduccion del capital social seguida de una ampliacion) y la pos-
terior subasta del banco en que el futuro comprador tendria que lanzar una oferta publica
de venta a los antiguos accionistas. Con dicho plan se pretendia cubrir un «agujero» de
mas de 600.000 millones de pesetas y salvar la institucion de la quicbra.

17.3.6. La banca alemana

La situacién de crisis de la banca alemana que ha arrastrado desde comienzos del siglo
XXI, se ha agudizado, especialmente, desde el afio 2003. Las razones han sido multiples:
la excesiva concentracion de riesgo de crédito, la ineficiente gestion de los mismos, ete.
Todo ello ha llevado a los bancos alemanes a un elevado incremento en sus dotaciones
para provisiones de fondos. Los datos parecen corroborar estos aspectos, asi el HypoVe-
reinsbank (HVB) presentaba en el cuarto trimestre de 2002 una de las mayores pérdidas
de su historia, 926 millones de euros, tras una pérdida de provisiones por malos créditos
por valor de 3.790 millones. Por su parte Deutsche Bank, primer banco del pais, tuvo que
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aumentar para idéntico periodo sus provisiones para riesgos a 2.1000 millones, lo que
suponia el doble que en el ¢jercicio precedente. El Commerzbank, cuarto banco del pais,
elevo el aiio 2002 sus provisiones por insolvencia un 42,5%, alcanzando la cifra de 1.321
millones de euros con respecto a 2001.

Si bien es cierto que existian otros factores en el sistema bancario alemén que habian
coadyuvado a esta situacion, entre los que cabria mencionar el alto grado de atomizacion
y fragmentacion de la estructura bancaria en el sistema financiero aleman.

Todo ello parece abocar al sistema bancario aleman a un proceso de concentracion que
podria desembocar en operaciones amplias de fusiones, adquisiciones o tomas de control
que permitan un futuro menos incierto a la banca alemana.

17.3.7. Eurobank

Furobank fue fundado como Caja Eurchipotecaria a mediados de los anos ochenta. En
julio de 2003 pidio al Banco de Espafia su intervencion después de comunicar la decision
de cesar en su actividad, renunciar a su licencia y liquidar la compaiia.

El primer motivo esgrimido por esta entidad para cesar en su actividad fue que su
accionista de referencia desde finales de 2002 (Altium Capital) habia decidido abandonar
su negocio en Espana y acometer un nuevo proyecto en Luxemburgo. El banco aseguro
en ese momento estar en una correcta situacion de solvencia y liquidez, asi como contar
con beneficios, aunque pronto se supo de los graves problemas por los que atravesaba la
entidad desde hacia algunos anos.

Las irregularidades de Eurobank se remontaban a afios atras habiendo sido inspec-
cionado extraordinariamente por el Banco de Espaiia nueve veces desde su creacion
en 1984, habiendo exigido el organismo regulador constituir elevadas provisiones para
distintas coberturas y riesgos, ¢ incluso obligando a reformular sus cuentas para hacer
aflorar pérdidas no declaradas.

Eurobank rectificé los resultados de 2001 y 2002 clevando sus pérdidas desde 1.8
millones de euros hasta 4,1 millones en el primer caso y desde 3,2 millones hasta 8,5
millones en el segundo ejercicio. Ademas se exigio reforzar sus recursos propios en nueve
ocasiones desde 1996, para lo que recurrié a ampliaciones de capital.

Ia entidad fue intervenida el 25 de julio de 2003 y la Comisién Ejecutiva del Banco
de Espana suspendi6 provisionalmente, el 3 de septiembre del 2003, al presidente de
Eurobank.

Las decisiones de la intervencion, segin sefialaba el propio organismo supervisor,
se debian a incumplimientos de requerimientos realizados por el Banco de Espaiia para
preservar la transparencia ante los clientes en operaciones de comercializacion de produc-
tos y también a «la falta de registro de operaciones de afianzamiento, la condonacion de
garantias recibidas a favor de Eurobank y otras relacionadas con disposicion de fondos y
venta de activos inmobiliarios».

Especial relevancia tuvo en el proceso de intervencion de Furobank el papel de las
«mutuasy, es decir de las mutualidades de prevision social que participaban en su accio-
nariado, algunas de las cuales tampoco quedaron exentas de responsabilidades. Los cruces
de participaciones entre mutuas y banco, asi como el modo de vender los productos de
éstas a través de la red comercial del banco fueron denunciados por los clientes que, en
muchos casos, desconocian absolutamente que los productos que ofrecia ¢l banco eran,
en realidad, productos de las mutuas, llegando, en algunos casos, a contratarse polizas
sin su autorizacion.
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La crisis de Eurobank reabrio el debate de la falta de instrumentos preventivos de
control previo que permitieran detectar, subsanar y evitar que actuaciones fraudulentas
pudieran devenir en suspensiones de pagos por parte de entidades de crédito.

17.4. LOS MECANISMOS DE INTERVENCION EN LAS CRISIS BANCARIAS

Si bien es verdad que un colapso financiero de la envergadura de la Gran Depresion no
se ha vuelto a producir ni hay sefiales de que se pueda repetir, también es igualmente
verdad que si ocurriera sus consecuencias serian peores que nunca. Las razones son
multiples.

Primero, porque los bancos estan asumiendo més riesgos que antes; segundo porque
son mayores y por ¢l efecto domino la caida de un banco podria desencadenar un panico
en cadena de clientes de otros bancos o provocar una stbita crisis de liquidez en el sis-
tema nacional de pagos. El dafio potencial que tal desastre podia suponer ha aumentado
notablemente en los tltimos afios, en la medida en que hemos caminado hacia una mayor
integracion financiera de los mercados. Por ultimo, la intervencion de las autoridades a
traves de la garantia de los depositos y/o rescatando las entidades con problemas ha tenido
mas inconvenientes que ventajas. De hecho, la estabilidad del sistema se ha comprado
con riesgo moral: una entidad con problemas que sabe que actiia con red es més probable
que realice apuestas arriesgadas con el dinero de sus clientes.

La amenaza del llamado riesgo sistémico® es la razén tltima que explica la presencia de
instituciones cuyo unico propdsito es evitar grandes quiebras de consecuencias inciertas.
En este sentido, en EE.UU. se constituyé hace algunos anos la Resolution Trust Corpo-
ration, una entidad creada con el objetivo de hacerse con las instituciones y los activos
con problemas, separandolos de los que no los tenian. Al mismo tiempo, se iniciaban
acciones contra los directivos y equipos de gestion, asi como contra los politicos, asesores
externos y auditores que de alguna manera hubiesen colaborado a que los problemas de
las entidades afectadas no trascendieran y se fuesen agrandando.

En Japon, siguiendo el ejemplo americano, se cred en 1993 la Cooperative Credit
Purchasing Corp. (CCPC), financiada por los 21 bancos més grandes y cuya principal
funcion consiste en comprar préstamos con problemas y vender las garantias respectivas.
En la préctica, este sistema no ha funcionado como la Resolution Trust Corporation, en
la medida en que el banco sélo podia pasar a la CCPC el préstamo después de prestarle
el dinero necesario para comprarlo. A su vez, la recuperacion de la inversion dependia
de la venta de la garantia.

En 1996, muchos bancos japoneses incluidos algunos de los grandes habian recono-
cido como pérdidas los créditos clasificados como incobrables y el Gobierno propuso
liquidar siete sociedades de crédito hipotecario (jusen), refinanciar el fondo de garantia
de depositos a través del aumento de las aportaciones, y establecer un sistema de aviso
prematuro (early warning) que permitiera detectar las quiebras con anticipacion. Mien-
tras las dos primeras medidas tenian un impacto inmediato en el sector, las dos tiltimas
suponian etectos mas a medio plazo.

En lo que se refiere al Crédit Lyonnais, el plan de reestructuracion pasaba por la trans-
ferencia de préstamos por valor de 135.000 millones de francos a una sociedad garantizada

* Por riesgo sistémico entendemos la probabilidad de un colapso financiero de gran envergadura debido
a la integracién de los mercados y a la globalizacién de la economia.
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por el Estado, la reduccion del balance a través de la venta de activos y el recorte de gastos
cerrando oficinas y reduciendo nomina.

En Francia, ¢l organismo andlogo a los anteriores es la Institucion Publica de Finan-
ciacion y Reestructuracién (EPFR) que financio el plan de rescate del Crédit Lyonnais.
En su primer afio de funcionamiento, este érgano sufrio unas pérdidas de 7.000 millones
de francos franceses —168.000 millones de pesetas— que serian compensadas en parte
por una inyeccién de capital por parte del Ministerio de Economia.

En Italia, la solucién del Banco di Napoli pasa por cerrar sucursales, vender o trans-
ferir activos, reducir costes laborales, conseguir un préstamo del Gobierno y transformar
parte del préstamo concedido en noviembre de 1995 por algunos bancos en capital. A
pesar de no existir un organismo estatal especialmente creado para solucionar estas
situaciones, los procesos de saneamiento previstos no han diferido de los adoptados en
otros paises.

Los casos del Barings y del Banesto han tenido un «desenlace» mas agresivo en la
medida en que el banco ha sido vendido a otra institucion y los responsables por su ges-
tion estan procesados. En algunos casos, las soluciones son todavia mas drasticas, como
para el Credipas que fue liquidado en mayo de 1996, o el Kizu, una uniéon de crédito de
Osaka, que cerro en agosto de 1995, asi como el Hyogo Bank.

17.4.1. El papel del Fondo de Garantia de Depasitos
en las crisis bancarias

El Fondo de Garantia de Depoésitos (FGD) es un instrumento fundamental en las crisis
bancarias.’ En la practica, en Espaiia existen tres Fondos de Garantia de Depositos. Uno
para establecimientos bancarios (FGDEB), otro para las cajas de ahorros (FGDCA), y un
tercero para las cooperativas de crédito (FGDCA).

Tradicionalmente, estos Fondos han sido creados con una doble finalidad: la de ase-
gurar los depositos y la de sanear y reflotar las entidades de crédito en dificultades. En
el caso del destinado a la banca, fue creado en 1977 con el propdsito de garantizar a la
clientela de las entidades bancarias la percepcion de una determinada cuantia, en caso de
crisis (suspension de pagos, quiebra e incluso peligro de insolvencia). En la actualidad
esta cuantia esta fijada en 20.000 euros por titular. Las cantidades colocadas en cuentas
y depésitos que superen esa suma no quedan cubiertas por el Fondo. En estos casos los
titulares deberdn esperar a que se resuelvan los procesos de quiebra o suspension de
pagos para recuperar las sumas que superen el limite cubierto por el FGD, proceso que,
habitualmente, puede demorarse varios arnos.

Conviene matizar, también, que se entienden por garantizados los saldos acreedores
mantenidos en cuenta, cualquiera que sea la moneda en que estén nominados. Este punto
es importante ya que algunos productos comercializados como si fuesen depositos a plazo
puede que estén fuera de la cobertura, es decir, los conocidos, como «depdsitos garanti-
zadosy, estructurados y a los contratos financieros atipicos que han sido comercializados
durante los tltimos afos.

El FGD esta regido por una comision de ocho personas, cuatro en representacion del
banco emisor (una de las cuales) sera su presidente, y cuatro en representacion de las
entidades adheridas a cada Fondo de Garantia, en este caso, banca privada, designados

9 La normativa basica de los Fondos de Garantia de Depésitos es el Real Decreto 2606/1996, y las Ordenes
Ministeriales ECO 317/2002, ECO 318/2002 y ECO 2801/2003.
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por el Ministerio de Economia y Hacienda, a propuesta del propio Banco de Espana. Sus
funciones son las siguientes:

a) Ser informado por el Banco de Espaiia de los bancos que entren en crisis.

b) Ordenar auditorias contables a los bancos miembros y a sus empresas filiales.

c) Redactar su balance para enviarlo al Banco de Espana y a los bancos participes.

d) Informar y asesorar al Banco de Esparfia sobre los resultados de su gestion y el
mejor cumplimiento de sus fines.

Los Fondos de Garantia de Depdsitos van a necesitar un patrimonio que les permita
el gjercicio de sus actividades. Este patrimonio estara formado, principalmente, por las
aportaciones anuales de las entidades integradas en los Fondos que seran del 2 por 1.000
de los depositos a los que se extiende su garantia existente al cierre de cada ejercicio. Estas
aportaciones anuales irdn destinadas a cubrir las necesidades del Fondo y se ingresaran
en la cuenta correspondiente del Banco de Espaiia, a partir de la fecha de cierre de cada
ejercicio, en uno o mas desembolsos. El Ministro de Economia esta facultado a propuesta
del Banco de Espafia para reducir esas aportaciones cuando el Fondo alcance una cuantia
suficiente para ¢l cumplimiento de sus fines. Dada la situacion patrimonial alcanzada por
los Fondos y las perspectivas del sector, se considerd conveniente hacer uso de la facultad
de reducir el importe de esas aportaciones.”

Tan solo se establece en la nueva normativa que, con carcter excepcional y al efecto
de salvaguardar la estabilidad del conjunto de las entidades adscritas a ¢l, el Fondo pueda
nutrirse de las aportaciones del Banco de Espaiia. Ademas, el patrimonio no comprome-
tido del Fondo deberd estar materializado en Deuda Publica o en otros activos de elevada
liquidez y bajo riesgo.

En principio «lo que el Fondo va a garantizar» son los depdsitos. De todas formas,
determinados depositos, concretamente los «saldos acreedores mantenidos en cuenta,
incluidos los fondos procedentes de situaciones transitorias por operaciones de trafico y
los certificados de depdsito nominativos que la entidad tenga obligacion de restituir en
las condiciones legales y contractuales aplicables, cualquiera que sea la moneda en que
estén nominados y siempre que estén constituidos en Espaa o en otro Estado miembro
de la Union Europea».'" Se excluyen, sin embargo, de forma expresa, como depésitos no
garantizados, por ejemplo, los depésitos realizados por sociedades y agencias de valores,
gestoras de carteras, de instituciones de inversion colectiva, de capital riesgo, etc.

Por tiltimo, es especialmente importante el Régimen de actuacion del Fondo. ;Coémo
funciona el Fondo de Garantia de Dep6sitos ante una crisis bancaria?

Cuando un banco entra en crisis, el Banco de Espana debe intervenir para solicitar al
FGD que incremente su capital con aportaciones de los socios antiguos de otros nuevos.
En el caso de que no se lleve a cabo, el Banco de Espana instara a su Junta General Ex-
traordinaria de accionistas para que disminuya su capital, para compensar las pérdidas
acumuladas. y a que lo amplic posteriormente, comprometiéndose ¢l Fondo a suscribir
la ampliacion.

" La Orden Ministerial 317, de 14 de febrero de 2002, establecio que las aportaciones anualcs de las cajas
de ahorros deberian ser del 0,4 por mil de los depésitos. La Orden Ministerial 318, de 14 de febrero de 2002,
fijo la aportacion de los bancos en el 0,6 por mil de los depositos. Posteriormente, la Orden Ministerial 2801,
de 3 de octubre de 2003 ha establecido las aportaciones de las cooperativas de crédito en el 0,8 por mil.

"' Véase el articulo 4 del Real Decreto 2.606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de
depositos de entidades de crédito.
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Aqui caben dos posibilidades:

I. Sila Junta no aprueba la propuesta, el banco suspende pagos o quiebra. En otras
palabras, es dado de baja en el Registro de Bancos y Banqueros y el Fondo paga
a sus depositantes hasta 20.000 € a cada uno de ellos.

2. Sila Junta acepta la disposicién del Banco de Espana, el Fondo se hace con la
mayoria del capital y después de sanearlo lo devolveria al émbito privado mediante
una subasta restringida.

En la Tabla 17.3 se recogen algunas de las mds representativas crisis bancarias en
Espafia y su coste para el Fondo de Garantia de Depositos.

17.5. REFLEXIONES SOBRE LAS MEDIDAS ADOPTADAS

La necesidad de mantener la confianza y estabilidad de las instituciones como uno de los
pilares en que asienta el sistema financiero, se ve a menudo amenazada por las crisis y
quiebras bancarias que siguen siendo una «pesadilla» para los gobiernos, organos super-
visores, accionistas, depositantes y empleados.

Las repercusiones de una crisis bancaria son dificiles de medir porque una institucion
puede arrastrar a otras a la quiebra debido a un complicado y cada vez mas amplio entra-
mado de relaciones que mantienen entre si las entidades financieras.

Bancos Miles de Euros
Banco de Navarra 12.998,10
|Banco Ca?lém de Desarrollo 1 @82 778,80
Banco de Asturias o 584420
Banco Cantébrica 1203940
Beo Industri;MEdiberrﬁo _42.081}570
Banco de los Pirineos. | 1574580
Banco Meridional o 52,297,20
|Banca de Granada o - 58.44@0
Banco de Valladolid 100504,60
Banca Mas Sarda 3137050
Banco Lopez Quesada 2261310
Banco Promacion dﬁegumosh 28.081 00
Banco Union | 10184780
Banco DccwEﬁal o 14591 1750
Banco @réstamﬁﬁhurm | 4454‘90
Banca de Alicante o 756250
'Banco de Crédito e Inversiones o BD.E&?,BO
Banca Catalana 50242870
Banco de Levante | 14818610
Banco de Descuento " 90.071.80|
| Banco Urquijo Unien | e32sa190
Banca Europea de Finanzas 1.205,50
Banca Espanol de Crédita 1.167.981,00
\Banco Credipas | 927750
Tabla 17.3. Coste asociado a las crisis bancarias en Espana.

Fuente: Memoria del Fondo de Garantia de Depasitos.
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A titulo de ejemplo, la quiebra del Penn Square Bank en 1982 fue la punta del iceberg
de un gran nimero de préstamos incobrables en que se convirtio el Continental [llinois
dos afios mas tarde. También en Japon las sociedades agricolas estan sufriendo impor-
tantes problemas de liquidez porque han concedido préstamos a las sociedades de crédito
hipotecario, algunas de las cuales ya han quebrado, mientras otras estan en proceso de
liquidacion.

Este tipo de riesgo, conocido como sistémico (véase la nota 8 a pie de pdgina en este
capitulo), no se manifiesta en otros sectores donde por el contrario la quicbra de una em-
presa es aprovechada por las demas para aumentar su cuota al repartirse el mismo pastel
por un menor nimero de «comensales».

A lo largo de los afios, el evitar el efecto nefasto de las crisis y quiebras bancarias,
tanto a nivel de la estabilidad del sistema bancario como en términos de costes para los
contribuyentes (que son los que acaban por pagar las reestructuraciones), ha llevado a
reforzar el papel de supervision de la autoridad monetaria y a constituir un fondo que debe
asegurar a los depositantes el reembolso dentro de ciertos limites de sus depositos.

La experiencia ha demostrado que dichas medidas se han revelado ineficaces por-
que no han evitado importantes «sacudidas» al sistema financiero internacional. Por
una parte, la autoridad monetaria suele ser mas complaciente que exigente, lo que trae
mas inconvenientes que ventajas. Por ejemplo, tanto en el caso de las sociedades de
crédito hipotecario japonesas como del Crédit Lyonnais el aplazar la puesta en préctica
de medidas correctoras no ha sido la solucién, sino que ha contribuido a aumentar las
pérdidas.

En lo que se refiere al seguro de depdsitos, su implantacion no parece contribuir al buen
funcionamiento de las instituciones en la medida en que la garantia de que sus depdsitos
estan seguros da a los depositantes una tranquilidad que no los incentiva a controlar los
riesgos que estin asumiendo sus instituciones. En un entorno competitivo como el que
estamos viviendo y donde los margenes se estin estrechando, el tomar mas riesgos es
una necesidad, pero que debe ser controlada. En el mismo orden de razonamiento esté la
intervencion de los gobiernos cuando el banco en crisis es grande y se aplica la doctrina
del too big, to fail.

En términos de costes, un estudio de la London Business School (1995) concluia que
el coste anual directo resultante de las actividades reguladoras asciende en el Reino Unido
a 140 millones de ddlares y en EE.UU., a 795 millones de dolares.

Los defensores de una economia liberal suelen utilizar estos ejemplos, asi como el
coste de la regulacion, para defender sus posiciones que contemplan la disciplina del
mercado como el inico mecanismo de intervencion. Segtn esta doctrina, los bancos que
no controlen sus riesgos y entren en crisis se dejardn quebrar. La inexistencia de cualquier
proteccion a los depositantes constituiria un incentivo mas que suficiente para que éstos
controlen el riesgo de las instituciones a quien han dejado su dinero.

Ambas posiciones no estan exentas de criticas. Si la primera evidencia el efecto per-
verso de la regulacion y del fondo de garantia de depdsitos, la segunda puede producir un
dano de dimension dificil de medir, sobre todo debido a la globalizacion financiera que
ha aumentado considerablemente la conexion entre instituciones y mercados.

El buscar una solucion de compromiso entre las anteriores ¢s cada vez mas una ne-
cesidad y, en nuestra opinion, no pasa por una mayor intervencion, porque el ritmo de la
innovacion financiera va muy por delante del de la regulacion. Por consiguiente, si no puede
regularse el riesgo, y mucho menos eliminarlo porque es inherente al negocio bancario,
habra que pensar en distribuirlo entre los distintos agentes intervenientes: depositantes,
accionistas, directivos y autoridad monetaria.
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CAPITULO 1 8

EL PROCESO DE CONSOLIDACION
DEL SECTOR BANCARIO:
LAS OPERACIONES DE FUSION Y
ADQUISICION

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Laimportancia e incremento de los pracesos
de concentracion de las entidades bancarias.
m Las razones de las fusiones bancarias.
s Los distintos procesos de fusion en Europa, Estados
Unidos y Japon en los dltimos anaos.
m Las fusiones producidas en Espana y su incidencia.
m Las tendencias de futura de las fusiones
y adquisiciones bancarias.
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18.1. INTRODUCCION

La consolidacion financiera ha sido uno de los fenémenos que en mayor medida ha con-
tribuido a configurar los sistemas bancarios de los principales paises desarrollados.

En la literatura financiera especializada en banca, uno de los temas que ha sido ob-
jeto de diversos estudios y suscitado cierta controversia es, sin duda, la discusion de si
existe 0 no un tamano Optimo en la banca. Por una parte, estan los que insisten en que
ser grande es «bueno» y tiene algunas contrapartidas, tales como economias de escala,
diversificacion geografica y por linea de productos, ventaja competitiva en un mercado
global, tratamiento privilegiado en caso de quicbra', etc. Por otra parte, estin los que
defienden que en el negocio bancario, al contrario de lo que ocurre en otros sectores, no
esta probada la reduccion de costes con el crecimiento del volumen de las operaciones
(Sanchez y Sastre).

Independientemente de la disparidad de los resultados tedricos, las fusiones y adquisi-
ciones bancarias siguen produciendo cambios importantes en el mapa bancario de algunos
paises.” Tanto a nivel doméstico como internacional, el tema del tamario y la preocupacion
por crecer no ha pasado de moda.

En Espana el tema cobro especial importancia a partir de la segunda mitad de los afios
80, momento en que se tomo conciencia de que la banca espafiola acabaria formando parte
de un sistema financiero global y que tendria que competir internacionalmente. Concreta-
mente a partir de 1986-1987, empezo a ganar peso la tesis de que el «matrimonio» entre
los grandes bancos era la mejor forma de prepararse para el nuevo entorno competitivo.

En los tltimos tiempos hemos asistido a un aumento considerable en el niimero y en
el tamano de las fusiones y adquisiciones en el mundo empresarial, en general, al que el
sector bancario no ha sido ajeno en absoluto. Los sistemas financieros espafiol, europeo y
mundial han evolucionado y cambiado a la misma velocidad que sus entidades bancarias,
cuya imagen, orientacion e incluso su nombre se ha visto asimismo modificado. Proba-
blemente, lo mas llamativo de estos ltimos afios sea, precisamente, que los procesos de
alianzas estratégicas, fusiones y adquisiciones han marcado este periodo.

Lo mads sorprendente de todo es que este cambio no ha tardado mucho tiempo en
producirse. En efecto, la transformacion operada en el sistema financiero internacional
y en las entidades de crédito ha sido, es y previsiblemente lo seguird siendo, grande. En
esta transformacion, los procesos analizados en este capitulo juegan, y van a desempenar
en el futuro atin mas, un papel predominante.

Que duda cabe que la constitucion de la Union Econdmica y Monetaria (UEM), asi
como la creciente competitividad fruto de una liberalizacion financiera sin precedentes
y el significativo desarrollo tecnoldgico alcanzado durante los tltimos afios han alentado
un importante proceso de consolidacion en el sector bancario europeo, que como veremos
parece, por el momento, inconcluso.

En algunos casos por razones meramente defensivas (obtener economias de escala o
eliminar sobrecapacidad de un mercado) y, en otros casos, por motivos claramente expan-
sivos (dominar un mercado, diversificar el negocio o acceder a nuevos mercados) algunas
entidades optaron por crecer a través de operaciones de fusion y adquisicion.

! La conocida doctrina del too big, fo fail avala las ventajas del tamario,

* En EE.UU. se han fusionado varias instituciones en los dltimos dos afios. A su vez en Europa, desde
febrero de 1995, hemos asistido a varios procesos de adquisicion, sobre todo de bancos de inversién por parte
de bancos comereiales, en un intento de potenciar el modelo de banca universal y de ofrecer un mejor servicio
a sus clientes.
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En nuestro pais, tenemos que mencionar las fusiones que han dado lugar a los dos
megabancos (SCH y BBVA) y mas recientemente la compra del Banco Zaragozano por
Barclays y la del Banco Atlantico por el Sabadell.

Como resultado de estos procesos, el ratio de concentracion ha aumentado considera-
blemente en la mayoria de los paises curopeos y Espaiia no ha sido la excepcion aunque
esté todavia lejos de los valores alcanzados por Holanda, Bélgica y Finlandia.

Después de un periodo de relativa calma debido a unas condiciones economicas me-
nos favorables entre 2000 y 2003, la cuestion de la consolidacién bancaria en Europa ha
vuelto a recobrar interés.

Hasta ahora, el proceso ha asumido las siguientes formas: el establecimiento de
oligopolios de caracter nacional; la internacionalizacién de algunas lineas de negocio
(por ejemplo, crédito al consumo); adquisiciones en paises periféricos permitiendo una
transferencia significativa de habilidades; algunas alianzas basadas en la toma de parti-
cipaciones minoritarias.

La existencia de un exceso de liquidez entre los grandes bancos europeos, las po-
sibilidades decrecientes de crecimiento en las economias maduras, la predisposicion
de Bruselas para acelerar la integracion del negocio minorista y la presion ejercida por
grandes grupos anglosajones, reavivan la especulacion sobre la posibilidad de asistir a
fusiones entre iguales.

Ademés, la creacion de un mercado financiero tnico y de sus ventajas para el creci-
miento econdmico y competitividad de la economia europea esta fuera de cuestion.

18.2. LAS RAZONES SUBYACENTES A LOS PROCESOS
DE FUSION Y ADQUISICION

Muchas y diversas pueden ser las razones que han animado a las entidades de crédito a
acometer proyectos de concentracion materializados en fusiones y adquisiciones, hostiles
0 amistosas.

Ia literatura econdmica suele clasificar dichos motivos en funcion de si son externos
o internos a la empresa. Desde un punto de vista externo, €stos procesos han estado
vinculados histéricamente a actuaciones de caracter defensivo, relacionadas con crisis 0
amenazas que suponian un riesgo para las entidades. Con respecto a los motivos internos,
es posible analizarlos desde el enfoque de la creacion de valor o el de la teoria de agencia
y las teorias del comportamiento de los directivos (Lewellen, Loderer y Rosenfeld, 1985;
Seth, 1990).

18.2.1. Bazones externas

Para los que se centran en los motivos externos, la actual oleada de fusiones y adquisiciones
bancarias constituye una respuesta de las entidades de crédito ante la amenaza que suponen
las modificaciones que se han y se estan produciendo en el sector financiero.

18.2.1.1. Por cambios en el sector financiero

Por ejemplo, la creciente competitividad del sector ha reducido de manera apreciable los
maérgenes y «amenazado la posicion que las entidades mantenian en sus propios paises.
Ante esta situacion, los gestores han reaccionado, entrando en operaciones de fusion o
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adquisicion porque facilitan la reorientacion de las actividades, el aprovechamiento de
economias de escala y de alcance, la diversificacion del riesgo, la mejora de la eficiencia
o una reduccion de los costes.

Uno de los principales cambios, ha sido la desregulacion, que al autorizar la entrada
de nuevos competidores desde dentro y fuera del sector, ha tenido un papel decisivo en
el proceso de consolidacién.

En EE.UU., la ratificacion de la Riegle-Neal Interstate Banking and Branching EfTi-
ciency Act, de 1994, elimin6 las restricciones a la expansion interestatal, impulsando las
operaciones entre entidades de distintos Estados. Posteriormente, la aprobacion de la Gram-
Leach-Bliley Act, de 1999, derogé la Glass-Steagall Act, que defendia la separacion de
la banca comercial, de la de inversiones y de los seguros y que motivo la realizacion
de operaciones entre entidades (inancieras de distinta naturaleza (banca comercial, banca de
inversiones y companias de seguros).

Por su parte, en Europa, las Directivas de Coordinacion Bancaria, el Tratado de la Union
Europea y la culminacion del proceso de la Union Econémica y Monetaria persiguen la
creacion de un mercado financiero tnico y de entidades de mayor dimension.

18.2.1.2. Por causas tecnoldgicas

La tecnologia es otro de los factores que de forma decisiva ha incidido sobre el proceso de
consolidacion. El desarrollo de los sistemas de informacién ha permitido un importante
ahorro de costes y mejoras en la eficiencia. Sin embargo, exige importantes inversiones
s6lo accesibles a las entidades de determinado tamano.

Ademas, el progreso tecnolégico ha permitido la expansion de nuevos canales de
distribucion que, como la banca por teléfono o por Internet, han supuesto un cambio
sustancial en los negocios bancarios, a la vez que han facilitado la entrada de nuevos
tipos de entidades financieras que basan su estrategia en una competencia agresiva en
precios.

18.2.2. Razones internas

Estas razones pueden revestir diversas modalidades, como veremos a continuacion.

18.2.2.1. Generales

Las razones generales y tradicionales, tipicas de cualquier proceso de fusion; es decir,
busqueda de economias de escala que permiten mayores niveles de eficiencia en el
desarrollo de la actividad, ampliacion de la gama de productos y servicios mediante la
incorporacion de actividades financieras analogas, complementariedad de negocio, en
el caso de la banca, y hasta ahora, fundamentalmente, complementariedad entre banca
minorista y mayorista (véase el Capitulo 4).

18.2.2.2. Especificas

De forma mas especifica podemos encontrar razones mucho més concretas; es decir,
razones peculiares del sector bancario. A pesar de que existe una politica monetaria
tnica y que la circulacion del euro es una realidad, el anhelo de unicidad europea sigue
siendo un deseo que no acaba de calar, en su totalidad. Algunos paises apelan incluso a
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nacionalismos mal entendidos y poco coherentes con la idea de una integracion europea
donde todas las entidades operen en igualdad de condiciones.

Los politicos italianos y, en especial, el gobernador del Banco de Italia quizas sean el
arquetipo de esta contradiccion: mientras que Antonio Fazio utilizé todas las triquifiuelas
posibles para impedir que alguna entidad italiana cayera en manos de un socio europeo,
aprobo sin dilacién ni inconveniente alguno la fusion entre UniCredito y el HypoVe-
reinsbank.

Con apenas excepciones, los balances y cuentas de resultados actuales del sector
bancario son solidos. No obstante, el entorno ha cambiado —y seguird haciéndolo—y
las claves de éxito también. Existen menos entidades financieras, aunque mas grandes,
los tipos de interés todavia estan a niveles bajos, el grado de competitividad es elevado,
los margenes son cada vez menores, las comisiones cobradas a los clientes constituyen
uno de los drivers basicos de ingresos, la tecnologia es a la vez un riesgo y una oportu-
nidad y la eficiencia es una condicién necesaria, aunque no suficiente, para lograr una
rentabilidad adecuada.

Que duda cabe que los factores conocidos como la desintermediacion, la desregula-
cién, la titulizacion y la globalizacion (analizados en profundidad en el Capitulo 2) estan
coadyuvando en este proceso de una forma directa e importante. Todo ello, unido a los
fuertes procesos de desarrollo tecnologico que estan cambiando la «forma de hacer banca
y los canales de distribuciony, contribuyen a generar un caldo de cultivo idoneo para estos
procesos de concentracion.

La progresiva reduccion de los margenes de intermediacion en un escenario de tipos
de interés bajos ha hecho también reducir las fuentes de negocio para las entidades,
impeliendo a estas Gltimas a la busqueda de nuevos horizontes geograficos y objetivos
de negocio. Las fusiones, como una forma clara de competencia en un entorno global
tendente a la consecucién de éxito y eficacia en este marco de actuacion, emergen como
una solucién natural y ampliamente demandada abriendo, muy probablemente, la senda
de futuro que pudiera plantear situaciones muy diversas.

El desarrollo de nuevos canales de distribucion, en especial la banca por Internet y el
negocio derivado de lo que se viene en llamar «Nueva Economia», se convierte en una
prioridad y una necesidad vital para las entidades bancarias. Posiblemente, una de las
razones mas discutidas, pero que se aduce habitualmente por las entidades bancarias, sea
el tamaiio de la entidad bancaria, el obtener una dimension suficiente para maniobrar en
un tnico y gigantesco mercado.

18.3. FUSIONES BANCARIAS INTERNACIONALES

Los procesos de concentracion mediante fusiones y adquisiciones no son un proceso
aislado, sino que se incardinan, como ya hemos comentado, en un contexto globalizado,
presentando como caracteristica basica su presencia y desarrollo en diversas economias
simultaneamente. Por ello es por lo que nosotros, con un propésito exclusivamente peda-
gdgico y para acotar por areas estos procesos, vamos a segmentar, a nivel internacional,
tres grandes grupos: Estados Unidos, Europa y Japon.

No queremos, sin embargo, obviar una evidencia clara en todos estos procesos. En
efecto, si las fusiones y adquisiciones que involucran entidades de un mismo pais son
complejas, las que cruzan sus fronteras domésticas tienen dificultades afadidas. A la
necesidad de lograr sinergias operacionales que crean valor para accionistas, empleados
y clientes, se le afiaden temores sobre una eventual pérdida de identidad nacional.
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18.3.1. Europa

Historicamente, Europa lleva varios afios atravesando por procesos de concentracion y
fusiones bancarias, con ejemplos tan notorios como fueron la fusion de UBS con Swiss
Bank Corporation, el Deutsche Bank con Bankers Trust, siendo el afio 1999 en el que mas
claramente se manifestd dicha opeion. A modo de recordatorio en el afio 1991 se creaba
el ABN-Amro como resultado de la fusion entre Algemene Bank Nederland (ABN) y de
Amsterdam Rotterdam Bank (Amro). En Reino Unido se producia, en 1995, la fusion
de los bancos Lloyds y TSB Group, que darian origen al Lloyds-TSB. En 1996, el Crédit
Agricole de France adquiria Indosuez, dando origen al Crédit Agricole Indosuez. Por su
parte, en 1997, se creaba en Francia el Banco Natexis de la fusion entre Crédit National
y la Banque Francaise du Commerce Exterieur.

En 1998, en Italia, se creaba el Banco Italiano UniCredito, fruto de la fusion de los
bancos Credito Italiano y UniCredito; también se fusionan los bancos San Paolo-IMI, y
se crea la Banca Intesa del matrimonio de los bancos Ambrosiano, Veneto y Cariplo.

Mas modernamente, en el periodo comprendido entre 1997 y 2003 desaparecieron
2.300 entidades en la zona euro, casi el 25% de las existentes al inicio del periodo.

Sin embargo, ¢l grado de concentracion ha variado considerablemente segiin el pais
de la UEM que se trate. Por ejemplo, en Holanda los cinco mayores bancos ostentan mas
de un 80% de cuota de mercado, mientras que en Alemania o en Italia este porcentaje
no supera el 32%. Lo que si es caracteristica comun es el cambio sufrido por el sector
bancario en toda Europa donde algunas entidades que hasta hace pocos afios no eran un
referente por tamafo, hoy se han encaramado en los primeros puestos del ranking por
capitalizacion bursatil. Asi, dos bancos espaiioles, SCH y BBVA, ocupan ¢l cuarto y
quinto puesto, respectivamente (véase la Figura 18.1).

Aunque es dificil encontrar una institucion financiera significativa en el panorama
europeo que a lo largo de estos afos no haya sido protagonista de alguna fusion o adquisi-
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Figura 18.1.  Ranking de la banca mundial por capitalizacion bursatil (4 de octubre de 2006).
[Valores en millones de euros).
Fuente: Expansion, jueves 5 de octubre de 2006, p. 22.
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ci6n, parece razonable pensar que el mapa bancario del continente esta perfilado, pero no
terminado. Las incognitas a resolver incluyen ;quién seré el proximo en «mover ficha»?,
¢hacia donde lleva esta dinamica? y ;cuales son sus consecuencias para el sector?

En noviembre de 2004, el SCH abri6 el camino hacia las adquisiciones transfronteri-
zas con la compra del britanico Abbey National por 13.400 millones de curos. En marzo
de 2005, BBVA y ABN-Amro lanzaron sendas OPA (oferta piblica de adquisicion)
casi simultaneas sobre dos entidades italianas, BNL y Antonveneta. En junio del 2006,
se aprobd la fusion del banco italiano UniCredito con el aleman HypoVereinsbank por
16.000 millones de euros, lo que convierte a esta operacion en la mayor hecha en Furopa
dentro del sector financiero.

Fl Deutsche Bank, que hasta ahora ha fracasado en sus intentos por llevar a cabo dos
grandes adquisiciones en Alemania —la del Dresdner Bank y el Postbank— ha confir-
mado su disposicién por adquirir bancos en todos los paises en los que ya esta presente
y también en nuevos mercados.

Todo ello apunta hacia unas claves de éxito en la gestion de una institucion finan-
ciera derivadas del marco competitivo expuesto: En un contexto como el definido, tres
han de ser dichas claves: (1) Ajustar la performance de la entidad a las expectativas del
accionista; (2) Alcanzar la dimension adecuada y compatible con la continua reduccion
de los méargenes, y (3) Focalizar los esfuerzos en segmentos especificos de la clientela.
De hecho, la estrategia que siguen muchos bancos consiste en sostener un crecimiento
rentable, convirtiendo el tamaiio en objetivo y las fusiones y adquisiciones en medios para
lograrlo. Comprar o fusionarse con otros constituye una excelente barrera defensiva ante
la potencial amenaza de ser absorbido.

La fusién entre UniCredito e HypoVereinsbank (2006), sitia a la compailia resultante
de la fusion por volumen de activos entre los diez mayores bancos de la zona euro, con
126.000 empleados y 6.500 oficinas en cuatro paises, Alemania, Ttalia, Austria y Polonia.
A favor de la operacion se argumentaron criterios de caracter operacional —abundantes
sinergias por ahorros de costes e incrementos de ingresos—, tacticos —aumento de ta-
mafio para competir en la UE—y estratégicos —liderazgo en Polonia, Bulgaria y Croacia
y entidad de referencia en mercados del este y centroeuropa, regiones con halagiienas
expectativas de desarrollo futuro.

Si las ventajas estan por ver, lo que si es seguro es que las operaciones corporativas
continuaran sucediéndose en el sector financiero. Los rankings europeos por tamario no
permaneceran estaticos y aunque los mayores bancos son hoy mucho mas grandes de
lo que eran hace una década, todavia siguen siendo mas pequeiios que sus homologos
americanos. La amenaza u oportunidad de una posible fusion transatlantica sigue en el
aire. Pero todo se andara.

18.3.2. Estados Unidos

Estados Unidos no ha sido la excepcion a los procesos de fusiones bancarias, de tal modo
que en los (iltimos afios hemos visto como diversos bancos han sido objeto de concentra-
cion. Un hecho anadido ha contribuido decididamente al incremento de estas fusiones;
nos estamos refiriendo a la supresion de su mitica Glass-Steagall Act, de 1933, que, como
de todos es sabido, consagraba el principio de separacion de actividades entre la banca de
negocios, o merchant banks, y la banca minorista.

En nuestra opinion, esta modificacion fomentara, indudablemente, mas los procesos
de fusion propiciando la aparicion de conglomerados financieros. En esta linea parece
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insertarse Citigroup, resultado de fusionar Travelers Group y Citicorp, que parece co-
rroborar los aspectos anteriormente apuntados. Més recientemente, en septiembre de
2000, se produjo la fusion entre Chase Manhattan y JP Morgan, que suponia la compra
de uno de los bancos mas embleméticos y prestigiosos de Wall Street, la Casa Morgan,
por uno de los gigantes de la banca comercial. El objetivo de la fusion era que el nuevo
JP Morgan Chase llegara a convertirse en uno de los grandes jugadores de la banca de
inversion del mundo.

En octubre de 2004, la compra del Fleet Boston por ¢l Bank of America sacudio el
mundo financiero internacional y sugeria el posible regreso de importantes movimien-
tos dentro del sector. De hecho, esta operacion no era la tinica en el sistema bancario
norteamericano ya que en enero del mismo afio el JP Morgan Chase habia anunciado la
adquisicion del Bank One.

18.3.3. Japodn

La situacion en Japon, donde se lucha denodadamente por salir de la crisis financiera y
sobre todo bancaria (véase el Capitulo 17), parece apuntalarse en los procesos de fusion,
como es el caso del Sumitomo y Sakura, tercer y quinto mayores bancos del pais, generando
la segunda mayor entidad mundial, o en el caso del propio Sumitomo Trust con Daiwa
Bank, que crean un banco fiduciario para entrar en el negocio de gestion de patrimonio,
drea en expansion en el sistema financiero nipén.

La fusion entre los bancos Tokai y Asahi, realizada en septiembre de 1998, asi como
el acuerdo entre los dos anteriores y Sanwa, apuntaban hacia una concentracion en el
sistema financiero japonés. Esta operacion implicaba un cambio de estrategia en banca
Jjaponesa, variando su orientacion de banca mayorista a una vuelta al sector tradicional
de banca minorista.

El acuerdo de fusion entre Mitsubishi Tokyo y UFJ Holdings para integrar sus activi-
dades iniciado en julio de 2004 y finalizado en 2005, supuso un primer paso de capital
importancia para alejarse de la situacion de crisis vivida tras el estallido de la burbuja
de la economia. La importancia de la operacion se plasma en los datos que arroja: los
activos combinados de los dos bancos ascendian en 2005 a 188 billones de yenes y
los beneficios netos de explotacion a los 1.4 billones de yenes. Esta nueva entidad integro,
también, a sociedades de valores, sociedades de préstamos personales y otros servicios
financieros.
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A partir del afio 2005 el sistema bancario japonés parece entrar en un largo proceso de
normalizacion tras la larga crisis de los anos 90. Las reformas bancarias han eliminado,
aparentemente, el riesgo de una crisis financiera y en los proximos afios podriamos asistir
a nuevos procesos de concentracion bancaria en dicho pais.

18.4. LAS ENTIDADES FINANCIERAS ESPANOLAS
EN LAS FUSIONES BANCARIAS

Superado el punto de inflexion innegable que constituyeron las fusiones del BBVA y
del SCH, que por su indudable interés historico y operacional hemos mantenido en esta
edicion, es evidente que las entidades financieras espafiolas han adquirido un papel pro-
activo en el contexto global de las fusiones bancarias a nivel internacional, superando
ampliamente su plataforma doméstica originaria. Por todo ello, y corroborando lo que
comentdbamos en nuestra edicion anterior, hemos pasado de procesos internos de fusion
en Espana y con protagonistas espanoles, a fusiones internacionales con entidades ban-
carias espafiolas como protagonistas.

18.4.1. Las fusiones del BBVA y del BSCH

La que se ha venido en llamar como «la primera fusion del euro» tenia lugar, oficialmen-
te, el 15 de enero de 1999 con la fusion entre el Banco de Santander y el Banco Central
Hispano. Si bien en un primer momento se consideré que se trataba de una fusion por
iguales, sin embargo se ha confirmado que ha sido una fusién por absorcion.

El nuevo BSCH nacia con vocacion de liderazgo convirtiéndose, en esos momentos, en
el primero de Espana y el décimo por activos de la zona euro, partiendo con un excedente
de recursos propios de 5.793 millones de euros (963.900 millones de pesetas) y contando
con plusvalias latentes que, sin contar sus participaciones estratégicas en bancos extranjeros,
ascendian a 5.192,59 millones de euros (864.000 millones de pesetas). Sus recursos propios
sumaban 6.828,34 millones de euros (2,8 billones de pesetas), con un ratio de solvencia del
12,2 por 100. Es decir, que desde su «alumbramiento» el banco nacia con un excedente en
recursos propios de 5.793 millones de euros, cerca de un billén de pesetas.

Los objetivos que anunciaba el banco resultante de la fusion eran claros: fortalecimiento
del negocio bancario manteniendo las tres marcas, rentabilizar la posicion de liderazgo
en la banca corporativa y de negocios, incrementar la contribucion del beneficio de la
actividad internacional con la importancia de Hispanoamérica y Europa, optimizar su
cartera y ser prudente en la gestion del riesgo.

Cualquier analista que se preciara podia vislumbrar como este proceso de fusion no podia
ser el Gltimo, sino que mas bien provocaria algin movimiento en cadena. Poco tardaria en
empezar a gestarse la «cronica de una fusion anunciaday. El escaso margen de maniobra que
le quedaba al BBV tras la fusion del Banco de Santander con el Central Hispano le restringia
sus movimientos hacia un banco internacional, una caja de ahorros (las fusiones de bancos
y cajas de ahorros no son factibles, por el momento), el Banco Popular o Argentaria.

Por su parte, la actitud del Banco Popular, tal vez uno de los mejor blindados para
impedir ataques hostiles, no era la méas amistosa para acometer ese proyecto. De hecho,
el Banco Popular, como plasmacion de su politica de caminar «en solitarion, establecia,
a principios de noviembre de 1999, un acuerdo con First Union para acompaiiar a sus
clientes en su actividad comercial en Estados Unidos, sin acudir ni a fusién, ni a alianza,



El proceso de consalidacion del sector bancario: las operaciones de fusién y adquisicion 359

ni a un cruce accionarial. Asi pues, el imico camino claro que aparecia era Argentaria,
siendo preciso un aiio de intensas negociaciones y de aprovechamiento del mejor momento
para llevarla a cabo.

Sin embargo, en nuestra opinion, esta fusién no es un elemento aislado ni atipico enla
situacion que vive el panorama bancario mundial. En la mente de todos esta el conflicto
por el acuerdo del BSCH con el grupo bancario portugués Champalimaud, que parece
retrotraernos a otros momentos historicos claramente superados y sin sentido en el ambito
de la Union Europea.

La OPA hostil del Royal Bank of Scotland, socio briténico del BSCH, sobre el Nat-
west es un exponente mas de esta tendencia de nuestros bancos. Cumpliendo todos los
pronosticos esperados, el Banco de Bilbao-Vizcaya y Argentaria anunciaban, el 20 de
octubre de 1999, la mayor fusion realizada en Esparia hasta la fecha. Entre ambos bancos
sumaban un valor bursatil de 37.000 millones de euros, superando el récord anterior de
27100 millones de euros marcado el mes de enero de 1999 por el BSCH. Sin embargo,
el nuevo grupo quedaba por detras de su competidor en términos de activos, beneficios,
oficinas y nimero de empleados.

El objetivo de la nueva entidad, BBVA, era duplicar el beneficio en solo tres anos y
convertirse en lider de Hispanoamérica y el sur de Europa.

18.4.2. Las fusiones y el mercado de valores

El efecto de las dos grandes fusiones bancarias en Espana, las primeras en el tiempo, la
realizada por los bancos Santander y Central Hispano, y la llevada a cabo por el Banco
Bilbao-Vizcaya y Argentaria, tuvieron una repercusion indudable en el mercado de va-
lores espanol.

Por su parte, la segunda gran operacion que alterd el mapa bancario espaiiol, la fusion
del BBV con Argentaria, fue anunciada a finales de 1999 y concluyé en el afio 2000.
Para formalizar la operacion, y con la finalidad de dar entrada en el nuevo banco a los
accionistas de Argentaria, ya que la operacion se instrumentalizé mediante una fusion por
absorcion en la que el BBV actud como sociedad absorbente y Argentaria como sociedad
absorbida, el BBV tuvo que ampliar su capital en 424,99 millones de euros, por lo que la
nueva entidad, el BBVA, tenia un capital social de 1.523,87 millones de euros (253.550
millones de pesetas) y una capitalizacion que, en su primer dia en el mercado, alcanzo
los 38.829 millones de euros.

18.4.3. BBVA-BNL: no hay mal que por bien no venga

El 22 de julio de 2005, el BBVA anunci6 que abandonaba su plan para hacerse con un
minimo del 50% del capital de la BNL. 4 priori, la noticia suponia un reveés para el banco
espaiol que desde hace década y media pretendia hacerse con una posicion significativa
dentro del panorama bancario italiano. Encontrarse con una contraopa era un hecho no
deseado aunque previsible, maxime después de lo sucedido pocas semanas antes enire
ABN-Amro y la Banca Antonveneta. Ttalia es un pais muy proteccionista y el gobernador
de su banco central un firme defensor de la italianidad de las entidades financieras.
Desde una perspectiva estratégica, BNL era un farget deseado para BBVA. La elevada
fragmentacion del sistema bancario italiano, su escasa competitividad, anquilosamiento y
bajo nivel de eficiencia ofrecian claras oportunidades de mejora. La adquisicion reforzaba
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ademas la aportacion a la cuenta de resultados del negocio minorista en Europa, contri-
buyendo a una mayor diversificacion de los ingresos financieros del grupo. Controlar el
sexto banco italiano por activos, disfrutar de su imagen de marca y transformarlo en una
entidad moderna y eficiente constituia un paso importante en los objetivos de crecimiento
no organico en Europa planteados por Francisco Gonzalez.

Pero la operacion no estaba exenta de riesgos. El banco espafiol podria haber sido ob-
jeto de continuas maniobras de competencia desleal, alentadas por un gobernador como
Antonio Fazio, cuyas pricticas recientes dejan mucho que desear. Por otra parte, la elevada
probabilidad de no controlar el 100% del capital habria tenido su reflejo en el consejo de
administracion, donde no estaba garantizada la constitucion de un 6rgano cohesionado, capaz
de poner en marcha las reformas necesarias para ganar competitividad de forma rapida.

Finalmente, toda operacion de fusion o adquisicion supone unos esfuerzos importantes
para generar valor. Si bien BNL podia aportarlo y mucho, no hay que perder de vista que
opera en un entorno complicado, donde politica y negocios se entrelazan. Esta confusion
es el factor diferencial italiano y que ha sido la causa de sonoros fracasos de multinacio-
nales en sus intentos por penetrar en el pais transalpino.

Si, como era previsible, Unipol se hacia al final con BNL, la aseguradora podia conseguir
una victoria con mas sombras que luces: la operacion estaba basada en un entramado de pactos
poco claros, existiendo lagunas evidentes en la informacion facilitada al mercado sobre la
oferta, los acuerdos de compra y los medios financieros necesarios para ejecutarla.

Al retirar su oferta, BBVA veia postergada su ambicion por auparse varios puestos
en el ranking de la banca europea por capitalizacion. Sin embargo, acudiendo a la OPA
de Unipol, generaria mas de 520 millones de euros en plusvalias. A lo largo de todo el
proceso, el banco habia actuado con total transparencia, sometiéndose a los requisitos y
autorizaciones legales exigibles, tanto en Italia como en la Union Europea. Ademas, al
negarse a entrar en una espiral de ofertas-contraofertas que le hubiera llevado a pagar un
sobreprecio exagerado, BBVA se erigia también como un claro ganador de credibilidad
frente a sus accionistas,

Quienes perdian eran los minoritarios de la BNL que no habian podido aprovechar
la unica oferta vigente, y que —de momento— era mas beneficiosa que la anunciada
por Unipol. Teniendo en cuenta la tltima cotizacion de la accion y el canje propuesto,
BBVA estaria oftreciendo un valor de mercado de 2,72 euros por accion frente a los 2,70
ofertados por la aseguradora.

En este contexto, y a la luz de lo ocurrido, parece razonable pensar que el resto de
bancos extranjeros con participaciones en entidades italianas —caso del Santander, Crédit
Agricole, Commerzbank y Société Générale— habran perdido parte de su entusiasmo por
crecer en Italia. El principal perjudicado de estos affaires es la proclamada integracion
financiera europea. Nuevamente, los acontecimientos han puesto de manifiesto la debi-
lidad de las reglas de un mercado financiero tnico, con el agravante de que la autoridad
supervisora no actué como arbitro, sino como jugador encubierto de una de las partes.
BNL seguira siendo una entidad controlada por italianos, pero sin apenas garantias de
una gestion de calidad, cuya propiedad estara basada en una precaria trama de alianzas y
sin el tamano adecuado para competir en un negocio globalizado.

18.4.4. ;Una nueva etapa en las fusiones bancarias?

Después de dos anos de un cierto parén en lo que a grandes operaciones de adquisicion y
fusion se refiere, 2003 ha marcado un punto de inflexion. Independientemente de alguna
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razén coyuntural, los bancos estdn asumiendo mas riesgos que antes y sufren una mayor com-
petitividad que reduce los margenes y hace mas dificil la compensacion de una pérdida.

Tras haber perdido terreno en sus negocios tradicionales de aceptacion de depositos
—muchos ahorradores prefieren ahora un fondo de inversion—y de concesion de créditos
—la mayoria de las grandes firmas recurre directamente a los mercados de capitales—,
obtienen una mayor proporcion de sus ingresos del mas volatil negocio de compraventa
de valores. Al mismo tiempo son cada vez mayores.

La adquisicién de Abbey por el Santander Central Hispano puede marcar una nueva
oleada de movimientos en la banca. Sin embargo, tal como una ola nunca es igual a la
siguiente ni a la que la precedio, en este nuevo periodo las razones y consecuencias de las
operaciones realizadas poco o nada tendrdn que ver con las de la tltima década.

La racionalidad que subyacia a las operaciones de adquisicion y fusion en la década
de los 90 esta completamente agotada. Los ahorros de costes que se justificaban con un
aumento de tamaiio ya son cosa del pasado y como tal la justificacion tiene que buscarse
en otros aspectos. A pesar de todo, seguiran las fusiones y los ejecutivos de los grandes
bancos tendran que buscar nuevas formas para aumentar los beneficios.

Mientras en los afios anteriores la bajada de los tipos proporcionaba aumentos enel crédito
hipotecario y en las tarjetas de crédito, ahora la expectativa de subida de los tipos tiene que
buscar nuevas dreas de crecimiento al mismo tiempo que la creciente competencia exige
nuevas propuestas de valor: diferenciarse a través de una mejor respuesta ante las necesidades
de los clientes y aumentar la productividad, o sea, algo vital en un negocio donde los pagos
son una parte significativa de los beneficios y de los gastos de explotacion.

Ademas, el Santander ha adquirido a lo largo del afio 2005 un porcentaje en torno al
25% del banco americano Sovereign BankCorp, confirmando las expectativas de creci-
miento internacional del grupo.

Por su parte el BBVA, en el mismo afio 2004, adquiria entidades tanto en México como
en el sur de EE.UU., 4rea con fuerte presencia de emigrantes hispanos, permitiendole ac-
ceder a un mercado y a unos clientes de enorme potencial para la entidad espafiola. Tras
completar en febrero el control de Bancomer, primer banco mexicano, posteriormente
adquirié un pequefio banco californiano, Valley Bank, con la mexicana Hipotecaria Na-
cional y con el texano Laredo National.

Pero ¢l banco tiene dificil un siguiente paso. En ltalia controla el 14,9% de Banca
Nazionale del Lavoro y «tener facilidades para compras €s lo que le gustaria, pero lo
tienen complicado», sefalan varios analistas. La frustrada union del italiano Sanpaolo
con el francobelga Dexia pone de manifiesto que las trabas a las fusiones seguiran. Y en
el resto de Europa tampoco se ve facil. Otra posibilidad es esperar una oportunidad de
compra en EE.UU., un mercado que estd consolidandosey en el que alin hay posibilidades
de encontrar bancos que den tamafo y una buena rentabilidad.

La tercera opeion que manejan algunos expertos, los menos, es que ¢l BBVA siga
creciendo organicamente, en negocio.

En definitiva, y como hemos visto, parece estar asistiéndose a un cambio o nueva etapa
en los procesos de concentracion via fusiones o adquisiciones en los que serd preciso ana-
lizar detenidamente los movimientos que se vayan produciendo en los proximos afios.

18.45. Las fusiones de las cajas de ahorros

Las fusiones en las cajas de ahorros sigue siendo la asignatura pendiente. Su peculiaridad
juridica sigue haciendo mds dificil y compleja la realizacion de estas operaciones. Asi,
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Cumenbariu_'dé los autores ala Netﬁ_czé de_,i?'ensa 18.2.

nclusion de lo expuesto en el andlisis de los pracesos de fusion en Espaia
a traves de las dos grandes fu,s,iones llevadas a cabo a lo Eargo de 1999, insertamos
una noticia de prensa en la que se traza una comparacion pamleia sobre los dos «me-
gabancos» en cifras y datos, que pretende exponer las caracteﬂsﬁcas en la que cada
grupo hancano se halla inmerso.

por ¢jemplo, los acuerdos de fusion entre la Caja de Ahorros de Navarra con la Caja de
Ahorros Municipal de Pamplona, materializados en el afio 2000, no fueron secundados
con igual celeridad.

En efecto los intentos son diversos pero por ahora infructuosos. Asi, las conversaciones
entre Caja General de Granada y Caja de Jaén no acaban de materializarse. Las tres cajas
vascas (BBK, Kutxa y Vital) han retomado conversaciones con el antiguo proyecto de
fusién para formar una Gnica caja vasca. El Monte de Huelva y Caja San Fernando han
finalizado su histérico complejo proyecto de fusion, ultimado a finales de 2006, con la
ocnstitucién de Cajasol, entidad financiera resultante de la fusion.

No obstante, se han dado algunos pasos en la direccion correcta, y asi las cajas ga-
llegas (Caixavigo, Ourense y Pontevedra) han culminado con éxito su proceso de fusion
con la constitucion de Caixanova en el afio 2000. La rumorologia lleva anos dando por
hecha la fusion entre Caja Duero y Caja Espana, sin embargo ésta, por el momento, no
se produce.

En definitiva, nosotros seguimos defendiendo la necesidad y conveniencia de acome-
ter sin dilacion y con las debidas garantias los proyectos de concentracion, reordenacion
y fusion de las cajas de ahorros. Todos ellos deberian acometerse mediante procesos
que, en nuestra opinion, deberian primar la profesionalidad, independencia de gestion
y aplicacion de criterios racionales propios de un sistema financiero globalizado, agil y
plenamente competitivo,

Como hemos analizado, la reestructuracion de los grupos bancarios y cajas de ahorros
espafioles se ha visto considerablemente acelerada en los dltimos afios, de tal forma que
es previsible incluso que asistamos en un futuro a posibles modificaciones del panorama
actualmente considerado.

18.4.6. Tendencias de futuro para las fusiones bancarias

Asi pues, llegados a este punto cabe plantearse: ;por qué estos procesos de fusion? y
¢hacia donde hacen caminar estas fusiones al sistema bancario mundial? Los tedricos
ensefian en sus manuales que las fusiones siempre buscan un «efecto sinérgicox; es decir,
que el todo resultante de la fusion supere a las partes consideradas individualmente. Sin
embargo, en la practica, si bien en el animo de las entidades esta latente este efecto, no
siempre se hace patente.

En primer lugar, creemos que deberin salvarse planteamientos «de interés nacionaly»
como en el caso portugués e incluso italiano, absolutamente inviables en un entorno
globalizado, dentro de la Union Europea, en estos casos. En segundo lugar, los proce-
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MACE EL SEGUNDO GRAN BANCO ESPAROL

El BBVA, que aspira a ser lider en Espaiia, Europa y el mundo de habla hispana, parte
con ventajas cualitativas respecto al BSCH. El nuevo megabanco tiene ya en su haber
algunos de los objetivos a los que aspira su comeptidor en el 2000. Escribe Consuelo Calle.

BBVA lleva un aiio de ventaja al BSCH
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Noticia de prensa 18.2.

El BBVA lleva un afio de ventaja al BSCH.
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Fusiones bancarias: una solucion
o un reto inevitable

JOAQUIN LOPEZ PASCUAL Y ALTINA SEBASTIAN GONZALEZ

Si alquien hiciera un viaje al pasade financiere espafiol eurapeo o mundial veriz,
con gran sorpresa, comao las entidades bancarias han evolucionado y han
cambiado su imagen, su orlentacién e incluso su nombre.
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wiables en un entarno de
gicbalizacidn y ce Unidn
Ewropes En tugar,
o5 procesos de fusidn de-
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que el todo resultante dela
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mente. Sin embargo, en la
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te este efecto, no siempre
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Que duda cabe que los
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desintermediacidn, la des
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Noticia de prensa 18.3. Fusiones bancarias: una solucion o un reto inevitable.
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quljlentari‘a de los autores a la Noticia de prensa 18.3.

El cambio producido en nuestro sistema financiero'y nuestras entidades de crédito ha

sido enorme. Los procesos de concentracion y las fusiones bancarias han hecho que,
~ enmenos de diez aflos, buena parte de los bancos hayan evolucionado de tal formaque
- han ido modificando sus estructuras de negocio, su imagen, su orientacion e incluso
sus nombres. Los nuevos horizontes creados con el nuevo contexto socioeconémico
en el que la teenologia y la globalizacién juegan un papel determinante, provocard
 la aparicion de nuevos conceptos de hacer banca. Los «megabancosy, es decir, las
~ nuevas formas organizativas de estas entidades, parecen perfilarse como los grandes
~ protagonistas del futuro de la gestion bancaria. = = =

sos de fusion deberdn siempre cumplir criterios de antimonopolio garantizando la libre
competencia de servicios y productos, y sirviendo de salvaguarda para los intereses del
inversor particular.

En tercer lugar, la apuesta firme y decidida de estas fusiones debera ser consciente de
que un crecimiento en volumen y nlimeros no siempre puede redundar en beneficio para
el accionista de las entidades. El asumir retos no va a estar exento de riesgos que pueden
ser muy cambiantes si las condiciones econémicas, financieras o de otra indole se vieran
alteradas de forma sibita.

Por tltimo, la historia de los bancos ha estado marcada de forma continua por un
evolucionar hacia los nuevos horizontes que marcan los cambios sociales y econémicos
a los que debe amoldarse, tambi¢n, en su estrategia y forma de gestion, pareciendo los
horizontes apuntar hacia nuevas formas organizativas de estas entidades mediante la apa-
ricion de los ya conocidos como «megabancos». Estos «megabancosy, previsiblemente,
cambiaran la forma y su forma de hacer banca, con una orientacion globalizada para un
entorno mas cambiante, y donde el riesgo serd una constante tanto desde el punto de vista
de la entidad como del propio inversor.
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CAPITULO 1 9

LA NUEVA REALIDAD:
ESTRATEGIAS Y POSICIONAMIENTO
DE LA BANCA ESPANOLA EN EL MAPA
BANCARIO INTERNACIONAL

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Las caracteristicas de la expansion internacional
bancaria espafiola y sus principales protagonistas.

m La estrategia internacional de los grandes bancos
espanoles.

m Las Nuevas areas de expansion internacional.

» Dificultades retos y trabas para esa expansion.
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19.1. INTRODUCCION

La expansion internacional constituye uno de los aspectos mas destacados de la profunda
transformacion experimentada por la banca espafola. La maduracion del negocio, el estre-
chamiento de los margenes y la elevada competencia han sido algunos de los principales
motivos que han llevado a nuestras entidades a comprar bancos en Hispanoamérica y en
Europa.

Como dato, conviene sefalar que solamente el sector bancario espaiiol ha realizado
el 20% de la inversion bruta efectiva en el exterior para el periodo comprendido entre
1992 y 2005.

La aventura exterior supone una exigencia ineludible en el proceso de crecimiento,
diversificacion del riesgo y creacion de valor para el accionista. [.os bancos espafoles que
salen a otros mercados exportan sus plataformas tecnoldgicas y su capacidad de gestion,
al mismo tiempo que buscan aprovechar el potencial de negocio que ofrecen algunos
paises menos bancarizados.

De momento, en el proceso de internacionalizacion, nuestras entidades han tenido éxito,
y prueba de ello es que algunas ocupan puestos destacados dentro del ranking europeo.
Sin duda que los dos megabancos — Santander y Banco de Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA)— han protagonizado una importante «carrera» en el exterior: primero en His-
panoamérica, y despucés, en pleno ciclo de subidas de tipos de interés en EE.UU., se han
lanzado a conquistar el mercado europeo. El proximo destino parece ser Asia y el primer
paso lo ha dado el BBVA con la compra del banco chino Citic, a finales de 2006.

Mas recientemente, las cajas espafiolas, sobre todo las dos grandes (I.a Caixa y Caja -
Madrid), han mostrado una clara intencién de internacionalizarse, aprovechando la predis-
posicion del actual gobernador del Banco de Espana' para autorizar la expansion exterior
siempre y cuando se trate de proyectos rentables, bien estudiados y selectivos.

19.2. RAZONES DE LA EXPANSION EXTERIOR DE LA BANCA ESPANOLA

La expansion de la banca fuera de nuestras fronteras no ha sido fruto del azar, sino
la consecuencia logica de una pluralidad de factores que han confluido y contribuido a la
internacionalizacion de nuestras entidades. En cuanto a 4reas geogréficas de actuacion,
podemos distinguir: Hispanoamérica, Europa y, en menor medida, Estados Unidos de
América. Si hablamos de entidades, es de reconocer el protagonismo destacado que han
asumido Santander y BBVA, a pesar de la singularidad y diferencias de sus respectivas
estrategias.

En lo que se refiere a Hispanoamérica, las razones historicas, la indudable afinidad
cultural y la coyuntura economico-financiera de gran parte de los paises del continente
americano les ha convertido en un objetivo estratégico prioritario para las grandes entida-
des financieras. En 1992, Santander y BBVA daban sus primeros pasos en el continente
americano.

Para los bancos espaiioles, las economias emergentes del continente americano presen-
taban un bajo nivel de bancarizacion, amplios méargenes de intermediacién y un abanico

! Miguel Ferndandez Ordéiicz es el actual gobernador del Banco de Espaiia cn sustitucion de Jaime Caruana,
cuyo mandato termind en julio de 2006 y que sc mostraba poco receptivo a la salida de las cajas al exterior
Por ejemplo, paralizé la compra del 10% del capital de un pequeiio banco del Ecuador por parte de la Caja de
Ahorros del Mediterranco (CAM).
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insuficiente de productos para hacer frente a una demanda creciente de servicios finan-
cieros. Estas caracteristicas convertian dichos mercados en atractivas oportunidades de
negocio, sobre todo en banca minorista —operaciones de crédito al consumo, préstamos
hipotecarios y fondos de pensiones, entre ofros.

A su vez, el proceso de expansion de los bancos espaiioles en Europa tiene su origen
en la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapto la legislacion espanola en materia de
entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria (89/646/CEE).

Dicha legislacion, conocida como el «pasaporte comunitario europeo», declara libre
la apertura en Espaiia de sucursales de entidades de crédito de otros Estados miembros
de la Unién Europea, estableciendo un sistema de mera notificacion al Banco de Esparia
y de comunicacion de ¢ste con la autoridad supervisora del pais de origen de la entidad.
También regula los procedimientos para que las entidades de crédito espafolas puedan
operar, a través de sucursales, en los restantes paises de la Union Europea.

La posterior creacion de la Unién Economica y Monetaria (UEM) y la introduccion
del euro han constituido una pieza clave para la futura creacion del Mercado Financiero
Unico y un desafio para las entidades. Con el fin de no perder su posicionamiento en la
zona, algunos bancos, sobre todo los de mayor tamaiio, han buscado una mayor presencia
internacional a través de adquisiciones, fusiones o alianzas estratégicas.

Dentro de este proceso de expansion, podemos distinguir dos etapas: una primera,
coincidiendo con los primeros afios de la década de los 90, que se centro en los paises mas
proximos geograficamente, Francia y sobre todo Portugal, y una segunda que comenzd
en 1999 con la llegada del euro y que se extendio a otros paises europeos.

Por un lado, a las razones de caracter estructural como la liberalizacién financiera y la
existencia de una moneda y una politica monetaria tnica bajo la tutela del Banco Central
Europeo, se afiadieron motivos de naturaleza estratégica como la necesidad de alcanzar
un tamano suficiente dentro del nuevo mapa bancario.

De otro lado, la fuerte competencia y rapida maduracién del mercado doméstico,
concretada en el caso de la banca en una creciente liberalizacion, internacionalizacion y
supervision eficaz en un mercado de progresiva estabilidad macroeconomica, han impul-
sado los procesos bancarios supranacionales.

La internacionalizacion ha tenido también una base tecnoldgica, y asi, la introduccion
de nuevas tecnologias ha permitido reducir la segmentacion de los mercados interiores
y ampliar las ventajas de las economias de escala, promoviendo la creacién de entidades
financieras de mayor tamaifio y capitalizacion debido a su presencia en varios paises.

Asimismo, elementos intrinsecos del negocio bancario han animado a la toma de po-
siciones en el mercado europeo: la posibilidad de aprovechar oportunidades de especiali-
saci6n 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; la necesidad de diversificacion de
riesgos que acomparian siempre al crecimiento del negocio bancario, etc.

En este contexto, la adquisicion de bancos en el exterior ha ofrecido a las entidades
espaiiolas la posibilidad de aumentar su tamafio y competir en la UEM, manteniendo su
identidad y su independencia, al tiempo que ha posibilitado una diversificacion de los
riesgos y, en muchos casos, un aumento de la rentabilidad.

El Grupo Santander, con su creciente estrategia de expansion, se ha convertido en el no-
veno banco del mundo y el primero en la zona euro por capitalizacion bursatil. Esta estrategia
expansiva se ha dado en dos importantes areas geogréficas: Latinoamérica y Europa.

Por su parte, la presencia internacional de BBVA tiene ya mas de un siglo de historia,
habiéndose configurado como un grupo internacional, con oficinas operativas y de re-
presentacion en las principales capitales financieras de Europa, América y Asia.
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En definitiva, todo ello nos ha llevado a segmentar nuestro analisis en este capitulo
distinguiendo a los dos grandes protagonistas en la expansion internacional, con estrategias
y dreas de actuacion marcadamente diferenciadas y especificas.

La andadura americana tiene basicamente dos protagonistas —Santander y BBVA—,
que con estrategias diferenciadas han logrado posicionarse al otro lado del Atlantico, el
mercado natural de las empresas espanolas. Desde hace méds de 15 afios, su presencia
en la regién se ha ido incrementando a pesar de las frecuentes turbulencias politicas y
financieras que han asolado la region como la alta volatilidad que ha caracterizado el
periodo 1998-2000.

19.3. LA PRESENCIA INTERNACIONAL DEL SANTANDER Y DEL BBVA
19.3.1. La estrategia internacional del BSCH

El nuevo Santander es el resultado de afios de crecimiento orgénico con una politica de
fusiones y adquisiciones, tales como: la compra de Banesto (1994), la fusion con el Banco
Central Hispano (1999) y las compras del brasilefio Banespa (2002), del britdnico Abbey
National (2004) y del 20% del Sovereign Bancorp (2005).

A continuacion se puede apreciar la posicion del Santander a datos analizados de
2005 sobre la influencia y peso del banco tanto en productos de crédito como ahorro en
distintos paises de Hispanoamérica.

Negocio Brasil | Mexico | Chile | Puerto Rico | Venezuela| Argentina | Colombia| Latam
|CREDITO - -

Ranking | 5° 3% | 1° 42 3 12 12t g
Cuotas [%]| 5.8 148 | 226 10,1 2,7 9,7 3.1 10,7
AHORRO |

Ranking 62 3 | e 2° | 3o 12 185 12
Cuotas [%)| 4.6 16,9 | 226 18.7 10.1 89 2.8 8.6

Fuente: Memoria Anual del Santander 2005.

Para el andlisis de la estrategia del SCH vamos a realizar una segmentacién por
diferentes paises, en especial europeos, donde dicho planteamiento de negocio se ha
desarrollado.

Sin duda y en un primer lugar destacado cabe mencionar la adquisicion del Abbey
Bank britanico, que constituye, la mayor operacion transfronteriza en la historia del retai-
ling banking en Europa. Con esta operacion el Grupo obtenia una plataforma idonea de
acceso al mercado britanico, el mayor y mas atractivo de Europa y en el que Santander
carecia de presencia significativa. Con su llegada a la City, el BSCH vefa satisfecha una
de las preocupaciones de los analistas internacionales, que era la excesiva dependencia de
Santander del negocio en América Latina. Con la compra de Abbey, la actividad del banco
estaria mas diversificada hacia Europa.

Ademas, en el caso del mercado britanico, Santander irrumpiria en un momento en
el que la gran batalla del sector se centraba en el aumento de la calidad en los servicios a
los clientes, aspecto en el que la banca espafiola es considerada especialista. El Santander
intentaria hacer gala de su capacidad para conseguir que los clientes contrataran mas de
uno o dos productos con el banco, algo poco comin en el mundo financiero britanico.
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Por tltimo, el Santander tendria la posibilidad de acaparar la atencion y los ahorros de
parte de los cerca de 12 millones de britanicos que se estiman que cada afo visitan Es-
paiia, muchos de ellos con la intencion de comprarse una casa en la costa o en las islas
y retirarse alli. A continuacién recogemos brevemente, por su interés, el desarrollo de la
«Operacion Abbey».

El SCH adquiri6 el 12 de noviembre de 2004 ¢l banco britanico Abbey tras una oferta
amistosa aprobada por los Consejos de Administracion de ambas entidades. El Abbey
contaba con las siguientes unidades de negocio:

Scottish Mutual Assurance (seguros)

Abbey National Life (seguros)

Scottish Provident Units

James Hay Pension Trustees (gestion y planes de retiro)
Cater Allen (servicios de banca privada)

Cahoot (banca por Internet)

Se trataba del sexto banco del Reino Unido por activos, con 171.000 millones de libras
detras de Royal Bank of Scotland (RBoS), Lloyds TSB, HSBC, HSoB y Barclays Bank, y
¢l segundo en el negocio hipotecario, con una cuota del 10,4% detras de HSBC, en tanto
que en depdsitos de ahorro mantenia una cuota del 7%. Sobre esta base, la incorporacion
del nuevo banco suponia diversificar el riesgo del Grupoy proporcionarle un tamafio que
abria nuevas oportunidades de negocio. Su extensa red de distribucién multicanal, con
730 oficinas, servicios de banca telefonica y banca on-line y 24.000 empleados, atendian
a 18 millones de clientes. En los primeros meses desde que se completd la adquisicion
se dieron varios pasos importantes: se concluyeron los procesos de auditoria interna y
externa de la entidad: se realizd un primer diagndstico de las dreas de apoyo, y se diseno
una nueva estructura organizativa y un plan de accion en tres fases.

19.3.1.1 Historia del acuerdo
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21 de ocmbee de 2004

La }unta Extraord;nana de Accionistas da Santander aprueba la amphaczon dc
capital necesaria para IEevar a cabo la opﬁr&cién. .

S5de no\nembm de 2004

El Banco de Esparia ¥ ia Fmanmal Services Authenty del Reino Unido aprueban
la adquislcmn

’EE de noviembre cEe EUM

Se culmina la compra cie Ahbey, que pasa a Ser filial <E09% de Santander, Lord
Burns y Francisco Gomez Roldé,n son nombrados Presnfent&y COIISG_} ero Delegado
de Abbey

El volumen de la operacion ascendia a 13.400 millones de euros. La compra se realizo
mediante la entrega de una accion nueva de Banco Santander por cada accion ordinaria
de Abbey. Para ello el BSCH amplié capital por importe de 12.541 millones de euros
y ademas otorgd una prima de 25 peniques (37 céntimos de euro) en metélico que se
complementara con un dividendo de 6 peniques (9 céntimos de euro) del propio banco
britanico. Los recursos gestionados sumaban 496.337 millones de euros (323.900 del
espatiol y 172.437 del britanico), en tanto que las dos entidades financieras sumaban 48
millones de clientes, 30 pertenecientes al Santander y 18 al banco britanico.

Las acciones de Santander ya habian venido reflejando desde principios de afio un movi-
miento corporativo del banco y, de hecho, Abbey estaba en boca de todos como el objetivo
de la firma espaola.

En el caso de Abbey, el valor llegd a dispararse cerca de un 25% en las sesiones previas
a conocerse el acuerdo entre ambas entidades, lo que le permitié recuperar los retrocesos
que acumulaba en el afio, aunque la incertidumbre sobre el éxito de la operacion moderd
la mejora en la cotizacion.

Santander y Abbey habian constituido el primer banco por capitalizacion bursatil en
la zona del euro y el noveno a escala mundial.

Los pilares basicos para conseguir que el Abbey se convirtiera en el mayor banco
comercial del Reino Unido eran: la calidad de servicio y la venta cruzada (materializada
en la retencion de clientes y el mantenimiento de la eficiencia).

Gracias al plan de reestructuracion impuesto por el BSCH, en un afio el Abbey con-
seguirfa reducir sus costes en 224 millones de libras (324 millones de euros) (un 75%
de los objetivos propuestos por el Santander para 3 afios) e incrementar los ingresos
recurrentes un 4%.

El BSCH mantiene con el Royal Bank of Scotland una de las alianzas mas duraderas
y fructiferas de la banca internacional. Esta relacion se remonta a 1988 y los aspectos
mds relevantes de dicho acuerdo en relacion con la estructura de propiedad del banco se
centran en tres aspectos clave: primero, que ninguno de los bancos aumentara su parti-
cipacion en el otro sin la previa autorizacion de este tltimo; segundo, que ninguno de
los bancos vendera acciones del otro a terceros sin ofrecerle la opcion de comprarlas o
colocarlas total o parcialmente y, finalmente, que cada banco se compromete a apoyar
la estrategia del otro, ejercitando el derecho de voto segin las recomendaciones de los
correspondientes consejos de administracion.
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Entre las principales estrategias realizadas relativas a la alianza mantenida entre el
BSCH y el RBS cabe destacar el apoyo financiero prestado al Royal Bank of Scotland en
su OPA sobre Natwest, que convirtié al BSCH en el primer accionista del segundo banco.
En 2005, el BSCH hace efectiva su desinversion total en el Royal Bank of Scotland ter-
minando asi sus relaciones accionariales con el mismo. Esta desinversion le ha supuesto
al BSCH una rentabilidad anual acumulativa en 16 aos del 23.6%

Otra drea importante de expansion para el BSCH ha sido Portugal. El banco poseia
en el afio 2000 el Banco Santander de Negocios Portugal al cual en su expansion hacia
Europa y en acuerdo con el grupo Champalimaud compr6 en abril del afio 2000 los bancos
Totta & Acores y Crédito Predial Protugés, hasta alcanzar el 99,2%y el 100%, respectiva-
mente. FEstas adquisiciones permitieron al Grupo pasar de una cuota de mercado del 2%
al 10%. En la finalizacion del mismo afio el Grupo reorganiza su situacion en Portugal
mediante una estructura societaria nueva y mas clara, en la que Totta encabeza el grupo
donde figuran Predial, Santander Portugal y BSN Portugal.

Totta es una entidad de referencia en banca universal, Crédito Predial se especializa
en la captacion de clientes a través de productos hipotecarios y Santander Portugal esta
enfocado a clientes urbanos y de renta alta. En la actualidad Santander Totta se sittia como
segundo banco privado del pais tras duplicar sus beneficios en cuatro anos, mediante un
importante crecimiento en los negocios de hipotecas, seguros y tarjetas.

En diciembre de 2002, el Grupo Santander decide integrar todos los bancos de finan-
ciacion al consumo que habia adquirido en Europa desde 1987, que por lo general venian
funcionando de una forma muy auténoma y dispar en un gran banco europeo de consumo,
el Santander Consumer Finance, con actuaciones en diversos paises, Reino Unido, Por-
tugal, Ttalia, Holanda, Bélgica, etc. Con objetivos y soportes comunes, pero respetando
las peculiaridades de cada cual, se han realizado operaciones en distintos paises europeos
para «colgar» de este gran banco europeo diversas entidades.

Asi, en agosto del 2005 se iniciaron en el Reino Unido las actividades de Santander
Consumer UK, aprovechando la estructura ociosa de First Nacional, una antigua y en
sus tiempos bien conocida financiera de coches que tenia Abbey. En enero de 2006, el
BSCH en su expansion dindmica hacia Europa adquiria el 50,001% del banco portugués
Interbanco con la finalidad de unirlo a su departamento de Santander Consumer Finance
dentro de una alianza con Solugoes Automovél Globais (SAG) para desarrollar conjun-
tamente la actividad de financiacion al consumo y, mas concretamente, el desarrollo del
negocio de financiacion de ventas de automdviles y renting.

En Italia, el Santander, en el afio 1997, adquiria Finconsumo, entidad especializada en la
financiacién de automéviles y bienes de consumo, con una red de 23 sucursales, mediante
un pacto con San Paolo IMI, por el cual CC Bank (propiedad de Santander en Alemania)
adquiria el 50% y San Paolo IMI (entidad italiana) adquiria el 50% restante. En el afio 2000
Finconsumo se situaba con una cuota de mercado del 4,3% y un incremento de la inversion
crediticia del 43%. El proyecto estratégico del Santander consistian en transformar Fincon-
sumo en un banco independiente. En enero de 2004 se hacia efectiva la compra del 50% de
Finconsumo no controlada por el Grupo Santander. De este modo el Grupo pasa a controlar
el 100% de la sociedad de financiacion al consumo.

La presencia del BSCH en Alemania se centra en la banca de consumo a través de la
financiera CC Bank. El Grupo ocupaba la segunda plaza en esta actividad en el pais, con
una cuota de mercado del 16% y 2,5 millones de clientes. Esta adquisicion se produjo
en 1987 con una participacion del 100%. En julio de 2001 el Grupo Santander llegé a
un acuerdo con el Grupo Werhahn mediante el cual el BSCH adquirié en mayo del ano
siguiente la totalidad del capital social de AKB Group, financiera independiente de ve-
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hiculos en Alemania. También en el mismo afio el Grupo Santander culminé los tramites
legales para la fusion de CC-Bank y AKB, dando lugar a la mayor financiera de vehiculos
independientes en Alemania bajo el nombre de CC-Bank AG, la cual esta participada por
el Grupo Santander en un 100%.

En el mes de septiembre de 2004 el Grupo adquirié el 100% de la sociedad holandesa
Abfin B.V, por un precio de 22 millones de euros, cuya principal actividad es la financia-
cion de vehiculos. Asimismo, el Grupo cuenta en Holanda con el 100% de la participacion
en la sociedad de capital riesgo Symbios Capital, B.V y con el mismo porcentaje en la
sociedad Abbey National Financial Investments 4 B.V.

Finalmente, en Bélgica el Santander Central Hispano Benelux, participado en un
100% por el Grupo, centra su actividad en el segmento de banca corporativa donde ofrece
distintos productos en banca electronica y cash management. Ademas, el banco mantiene
en Bélgica y Luxemburgo una cuota significativa en recogida de fondos.

19.3.2. La estrategia internacional del BBVA

La presencia internacional del BBVA tiene ya mds de un siglo de historia, puesto que
en 1902 el Banco de Bilbao abrié una sucursal en Paris y en 1918 una sucursal en Lon-
dres. En la década de 1970, Banco de Bilbao, Banco de Vizcaya y Banco Exterior se van
configurando como grupos internacionales, con la instalacion de oficinas operativas y
de representacion en las principales capitales financieras de Europa, América y Asia.
Asimismo, se producen las primeras incorporaciones de bancos locales de estas areas
geograficas, basicamente de Latinoamérica.

El Banco Exterior funda en 1968 BEX Panama, convertido en el actual BBVA Panama
con la integracion en 2000 de BBV Panama.

El Banco de Vizcaya adquiere en 1979 ¢l Banco Comercial de Mayagiiez en Puerto
Rico, banco fundado en 1967 por un grupo de comerciantes ¢ industriales. Convertido
en BBV Puerto Rico, en 1992 inicia una etapa de crecimiento via adquisiciones, que dan
origen al actual BBVA Puerto Rico.

Mas modernamente, el proceso de internacionalizacion del BBVA se puede esque-
matizar en tres grandes fases,

19.3.2.1. Primera etapa: la expansion internacional (1995-2000)

EI BBVA es fruto, en primer lugar, de la fusion entre los bancos Bilbao y Vizcaya (1988)
aunque da el salto mas cualitativo en 1999 al fusionarse con Argentaria. Posteriormente,
realiza una importante adquisicion en México al hacerse con el segundo mayor banco
del pais, Bancomer (2001).

Es a partir de 1995 cuando el todavia BBV desarrolla una estrategia de expansion
internacional que le llevé a construir una gran franquicia en América Latina, realizando
una importante inversion en capital, tecnologia y recursos humanos.

En esta época el banco invirtié més de 10.200 millones de euros en catorce paises con
¢l objetivo de trabajar en la construccion de las infraestructuras adecuadas en las nuevas
zonas de expansion. En 1995 entra en Pert, con la privatizacion del Banco Continental,
y en México, con Probursa.

Los inicios del Banco Continental, conocido como «su banco amigo», datan de 1951.
Elbanco combina la dedicacion por el cliente con su preocupacion por la cultura. En 1970
se incorpora a la Banca Asociada, con participacion accionarial del Estado.
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En 1996, BBV amplia su presencia en Colombia con Banco Ganadero y en Argentina
con Banco Francés.

Banco Ganadero se funda en 1956 con el apoyo de un grupo de ganaderos del pais.
Su misién era impulsar y fomentar la actividad agropecuaria. En 1959, la Ley 26 trans-
forma el banco en sociedad de economia mixta y tiene como accionistas al Gobierno,
particulares y ganaderos.

Banco Francés (del Rio de La Plata) se funda en Buenos Aires en 1886. Durante casi
un siglo presta servicios bancarios a grandes empresas en Argentina. En la década de 1980,
realiza una expansion de la red de sucursales por todo el pais que le permite ampliar su
clientela a pymes y particulares.

En 1997. BBV entra en Venezuela de la mano de Banco Provincial, fundado en 1953.
En sus inicios, Banco Provincial concentra sus actividades en las regiones capital y central.
Hoy es la institucion financiera mas importante y solida de Venezuela, posicion de liderazgo
que ocupa desde el afio 1983.

En 1998 se instala en Chile con el Banco BHIF cuyo origen se remonta al afio 1883 con
la creacion del Banco Hipotecario en Valparaiso. En 1976 inicia un proceso de expansion
impulsado por los tres grupos industriales que controlaban el banco, y traslada la sede a
Santiago. En 1989 se fusiona con el Banco Nacional bajo el nombre de Banco BHIE

19.3.2.2. Segunda etapa: la consolidacian internacional (2000-2003)

La segunda fase, la de consolidacion, de 2000 a 2003, coincidié con una ralentizacion de
las inversiones espafolas en el extranjero, y con una serie de factores, que condicionaron
la estrategia del banco. Todo ello determiné que el BBVA apostara por un «periodo de
inversiones selectivas» y una «etapa de ajuste» del modelo de negocio desarrollado con
el objetivo de reforzar la orientacion a la creacion de valor.

Asi, durante el periodo comprendido entre el afio 2000 y 2003 tuvieron lugar distintos
procesos de integracion y consolidacion de diversas adquisiciones: Argentaria, Crédit-
Lyonnais, Midas (sociedad de valores portuguesa) y con una division de consumo del
Banco Efisa (perteneciente al grupo Banco Portugués de Negocio).

Durante ¢l afio 2003 BBVA Portugal comenzé a desarrollar un plan de reestructuracion
estratégica a tres afios con la intencion de ofrecer una oferta diferenciada que tuviera como
base un servicio personalizado al cliente.

También es en esta etapa en la que cabe incardinar la operacion materializada en una
OPA sobre BNL (Banca Nazionale del Lavoro). La operacion en su conjunto estaba valo-
rada en 6.469 millones de euros. Esta operacion seria financiada por medio de la entrega
de una accion del BBVA por cada cinco acciones ordinarias de BNL, lo que suponia una
prima del 17% sobre el precio promedio de los ultimos 30 afios.

El BBVA pretendia hacerse con el 82,25% de las acciones que no poseia del BNL; el
restante 14,75% vya estaba en su posesion, el 10% fue comprado en 1998 cuando BNL se
privatizo y el restante 4,75% en 2001. La operacién presentaba como principales ejes de
actuacion la mejora de la efectividad comercial y de la eficiencia. Este banco resultaba
especialmente atractivo para el BBVA ya que llevaba ocho afios trabajando en el mercado
italiano y esto le procuraba un buen conocimiento de su situacion.

Lo cierto es que la entidad presidida por Francisco Gonzilez encontré desde el primer
momento una fuerte oposicion a su proyecto de expansion en ltalia. Ademds, por si no
era suficiente con los contrincantes dentro de la propia BNL, a BBVA le salieron también
adversarios externos y de gran calibre. Desde un principio era palpable la reticencia del
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Banco de Italia a la operacion que dejaria en manos de extranjeros el sexto banco del pais.
En marzo, antes incluso de que BBVA presentara su OPA, la prensa italiana afirmaba ya
que el gobernador del banco central, Antonio Fazio, estaba intentado convencer al Monte
dei Paschi di Siena (MPS) y a Unipol para unir fuerzas y lanzar una contraopa.

Por su parte, Unipol iba poco a poco incrementando su participacion en BNL con la
disculpa de proteger sus intereses en el negocio de seguros BNL Vida, que controla al
50% con el Instituto de Crédito Romano. Paso del 5% al 10%, y luego obtuvo luz verde
del Banco de Italia para elevar hasta el 15% su participacion en BNL.

El lunes 18 de julio del 2005 los opositores internos a la OPA del BBV anunciaban
haber llegado a un acuerdo con la aseguradora (Unipol), que acto seguido hizo ptblica su
intencién de poner en marcha su propia OPA, pagando 2,7 euros en efectivo por accion.

Como se puede apreciar en el grafico, al aliarse Unipol con el «contrapacto» y con
algunos accionistas mds que se encontraban fuera de este, se hizo con el control de mas
del 50% del capital, dejando asi sin posibilidad a BBVA de conseguir el capital necesario
para hacerse con el control del banco italiano.

FUERA DEL PACTO
[Unipol, Popolari,

EL CONTRAPACTO — Carige, Sper Lodi)
27% Sl - 24%

BOLSA
20%

EL PACTO BBVA
Generalli, Dela Valle
29%

Como consecuencia de dicha maniobra BBVA decidio vender el total de su participacion
en BNL, con lo que conseguia unas plusvalias superiores a 520 millones de euros.

Por lo que al 4rea de actuacion de Hispanoamérica respecta, en el afio 2000 se produce
en México la fusion de BBV Probursa con Bancomer para crear BBVA Bancomer, el
primer banco del pais. Bancomer se funda en 1932, en Ciudad de México, con el nombre
de Banco de Comercio. En 1977 consolida las entidades del Sistema Bancos de Comercio
en una sola: Bancomer. Nacionalizada en 1982 como otros bancos en México, un grupo
de inversionistas mexicanos adquiere la mayoria de sus acciones en 1991,

En el afio 2001 finaliza la implementacion de la plataforma unificada para todos los
negocios y todos los paises, y se instala la marca BBVA en las entidades del Grupo en
América Latina.

19.3.2.3. Tercera etapa: la expansion a otros mercados (2004-2008)

Finalmente, la tercera etapa, que abarcaria desde 2004 hasta el afio 2006, parece estar
marcada mds bien por una iniciacion de expansion a otros mercados, previsiblemente,
EE.UU. y Asia.
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En efecto, esta linea de expansion internacional iniciada en 2004 ha venido marcada
por la entrada en el mercado estadounidense. En el segundo trimestre del ano, el Grupo
anunci6 la compra de Valley Bank de California a través de BBVA Bancomer. En el mes
de septiembre, BBVA avanz6 un paso mas en su estrategia de expansion en el mercado
hispano de Estados Unidos con la compra en Texas de Laredo National Bancshares. Todo
ello pone de manifiesto el interés del banco por construir en EE.UU. una potente franquicia
de banca minorista.

Asimismo. el BBVA se ha convertido en el lider del mercado de remesas en el corredor
EE.UU.-México y tiene una posicién privilegiada respecto al comercio transfronterizo
en el estado de Tejas.

Desde principios de 2005, el banco ha puesto en marcha un ambicioso «Plan Asia»,
consistente en la apertura de oficinas en Tokio, Shangai, Taiwan, Singapur, y en puntos
de Corea y Mumbai (India), para abrir nuevas oportunidades en el mercado asiatico.

Para el banco, Singapur va a convertirse en la pieza fundamental de la estrategia
del grupo, ya que ademds de reforzar las capacidades del grupo en todos los negocios
mayoristas en la region, se convertira en el centro para todo el negocio de project fi-
nance en Asia. En concreto desde Singapur se avanzaré en la actividad en las areas de
préstamos corporativos, financiacion al comercio exterior, trade finance de materias
primas y bienes de capital riesgo en el corto y largo plazo, y estructuracion y distribu-
cion de derivados. En definitiva, en palabras de su presidente, «Asia esta considerado
el continente del siglo XXI y nosotros, en BBVA, creemos que ofrece excelentes opor-
tunidades de crecimiento».

En esta linea, en octubre de 2006 se abri¢ una oficina de representacion en Sydney, Aus-
tralia, que servira de punto de enlace con los sectores australianos publicos y privados. La
oficina de Sydney proporcionara datos, informacion sobre clientes, mercados y economia
en general. BBVA considera que Australia es una pieza fundamental de la estrategia del
Grupo en cuanto a banca mayorista, con excelentes oportunidades en el terrero de frade
finance, banca de empresas y financiacion de proyectos. Desde su sucursal en Singapur
se intensificar4 la actividad en los mercados financieros australianos, reforzando la zona
estratégica Asia-Pacifico. Un ejemplo es la alianza en 2006 con el China Citic Bank
(CNCB) y el Citic International Financial Holdings (CIFH).

En esta tercera etapa en la que actualmente estamos, el BBVA parece apuntar hacia una
ausencia de compras en Europa a corto plazo, en consonancia con la estrategia anunciada
a finales del afio 2005 y resumida en la frase de su presidente Francisco Gonzalez: «El
BBVA no quiere ser un banco grande, sino un gran banco».

Las razones que animan al banco a adoptar este planteamiento parecen residir en la
idea del buen momento que atraviesan las entidades y que estos buenos resultados estan
retrasando la esperada consolidacion de la banca europea y que las integraciones se pro-
duciran cuando haya mas diferencias entre los «fuertes y d¢biles» en el panorama de las
entidades financieras.

Finalmente, no podemos olvidar la actuacion del banco en un area ya tradicional de
negocio como es Hispanoamérica. En 2004, los bancos de Chile y Colombia cambian su
nombre a BBVA.

A comienzos del afio 2004, el Grupo anunci6 la OPA sobre el 100% de las acciones de
Bancomer que atn no pertenecian a BBVA. En linea coneel fortalecimiento de la posicion
del Grupo en el mercado mexicano, BBVA adquirié en 2004 el 100% de Hipotecaria
Nacional, la mayor entidad privada especializada en el negocio hipotecario del pais. En
octubre de 2005 adquirié el Banco Granahorrar en Colombia, que sitiia a BBVA como
lider del mercado hipotecario del pais.
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19.3.3. Otras entidades de crédito espaiiolas
ante la expansion internacional

Ademas de los dos megabancos, la expansion internacional de la banca espanola cuenta
con otros «actores», mas secundarios pero igualmente importantes, para la internaciona-
lizacion cada vez mas acusada de nuestro sistema financiero.

Tanto el Banco Pastor, como el Banco Popular o el Banco de Sabadell, disfrutan de
una presencia internacional nada desdenable. El primero cuenta con oficinas de repre-
sentacion en nueve paises: Alemania, Francia, Suiza, Reino Unido, Holanda, Argentina,
Venezuela, Meéxico y Brasil, asi como una oficina operativa en Miami. El segundo cuenta
con ¢l Banco Popular de Francia y el Banco Popular de Portugal y tiene sucursales en
distintos paises europeos.

Por ultimo, el tercero ha sido el primer banco espafiol en lograr una licencia de su-
cursal internacional en EE.UU. para poder operar en Florida. Ademds de la oficina de
Miami, dispone de oficinas en Pekin, Shangai, México, Caracas, Sio Paulo, entre otras.
Es también, propietario del 20% de los bancos BHD de la Repiblica Dominicana y del
Banco del Bajio (1998) con sede en Leon, Estado de Guanajuato, posee desde el afio 2000
una participacion del 50% en el Banc de Andorra vy, desde 2001, cuenta con el 2,83% del
Banco Millennium BCP, el primer grupo financiero portugués cotizado.

Un comportamiento bien distinto es el que presentan las cajas de ahorro. A pesar de su
elevada cuota en el mercado nacional, tienen relativamente poco protagonismo en el 4mbito
internacional. Las limitaciones normativas que sufrieron hasta finales de los afios 80 y que
las impedian de abrir oficinas fuera de su ambito geogréafico explica que la primera preocu-
pacion de estas entidades haya sido la de expandirse para lograr una cobertura geografica
a nivel nacional.

En opinion de la Confederacion Espariola de Cajas de Ahorros (CECA) el principal enfoque
de cara a abordar la presencia internacional de las cajas de ahorros deberia estar presidido por
«dar servicio a los clientes propios» en sus operaciones en el extranjero, convirtiéndose en un
interlocutor privilegiado de los empresarios espafioles que operan fuera. Con este proposito,
las distintas entidades han utilizado distintas formulas: apertura de oficinas de representacion,
en una primera fase, para convertirlas posteriormente en operativas; firma de acuerdos con
entidades en paises de interés para los clientes de las cajas y, finalmente, la utilizacion de las
redes de corresponsales de CECA o la toma de participacion en bancos extranjeros.

La primera caja en abrir una oficina de representacion en el exterior fue Caixa Galicia,
concretamente, en Ginebra en 1985, para dar cobertura a la amplia colonia gallega en Suiza.

Poco a poco, las demas entidades han ido incrementando sus oficinas de representacion
en todos los continentes. Segtn el Anuario 2005 de la CECA, Portugal es el pais con mas
oficinas de cajas espafiolas propias (23) —al margen de las de representacion—, a mucha
distancia del siguiente, que es Suiza (7). En el ranking, encontramos en el primer y segundo
puesto a Caixa Galicia (15) y Caixanova (10), respectivamente, seguidas de Caja Duero (8),
la CAM (6), La Caixa y Caja Madrid (ambas con 5).

La llegada de Miguel Angel Fernandez Ordéfiez al Banco de Espafia (2006) parece
haber dado un nuevo impulso a la estrategia de internacionalizacion de estas entidades. De
hecho, ya han empezado a hacer movimientos en esa direccion. Concretamente, La Caixa ha
abierto oficinas de representacion o sucursales en Polonia y China; las gallegas Caixanova
y Caixa Galicia en Miami (¢ésta también en Panamd), mientras que la Caja de Ahorros del
Mediterraneo (CAM) ha dirigido sus pasos a Miami y Estados Unidos siguiendo a sus clien-
tes hoteleros, principalmente el Grupo Barceld, y Bancaja prevé poner en funcionamiento
oficinas en India, Turquia y Africa.
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Caja Madrid, por otro lado, parece estar mas interesada en la Europa del Este’ y en
América, donde ya participa en Su Casita, una entidad hipotecaria mexicana donde tiene
un 40%, y en Corporacion Financiera Habana con un 60%. Ademés, es una de las entidades
mas activas en la financiacién de infraestructuras en Estados Unidos y Canada, posee una
consultora en China desde mayo de 2005, y participa con un 3,4% en el banco Attijariwafa
marroqui.

En una fase posterior a la implantacién inicial, la transformacion de las oficinas de repre-
sentacion en sucursales convencionales es una opcion, que a futuro, las cajas no descartan,
en virtud del volumen de negocio de cada una y de sus posibilidades para captar fondos
entre clientes locales.

El afin de las cajas de ahorros por internacionalizarse ha cobrado relevancia. Con el
anuncio de La Caixa de sacar a bolsa su holding de participaciones industriales en el segundo
semestre de 2007 para recaudar fondos que podria destinar a la compra de un banco fuera
de Espana.

Las intenciones de las dos grandes entidades del sector no dejaran al sector indiferente
sino que impulsardn nuevas salidas a no ser que la especial naturaleza juridica de estas
entidades —constituidas con la forma de fundacion de naturaleza privada, sin animo de
lucro— suponga una traba.

19.4. CONCLUSIONES

El panorama de futuro de la expansion internacional de las entidades de crédito espafiolas
viene marcado por elementos de cardcter externo, que podriamos denominar «trabas a
la expansion internacional de los bancos». Asi, por ejemplo, la firme oposicion que han
demostrado los gobiernos europeos a las fusiones y adquisiciones internacionales ha
venido dificultando, e incluso en algunos casos impidiendo la existencia efectiva de un
mercado unico en el sector bancario.

La legislacion comunitaria ha establecido que previamente a la realizacion de opera-
ciones de esta naturaleza sea necesario informar a las autoridades nacionales competentes,
las cuales pueden ejercer sus competencias bloqueando ¢ incluso impidiendo la operacion,
situacion que se ha repetido con relativa frecuencia.

Estos factores suponen una rémora que debe ser preciso resolver en un futuro proximo,
en aras de lograr un entorno real y auténticamente libre que permita sin restricciones la
realizacion de todo tipo de operaciones y alianzas entre entidades financieras sin diferen-
ciacion por razon de la nacionalidad de las entidades o del pais en el que se lleve a cabo
la operacién. Solo asi se lograra potencia los bancos supranacionales y se permitira que
los «megabancos» ejerzan plenamente sus objetivos maximizando resultados y beneficios
para sus accionistas.

La desregulacion, la desintegracion, el proceso tecnoldgico, la globalizacion y la
innovacion financiera han aumentado las presiones competitivas poniendo en peligro
la posicién que tenian muchas entidades de crédito en sus respectivos paises, a la vez
que se reducian de manera significativa sus margenes. Esta situacion ha obligado a los
directivos bancarios a realizar diversas actuaciones dentro de las cuales las fusiones y
adquisiciones exteriores han sido una de sus principales estrategias.

2 El dia 7 de diciembre de 2006, Caja Madrid anunci6 la creacion de un fondo inmobiliario en Rumania
para cxplorar cste mercado y como paso previo a una operacion de mas calado en el futuro.
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Denan formd parte del

equipo deintelectuales
que acarmpand a Napeledn en
su expedicidn a Egiplo, un suerio
imparial que siguiendo la estela
ds Alejandro Magno queria
llegar hasta la india. La campaiia
de Egiptofile un fracaso miditar y
el gjército frances se vie
obligado a capitular ante Nelson.
Sinembargo, los dibujos de

Denon fueron clave para la
“Description de | Egypte” (180%-
1813) que ofrecio alos cjos de
los europeos todo un mundo
para explorar.

La aventura exterior supone
una exigancia ineludible en el
proceso de crecimiento,
diversificacion del riesgo y
creacion de valor para el
accionista. Los bancos espafio-
les que salen a otros mercados
exportan sus plataformas.
tecnoidgicas y su capacidad de
gestion. al mismo tempo, qua
buscan aprovechar el potencial
de negocio que ofrecen algunos
paises menos bancarizados.

De momento, en e! proceso
de ntemacionalizacion. nuestras
entidades han tenido &xito. 5in
duda que, los dos megabancos
—Sanlander y Banco de 8ilbag
Vizcaya Argentaria (BBVA) han
prolagonizado unaimportante
“carrera” enel exteriorn primero,
en Hispancamérica donde
ambas entidades tienen una
posicion de dominio claraenlos
sistemas bancarics delazona, y
después, en pleno ciclo de
subldas de tipos de interés en
EE UU. sehanlanzadoa
conquistar &l mercado europeo,
yenlaaclualidad a planes de
expansion a olros mercados.

Los exploradores bancarios

DE HMOMENTO, EN EL PROCESO DE

IMTERNACIONALIZACION,

MUESTRAS

ENTIDADES HAN TENIDO EXITO

BBVAha pussto en marcha,
& principios del 2005, un
ambicioso “Plan Asia’, consis-
lente en aperturar oficnas en
Tokio, Shangai, Taiwan,
Singapur, y en puntos de Corea
y Mumbai {(India}, para abrir
riuevas gportunidades en ef
mercado asiatico, que intensifi-
card la actividad en los merca-

dos financleros austratianas,
reforzando la zona sstratégica
Asia-Pacifico. Unejemploesla
reciente alianza con el China
CITIC Bank (CNCB) y CITIC
International Financial Holdings
(CIFH). Enestalineade
expansitn intemacional cabe
enmarcar. lambién, fa compra
porparte del BBVAde Valiey
Bank de California, y la adquisi-
cion en Texas del Laredo
National Bancshares conel
ebjetivo de constuir enlos
esladas de ongen hispano de
EEUU, una potente lranguicia de

hanca minorista. E1SCH, persu
parte adquitia en e 2004 !
banco britanico Abbay Bank , lo
que constituia la mayor opera-
cion transfonteriza en fa historia
de! “retailing banking™en Europa.
Pero na s6lo la axpansian
internacional da nuestras
entidades de crédito ha sido
cosade dos El Banco Pastor

cuenta con oficinas de represan-

tacidn en nueve paises, asi
como una oficina operativa en
Miarmi. El Banco Popular, por su
parte, cuenta con presencia en
Francia y Portugal y tiene
sucursales en distintos paises
europeos. El Bance de Sabadsll
se ha mostrado muy activo
internacionalmente, asi, en el
ann 2003 fue el primer banco
espafiol en lograrlaficenciade
sucursal intemadcional para

pader operar on Florida, lambign,

es el unico banco espafiol que
tiene abierta una sucursal

m

operativa enla India, sicndo,
ademas, propistario del 20 por
clento de los bancos BHD de 2
Repiblica Dominicana y del
Banco del Bajiocon sedaen
Leodn, estado de Guanaato.

or suparte, las Cajas de
Aharros van increman-
tando sus oficinas de
representacion en lodos los
continentes, Asi, La Caixa abrid
en ef 2006 una sucursalen
Polonia, Caixa Galicia aperturd
en noviembre del 2006.en
Panama y Brasil, Bancaja ha
aprobado en octubre del 2006 un
pfan de expansién para el 2007
en el que se pondran en
funcionamiento oficinas en India,
Turquia y Africa. Recientements,
Caja Madrid manifestaba su
interés porel mercada rumano
Qué dudacabequela
internacionalizacion de nuesiras
cajas de ahormos esta planteanda
un nuevo debate que girara
como no puede serde olra
manera en lomoa la naturaleza
juridica y las tradicionales
limitaciones normativas que
afectan alas cajas de ahorros
Este contexto desanito nos
presenta un panorama ds
cambios, retos y oportunidades
en nuevas dreas geograficas
paralas que es necesario
prepararsa y aplicar buenas
dasis de “savoir faire”
Dominique Vivant Denon
sobrevivid al absolutismoy ala
Revolucidn francesa, allerror de
Rabespierre. y a las manias
Iimpenaislas napoleonicas
llegandeinclusoa lavejez, tal
vez su habilidad diplomatcay
talante negodador sean un
punio de inspiracion .

Noticia de prensa 19.1. Los exploradores bancarios.
Fuente: Banca15, num. 249, 15 al 31 de diciembre de 2006.
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La integracion en la UE, la fuerte competencia y las transformaciones en el marco
politico y econdmico de los mercados son las tres principales razones de la expansion de
la banca espafiola en Europa.

La banca espanola se ha expandido por FEuropa realizando sus operaciones mas
importantes en ¢l Reino Unido y Portugal, siendo la principal actividad expansiva de la
banca espaiiola en Europa la apertura de sucursales.

EI BSCH ha desarrollado para la actividad de banca comercial una extensa red de entidades
orientadas a la financiacion al consumo bajo el nombre de Santander Consumer Finance.

Con su expansion hacia Europa la banca espafiola ha conseguido encontrar economias
de escala, reduccion de costes, diversificacion del riesgo e incremento de su poder de
mercado. La apertura de sucursales y la compra de entidades no es la unica forma que
posee la banca espafiola de tener presencia en Europa, ya que también posee alianzas es-
tratégicas como por ejemplo las relaciones entre el BSCH con Champalimaud en Portugal
y la que tuvo durante 16 afios con el Royal Bank of Scotland.

Nuevas areas de negocio aparecen en el horizonte como son Asiay en general Extremo
Oriente y Pacifico, donde como hemos visto el BBVA esta realizando una apuesta deci-
dida y firme. Los Estados Unidos de América, y especialmente los Estados de influencia
y presencia hispana, constituyen otra zona de clara expansion.

Por tltimo, last but not least, Latinoamérica, territorio tradicional de expansion, tras
unos afos inciertos, empieza a presentar, de nuevo, buenos resultados, de tal modo que
cerca del 40% del beneficio del BBVA, y el 33% del obtenido por el Santander, hasta
septiembre de 2006 ha procedido de esa region.
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CAPITULO 2 D

EL GOBIERNO CORPORATIVO:
LAS PRACTICAS DEL BUEN GOBIERNO,
UNA PRIORIDAD PARA LA BANCA

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Concepto y caracteristicas del gobierno corporativo.

m Organos de gobierno: los Consejos
de Administracion

m Evolucion de los cadigos e informes de buen
gobierno

m La Responsabilidad Social Corporativa en Espana:
caracteristicas basicas.

m Las entidades de crédito ante la responsabilidad
social corporativa.
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20.1. INTRODUCCION

Que la realizacion de cualquier actividad humana y empresarial deba estar y quedar pre-
sidida por unas buenas practicas que recojan una forma de actuar ética no es un hecho
nuevo en la historia, si bien ha cobrado especial relevancia en los tiltimos afios.

Los factores que hemos analizado en el Capitulo 2 de este libro, en especial la globaliza-
cion, asi como los fuertes procesos de concentracion empresarial, unidos a los escindalos
financieros que saltaron a la luz publica en los Gltimos afios (Enron, Tyco, WorldCom vy,
mas recientemente, Parmalat) han puesto en evidencia la necesidad de abordar y desarro-
llar unas practicas de transparencia y seguridad que determinen un conjunto de criterios
y pautas éticas de obligado cumplimiento, que se estan viniendo en llamar Gobierno
Corporativo (GC) o Responsabilidad Social Corporativa (RSC).

Las practicas poco éticas o incluso ilegales han afectado a sectores como el de los
fondos de inversion y a algunas de sus empresas més representativas, como son los casos
de Strong Funds o Putnam Funds.

Hay quien defiende que los escandalos financieros vienen en oleadas: los afios 80 con un
protagonista como Michael Milken, padre de los junk bonds, o «bonos basurax, e Ivan Boesky;
la de los afios 90 con Nick Lesson y la crisis financiera del merchant bank Baring Brothers.

En algunos de ellos, el comportamiento obedecia a una vieja tentacion: ganar mas
dinero sin contemplar los aspectos éticos del modo en que deberia haberse hecho.

Todos estos acontecimientos han sido el detonante que ha provocado el refuerzo de
los controles internos y la puesta en marcha y cumplimiento de los conocidos como
gobiernos corporativos. Esle conjunto de elementos ha ido impulsando, a comienzos del
presente siglo, un proceso de reforma mediante la promulgacion de normas imperativas
y recomendaciones de buenas practicas.’

Este proceso evoluciona a una gran velocidad de implantacion, y asi, puede decirse
que en los dos ultimos anos se han hecho mas progresos que en las décadas preceden-
tes. En Europa existen en total mas de 35 codigos de buen gobierno, y algunos paises
no dudan en acumularlos. El Reino Unido se sitia como el lider disponiendo de doce
codigos que incluyen el texto més veterano, el Informe Cadbury, y el Informe Higgs.

La necesidad de implementar este proceso parece evidente, en un contexto que ha
estado marcado, durante mucho tiempo, por una falta de transparencia e informacion que
ha desembocado en una situacion de inseguridad para accionistas y acreedores y que no
ha contribuido, precisamente, a crear un clima de confianza, certidumbre y seguridad,
ante una demanda cada vez mayor y mas selectiva de informacion por la mayoria de los
agentes intervinientes en los mercados.

Como es facilmente comprensible, las entidades financieras no han sido ajenas al
mismo y se han puesto manos a la obra, como veremos més adelante, asumiendo y ha-
ciendo propias las pricticas, usos y codigos de buen gobierno y responsabilidad social
corporativa en general.

20.2. CONCEPTO Y CARACTERISTICAS DEL GOBIERNO CORPORATIVO

Debemos sefialar, en primer lugar, que no existe una definicion univoca de gobierno
corporativo que sea generalmente aceptada.

! Véase Gareia Sudrez, P, Estabilidad Financiera, nim. 10, Banco de Espafia, mayo 2006.
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Algunos autores defienden la vinculacién directa entre gobierno corporativo y el
concepto de firma. Asi, Zingales (1997) lo define como «el conjunto complejo de res-
tricciones que moldean la negociacion expost (una vez producido el efecto de las acciones
de los diferentes actores de la firma) sobre las cuasi-rentas generadas por una firma».
Por su parte, Kester (1996) lo entiende como «un conjunto de incentivos, salvaguardias,
y procesos de resolucion de disputas utilizados para ordenar las actividades de los varios
stakeholders corporativos».

Son muchos los aspectos que conforman el gobierno corporativo y condicionan, de una
u otra forma, el desempeiio de la empresa, pudiéndose distinguir factores internos como,
por ejemplo, el sistema de toma de decisiones, la estructura de capital, etc., y factores
externos, como serfan el sistema normativo, el mercado por el control corporativo, etc.

Desde nuestro punto de vista y con animo exclusivamente de acotar el ambito de
actuacién y optar por un planteamiento lo més pragmatico posible y, sobre todo, proxi-
mo a la realidad, consideramos que el gobierno corporativo es el conjunto de principios
que fundamentan, articulan y regulan la plena actuacion de los drganos de gobierno de
la empresa, en su sentido eminentemente ejecutivo, de tal forma que se centraria, muy
especialmente, en las figuras de los consejos de administracion y todos los comités o
comisiones.

Por su parte, dichos principios se plasman en un documento que en cada pais recibe un
nombre distinto, pero cuya filosofia es compartida por todos ellos. Asi, nos encontramos
con denominaciones que abarcan desde Codigos Fticos, Codigos de Buen Gobierno,
Normas de Conducta y Actuacion, Codigos de Responsabilidad Social, etc.

Cabria sefialar que otro aspecto de capital importancia vinculado a estos documentos
es su campo de aplicacion, es decir, a qué personas de la estructura interna y/o externa
de la empresa le son de aplicacion y hasta qué punto. La opcion mas favorable para el
inversor ha de ser la ampliacion en su mayor parte posible de dicho dmbito de aplica-
cion, dado que asi se logrard una mayor penetracion del gobierno corporativo en toda
la estructura empresarial.

En resumen, todos estos documentos seiialados responden a una realidad: las medidas
de buen gobierno se erigen en una verdadera palanca de creacion de valor relevante y
a largo plazo para cualquier organizacién. Por tanto, la credibilidad y la confianza son
activos intangibles que pueden generar claros beneficios tangibles.

Las politicas de buen gobierno deben responder al objetivo de desarrollar mecanis-
mos de proteccion adecuados de los intereses de los diferentes grupos de involucrados
en la marcha de una compaiiia, y de forma especial de los accionistas minoritarios de las
sociedades.

Llegados a este punto cabria plantearse, cuales deberfan ser las caracteristicas basicas
que deberian reunir esos gobiernos corporativos

En este asunto, tampoco, existe una unanimidad de criterio y decision. En este sentido,
segn nuestra opinion se deberian abarcar, esquematicamente, entre otras las siguientes
facetas.

1. Organos de gobierno (Consejo de Administracion y Comisiones).

2. Control y supervision.

3. Informacién y Comunicacion.

4. Titica y responsabilidad.

2 Véase Zingales, L. (1997). Corporate Governance, NBER y «What determines the value of Corporate
Votes?», Quarterly Journal of Iiconomics, nam. 110, 1995,
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Por tiltimo debemos sefialar que no podemos olvidar que el principal problema del
gobierno corporativo y de los codigos que lo articulan serd su cumplimiento. Por mucho
que se impongan deberes de conducta a los administradores, si los mecanismos para exigir
su cumplimiento no son buenos, la efectividad puede quedar en entredicho.

Ademas, parece claro que este concepto de gobierno corporativo va, en principio, muy
por delante que las disposiciones legales que van acompafiando este proceso.

20.3. ORGANDS DE GOBIERNO: LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION

Uno de los aspectos clave en el gobierno corporativo hace referencia a las relaciones
estructurales de la propiedad en la empresa. La relacion de principal-agente que existe
entre ¢l accionista y el ejecutivo exige a este altimo que actue en todo momento de
acuerdo con los intereses del primero. En este contexto, el Consejo de Administracion
es el organo responsable del establecimiento de politicas y criterios para uso del equipo
de direccion y de la evaluacion de su cumplimiento. De acuerdo a sus funciones, es
considerado como la instancia que ante los accionistas asegura la buena marcha de la
empresa.

Hoy mas que nunca, se reconoce que los Consejos de Administracion deben adaptarse a
los nuevos cambios y que de su trabajo y bien hacer depende el futuro de las empresas.

Como es facilmente imaginable todo ello esta provocando que surjan controvertidos
debates sobre como todo ello puede afectar a la estructura organizativa empresarial.

Un primer elemento a considerar es la separacion de funciones. A pesar de que ejecu-
tivos y accionistas son de la opinion de separar las funciones del Chief Executive Officer
(CEO) de las del presidente, para disfrutar de un mayor control sobre la gestion, en la
practica, los CEO se oponen a ello porque seria una forma de perder peso en el proceso
de la toma de decisiones. La solucion debe intentar combinar armonicamente los intereses
de los inversores sin soliviantar a los CEO.

La practica ha demostrado que hay diversidad de criterios en esta opcion y que si
bien ciertas companias han decido mantener esta separacion (Siebel, Walt Disney, Dell
Computer, Oracle, Microsoft), otras han preferido rechazar esta division de poderes (Sun
Microsystems y Coca-Cola).

Algunas empresas de consultoria se han dedicado a realizar ratings de gobierno
corporativo. Otras se centran en los indicadores estructurales tipicos como el nimero de
ejecutivos en el Consejo y la separacion o no de las funciones de CEO y chairman, etc.
Ambos indicadores parecen sefialar mal gobierno porque los ¢jecutivos pueden enrique-
cerse a costa de los accionistas. Otros indicadores son que un solo inversor controle un
bloque importante de acciones, el nivel de endeudamiento de la empresa y si existe un
consejero lider, etc.

Se ha considerado como un caso de éxito las tech, empresas tecnoldgicas de los anos
90, pero su rating de gobierno corporativo era bajo dado que en su Consejo dominaba la
presencia de los insiders. Casos similares lo constituyen sociedades como Wal-Mart y
Southwest Airlines.

Por el contrario, Enron, que tenfa un buen rating, era un paradigma de buen gobierno (se-
paracion de funciones y un niimero importante de independientes de reconocido prestigio).

En teoria las empresas bien gobernadas deben comportarse mejor. Sin embargo, es
dificil usar herramientas estrictamente numéricas para evaluar lo que realmente mueve
la conducta de los ejecutivos.
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Qué hacer entonces? Si no hay herramientas de medida eficaces, hay que seguir
el método tradicional de recabar la mayor informacién disponible sobre el funcionamiento
de los drganos de gobierno como, por ejemplo, conocer la remuneracion de los consejeros
y principales ejecutivos y saber si los esquemas de incentivos estan relacionados con el
aumento de los beneficios y la cotizacion, entre otras variables.

Finalmente, convendria plantear el interrogante de si existe convergencia hacia un
mismo modelo de gobierno corporativo. Los defensores de la globalizacion apuntan
afirmativamente y defienden la convergencia hacia el modelo centrado en los accionistas
(modelo anglosajon) o hacia algin hibrido entre ¢l modelo de los accionistas y el de los
stakeholders (modelo aleman y japones).

Sin embargo, no hay evidencia de dicha convergencia y cada pais procura seguir su propio
modelo de acuerdo con la estrategia que adopta para competir en el mercado global.

En esta linea, el Libro Blanco de la Reforma Contable tiene como objetivo aumentar la
transparencia y potenciar las garantias para el inversor, iniciativa que encuentra un cierto
paralelismo con las medidas que se deriven de la Comision Aldama,

Desde el punto de vista de la transparencia, la incorporacion de las TAS (normas
internacionales de contabilidad) exigira a las compaiifas aumentar la informacion en
la memoria y utilizar nuevos estados financieros —el estado de flujos de tesoreria y el
de cambios en el patrimonio neto—. Ademis, el Libro Blanco de la Reforma Contable
pide que los administradores se pronuncien en la memoria sobre la viabilidad futura de
su negocio, en concreto, sobre el principio de empresa en funcionamiento. La propuesta
eleva en parte la responsabilidad de los administradores.

Asimismo, implicara el aumento de la informacion publicada anualmente por las
empresas. L.a memoria se convertird en un instrumento clave para los accionistas, ya que
las empresas deberan ampliar la informacion incluida en ella sobre aspectos que com-
prenden desde cualquier tipo de riesgo, al célculo del deterioro del fondo de comercio.
Las compaiiias también deberan usar nuevos tipos de cuentas anuales, como el estado
de flujos de efectivo y el de cambio en patrimonio neto - fondos propios. Ademas, la
reforma debera resolver aspectos como la contabilizacion del fondo de comercio, en
revision en todo el mundo por los cambios operados en Estados Unidos.

20.4. UN ANALISIS PARTICULAR: EL CASO ESPANOL

Si tuviéramos que fijar un momento de arranque para el gobierno corporativo en nuestro
pais, deberfamos sefialar como inicio los trabajos de la Comision Olivencia. Posterior-
mente, las recomendaciones de la Comision Aldama, la Ley de Transparencia, la Orden
del Ministerio de Economia 3722/2003, asi como la Circular de la Comision Nacional
del Mercado de Valores 1/2004, de marzo de 2004, sobre el Informe Anual de Gobierno
Corporativo hasta ms recientemente el Codigo Unificado de Buen Gobierno, han sido los
hitos mas destacables. Sin embargo, como ya hemos seiialado anteriormente, el camino
hasta alcanzar un sistema optimo en esta materia es atn largo y complejo.

En lineas generales lo que se pretende con esta normativa es la transmision de infor-
macién al mercado de las practicas de gobierno corporativo a través de la elaboracion de
un informe anual de gobierno corporativo de cada sociedad, elaborado por el Consejo y
disponible a todos los accionistas e inversores mediante su publicacion en la pagina web
de la sociedad, al tiempo que potencia los mecanismos que aseguren la informacion que
resulte relevante a los accionistas, la comunicacion de éstos con la sociedad y, en ultima
instancia, facilitando su participacion en la toma de decisiones.
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A continuacion analizaremos, brevemenle, las distintas etapas de este proceso.

Con un caracter de documentos previos y como punto de origen encontramos los
trabajos de las comisiones Olivencia y Aldama, que desembocaron en los conocidos
como «Cdédigos» e «Informe» del mismo nombre, que se han convertido en base para la
elaboracion de propuestas normativas de diversa indole posteriormente.

El Cédigo Olivencia se centré en el funcionamiento de los Consejos de Administracion.
Aldama aporta novedades sobre la publicacion de informacién, la junta y las retribuciones.
Espafia sigue asi la tradicion del Reino Unido, que ha ido actualizando sus codigos desde
1990. De forma esquematica y con caracter puramente didactico, recogemos los aspectos
clave de las recomendaciones de este codigo.

Los deberes generales de lealtad que pesan sobre el consejero le obligan a dimitir
siempre y cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses de la
sociedad o cuando desaparezcean las razones por las que fue nombrado. En cuanto a los
conflictos de interés, Olivencia recomendd que el consejero se abstenga de intervenir en
las deliberaciones del Conscjo que afecten a asuntos en los que se hallen interesados vy,
muy particularmente, a las que afecten a su nombramiento o cese.

El Informe Aldama, elaborado en el afio 2002, recomendd regular detalladamente los
deberes de lealtad y diligencia de los administradores. El informe también pide transpa-
rencia sobre las acciones, stock options o derivados que mantengan los directivos.

Por su parte, tanto la conocida como Ley de Transparencia como la orden ministerial ya
citada, aportan elementos interesantes. En efecto, la Ley establece como exigencia obliga-
toria que las empresas que forman parte del IBEX 35 cuenten con un reglamento interno
del Consejo, debiendo comunicarlo a la CNMV y registrarlo en el Registro Mercantil.

A suvez, la Orden Ministerial EC0O/3722/2003, de 26 de diciembre, desarrolla la citada
Ley, transformando algunos de los instrumentos que hasta ahora tenian caracter voluntario
en normas obligatorias cuyo cumplimiento es tutelado por los organismos reguladores.
La Ley introduce basicamente dos nuevas obligaciones:

1. Por una parte, la publicacion con cardcter anual de un informe de gobierno
corporativo, que debera recoger una informacion completa y razonada sobre las
estructuras y practicas de gobierno en cada sociedad, asi como sobre los procesos
de toma de decisiones.

2. Por otra parte, la disposicion de una pagina web para atender el ejercicio de infor-
macion por parte de los accionistas y para difundir la informacion relevante.

Mas alla de los requerimientos legales, la efectividad de las normas de buen gobierno,
como ya indicamos al inicio de este capitulo, van a depender del cumplimiento de una
serie de principios basicos:

1. Deben estar sustentadas en un adecuado sistema de gestién y control de riesgos

¥ Esta Ley introdujo en nuestro ordenamiento juridico numerosas medidas que abogan por una mayor
conerecion de las obligaciones que deben cumplir los administradores de todas las sociedades andnimas (con
independencia de que coticen o no en un mercado secundario oficial). Entre cllas estd la obligacion de que
comuniquen «la participacidn que tuvieran en el capital social de una sociedad con el mismo, andlogo o com-
plementario género de actividad al que constituya ¢l objeto social. Asi como los cargos o las funciones que en
clla ejerzan, asi como la realizacion por cuenta propia o ajena del mismo, andlogo o complementario géncro
de actividad al que constituya el objeto social». Dicha informacion se incluird en la memoria.
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Elementos clave del Cadigo Olivencia

El Consejo de Administracion debe estar integrado por un ndmero «razonable» de

1 g : :
consejeros independientes

2 Los consejeras externas (representantes del capital —dominicales— e independientes)
deben ser una amplia mayoria.

3 La proparcian entre dominicales e independientes debe fijarse teniendo en cuenta la

relacian existente entre el capital integrado por paquetes significativos y el resto.

4 | Eltamano del Consejo puede oscilar entre 5y 15 miembros

Si el presidente y consejero delegado coinciden en una misma persona, deben
5 | adoptarse las «cautelas necesarias para reducir los riesgos de concentracion de
poder en una sola persanan.

El Consejo debe contar con comisianes de control (auditaria, retribuciones,
nombramientas y cumplimiento).

La remuneracion de los miembros del Consejo debe ajustarse al «criterio de
moderaciony.

8 | Fl Consejo debe vigilar la independencia de los auditores.

Fuente: Elaboracion propia.

que permita disponer de la informacion adecuada para la toma de decisiones.

2. Deben responder al principio de transparencia, ya que los grupos de interés deben
estar bien informados sobre la estrategia y actuaciones de la compaiiia.

3. Deben establecerse las estructuras y mecanismos de actuacion internos que faciliten
la intervencion de los accionistas, en el caso de que lo consideren necesario.

4. Deben ser impulsadas por el Consejo y la alta direccion, que deben asumir un
liderazgo en este ambito.

En suma el proceso de implementacion de este proceso va a ser largo y laborioso,
siendo especialmente destacables los siguientes aspectos:

Libro Blanco de Contabilidad (septiembre de 2002)
Iey Financiera (noviembre de 2002)

Informe Aldama (enero de 2003)

Ley de Transparencia (Julio de 2003)

R e

En nuestra opinion, este proceso normativo debe ir acompanado, para que resulte
de plena efectividad, por medidas de gobierno corporativo que adopten las sociedades.
Por ejemplo, la publicacion de los miembros del Consejo, los accionistas que puedan
representar y la retribucion que perciban.

Ias transacciones deben diferenciarse entre:

e Las realizadas entre la sociedad y sus accionistas significativos.
e Las operaciones de la compaiia con sus consejeros y directivos y con los de las
empresas del grupo.
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Elementos clave del Informe Aldama

Publicacion de un informe anual de gobierno corparativo en el que la
compania deberd explicar el grado de cumplimiento del nueva cédigo.

Elaboracion de reglamentos especificos de funcionamiento del Cansejo
de Administracian y de la Junta de Accionistas.

3 | Publicidad de los pactos entre accionistas,

Poner a dispasicion de los accionistas una pagina web en la que seincluya
informacion sobre la compania.

Regulacion de los deberes de lealtad y diligencia de los consejeras, asi
como de su régimen de responsabilidad.

6 | Mecanismos para agilizar el funcionamiento de la Junta.

7 | Implantacion de un sistema de voto electranico y postal.

Medidas para garantizar la independencia de auditores, analistas
y agencias de calificacion.

Fuente: Elaboracidan propia.

Elementos clave del Cadigo Unificado de Buen Gobierno

Cuando coticen empresa matriz y filial debera haber manifestacion publica yclara de las
dos empresas de las relaciones de negocio que vayan a tener entre ellas,

Se aconseja que entre los consejeros independientes se designe a uno para que actie
2 | como coordinadaor y juegue el papel que en los mercados los anglosajones denominan
¢lead director»

Los consejeros independientes deberén ser, al menos, un tercio del Consejo. A los con-
sejeros independientes que tengan acciones de la sociedad se les permitiré tener un

paquete de acciones siempre y cuando no supere el limite que la legislacion denomina
participacion significativa.
a Se recomienda que los Estatutos no contengan limitaciones del derecha de voto ni otras

medidas anti-opa.

Se recomienda que las sociedades establezcan, bajo la supervision del Comité de Audi-
5 | toria, algiin mecanismo que permita a los empleados denunciar de forma confidencial o
incluso anenima las irregularidades que observen en la sociedad.

Fuente: Elaboracion Propia.
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e Las operaciones «significativasy realizadas con otras sociedades del grupo, co-
nocidas como transacciones intragrupo.

Finalmente, especial mencion merece el llamado Codigo Unificado de Buen Gobierno,
conocido popularmente como «Codigo Conther, en honor al presidente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Este documento, aprobado en mayo de 2006, y que
en principio esta previsto que entre en vigor en 2008, ha consistido esencialmente en la
unificacion y actualizacion de las recomendaciones sobre buen gobierno de sus prece-
dentes Olivencia y Aldama, ya analizados anteriormente, asi como en la formulacion de
las recomendaciones complementarias que ha estimado conveniente realizar.

En sintesis, su labor ha consistido en tres niveles de actuacion: un primer nivel
que lo constituyen recomendaciones sobre buen gobierno de sociedades con acciones
cotizadas en Bolsa, sin perjuicio de futuros trabajos adicionales para emisores de renta
fija. Un segundo nivel, marcado por cuestiones de gobierno interno de las sociedades
cotizadas, sin entrar de forma sustantiva en el 4mbito de la llamada «responsabilidad
social corporativa», que afecta principalmente a las relaciones de las compaiiias con
otros grupos de interés distintos de sus accionistas. Un tercer nivel, que afecta a reco-
mendaciones de seguimiento voluntario, sin mezclarlas con deberes juridicos o preceptos
legales imperativos.

El Cédigo, al actualizar las recomendaciones de los Informes Olivencia y Aldama, ha
tenido presentes las recomendaciones internacionales formuladas con posterioridad a la
publicacion del Informe Aldama, entre las que destacan, ademas de la version actualiza-
da de los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE, diversas recomendaciones y
Propuestas de la Comision Europea y las recomendaciones sobre buen gobierno de las
entidades de crédito aprobadas por el Comité de Supervisores Bancarios de Basilea.*

En resumen, como hemos visto, el gobierno corporativo y las practicas del buen
gobierno se han erigido como una prioridad para las empresas en general y los bancos,
también, en particular. Es indudable que marcara en los proximos anos las directrices
generales de actuacion en la estrategia bancaria, dado que, tanto los inversores como los
accionistas, como el propio sistema financiero en si, lo han erigido en una variable capital
y necesaria para la banca del siglo XXI.

20.5. LAS ENTIDADES DE CREDITO ANTE
LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

En Espaiia, el concepto de responsabilidad social corporativa no s nuevo, y aparece por
vez primera en la década de los noventa cuando INVERCO (Asociacion de Instituciones
de Inversion Colectiva y de Pensiones) introduce el concepto de inversion social respon-
sable, vinculado a la idea de unos fondos de inversion éticos.’

En los tltimos afios, al calor del desarrollo del corporate governance, se ha impulsado
la incorporacion de la responsabilidad social corporativa al entramado empresarial espaiiol,
y muy especialmente a las entidades de crédito.

4 Véase «Enhancing corporate governance for banking organisations, Basel Committee on Banking
Supervision», enero 2006.

s Véase sobre este asunto Camino D. y Lopez Pascual 1., «Un andlisis de la inversion ética en Espana»,
Boletin de Estudios Econdmicos de la Universidad de Deusto, diciembre 1995, niam. 156.
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La mayoria de las entidades financieras han asumido que el concepto de responsabi-
lidad social corporativa va mas alla del mero cumplimiento de las obligaciones legales
ineludibles a la propia actividad de la empresa. Es ademas un compromiso ético con la
sociedad, con el entorno en el que los bancos y cajas s¢ encuentran inmersos.

En este sentido, y como senala Bankinter en su primer Informe anual de Responsabi-
lidad Social Corporativa (2003), «el valor de la empresa no se mide ya sélo en clave de
balance, de beneficio y de resultados econdmicos, sino que también, un fuerte componente
reputacional» cuya cotizacion viene ligada inexcusablemente al mayor o menor grado de
compromiso con las variables éticas.

Ademas, las entidades parecen haber entendido que la responsabilidad social corporati-
va no es ni debe ser una moda ni tampoco una practica casual mas o menos duradera, sino
una auténtica necesidad que afecta a la propia competitividad, credibilidad y supervivencia
de las empresas, las cuales deben comprometerse mds alla del estricto cumplimiento de
las leyes con el justo desarrollo de las sociedades.

El propio BBVA (2005) asume la importancia que para las grandes instituciones tiene
«contar con un sistema de gobierno corporativo que oriente la estructura y funcionamiento
de sus organos sociales en interés en relacion con esta materiay.

Se estd detectando como la mayoria de bancos y cajas incluyen en su publicidad la idea
de que la responsabilidad social corporativa no sélo no es ajena a su actividad sino que es
consustancial a la misma y que forma parte, incluso, de su propia cultura empresarial.
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Mais alla de esloganes comerciales, lo cierto es que la practica totalidad de las enti-
dades de crédito en nuestro pais han hecho propios los postulados y conceptos tedricos
en los que se asienta la responsabilidad social corporativa, entendiendo como dice La
Caixa en su Informe sobre responsabilidad social corporativa (2005) que «los factores
que mueven a las empresas a adoptar, de forma proactiva y voluntaria, estrategias de RSC
son intangibles pero estratégicas».

Parece evidente que la mayoria de las entidades estd de acuerdo en que la RSC implica,
al menos, tres aspectos: respetar la ética comercial, ofrecer informacion transparente, y
ser una inversion a largo plazo, no una moda puntual o coyunturalmente aceptada.

Ahora bien, la pregunta que deberia plantearse es como se articulan los cumplimientos
de estos preceptos y recomendaciones propios de este campo objeto de nuestro andlisis.
Algunas entidades se basan en indicadores internacionales que elaboran «frameworks for
sustainability reporting» como es el caso del Global Reporting Initiatives (GRI), y del
Dow Jones Sustainability World Index, que suponen una iniciativa mas en el camino de
la homogeneizacion a la RSC.

El GRI es una iniciativa creada en 1997 por CERES (Coalition for Environmentally
Responsible Economies), una organizacién no gubernamental. El GRI tiene como mision
satisfacer la necesidad de crear un marco fiable y creible para elaborar las memorias
de sostenibilidad que puedan ser utilizadas por las organizaciones independientemente de
su tamario, sector o ubicacion. La transparencia acerca de la sostenibilidad tiene una
importancia prioritaria para grupos de interés entre los que se incluyen organizaciones
empresariales, de trabajadores, ONG, inversores y auditores, entre otros. El GRI ha con-
tado con la colaboracion de una amplia gama de expertos procedentes de los grupos de
intercés anteriormente citados a través de consultas para la busqueda de consenso. Este
enfoque participativo ha dotado al marco de elaboracién de memorias de sostenibilidad
de una amplia credibilidad entre los distintos grupos de interés.

En definitiva, su objetivo ha sido, y es, crear un modelo universal de memorias de
sostenibilidad en lo que se ha venido en denominar triple bottom line o triple linea bésica,
es decir, de su desemperio en términos economicos, sociales y medioambientales.

El GRI estd considerado como el principal indicador internacional en la elaboracion
de Memorias internacionales de RSC, habiéndose producido durante el afio 2005 un
incremento del 64% de empresas espaniolas incluidas en este indicador.

Por su parte, el Dow Jones Sustainability World Index surge en el afio 1999 y es el
resultado de la cooperacion entre los indices Dow Jones, STOXX Limited y SAM group.
Con la experiencia de los dos lideres en indices se dio paso a un indicador de sostenibi-
lidad respondiendo a una fuerte demanda que se estaba produciendo para las compaiias
cotizadas de dichos indices.

Como ejemplo de lo dicho anteriormente nuestro pais es, tras ¢l Reino Unido, el se-
gundo pais que mas compaiiias han incluido el ano 2006 en este Dow Jones Sustainability
World Index.

En lineas generales, las entidades de crédito® han respondido mediante un nivel de
compromiso materializado en la creacion de departamentos ad hoc, es decir, analizando
la organizacion interna de la RSC y las politicas de gestion implantada, si bien, poco a
poco parece asumirse plenamente en la estructura organizativa empresarial, como apre-
ciamos en el cuadro siguiente:

 Véase «Responsabilidad Social Corporativa. Tendencia empresariales en Espaiia», 2003, Pricewater-
houseCoopers.
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La RSC, ;moda o necesidad?

slez | Sergio % Terasss (Sacios de Diagnostico & Publicado en: Edwibn Impresa -
Opinian

A la largo de la Gltima década, la responsabilidad social corporativa {RSC) ha florecido como una idea
Prueba de ello es que encontrar una memaoria de una gran i nal que justifi su
existencia solamente en base a la oblencién de un beneficio es hoy poco menas que una mision
imposible. Por el conlrario, las referencias a Ios esfuerzos por mejorar y presanvar ef bienestar social y el
media i S0N uUNa ¢ en los il anuales, que cada afo les dedican mas paginas.

A grandes rasgos, podemos decir que en {a batalla de las nuevas politicas de geslidn la victoria ha sido
para la vilidad social ¥ SUS de caridad, organizaciones no
gubernamentales y otros esiratos de la socaedad civil. Cada vez més, las empresas son llamadas a

como un buen y lodas quieren mostrar que lo son, a lravés de las declaraciones
de sus mds altos ejecutives y de los informes que publican cenjuntamente con las cuenlas anuales.

Hoy por hoy. fa RSC es una induslria en loda su dimension y lambién una floreciente profesion. Muchas
rnuhmaoonalas ya tienen una funcion a la RSC, prolife las

s en la maleria, los cursos y seminarios para ejecutivos, Ias organizaciones de
profasionales, las webs na-wslemers etcélera. Sin embargo, este aluvién de manifestaciones en pro de
unas P suglere |a cuestion de si se trala de una moda o
responde realmente a una neees:dad

Su objehvo puede que sea simplemente ennquecer al propietario, a través de la creacién de valor
En esle caso, ia el enfoque lradicional, esto es, orientado hacia la maximizacion
de la riqueza para el accionisla. Sin embargo, en una mnoepum mas modemna, 'ﬂ empresa busca la
creacion de valor social, o sea, ademas del inlerés de sus
clientes, pr Y i en la que opera. Segun este nueva enfoque, el centro
gara en tomo a los slakehn.ldats esto es, aquellas personas o grupos que son capaces da infiuir en la
marcha de la emp(es-a clientes, pi , medios de ONG,
agencias i o cuyos i pueden ser por la misma -grupos
iones i grupos de prasicn, arganizaciones coyunturales y el Gobiemo,

entre otros-.

Los escandalos conlables y las malas practicas de gobiemno corporalivo alertaron a los inversores sobre
fos parame{msnoﬁnanuemsatahomdemshmrsusmems de valores. Poco a poco, la percepcion
de que las normas acrediladas en materia de RSC son un buen indicador del futuro rendimiento
econamico-financiero de una delerminada compaiiia gand adeptos. Ademas, los administradores
comenzaron a valorar y preslar alencion a la imporlancia de construir flosofias corporativas que articulen
las demandas de los grupos de interés y, asi, conseguir acumular una cierla lealtad por parte de los
mismos para compensar su pérdida de credibifidad.

Tamb{éﬂ el papal de las DNG como mecanismo de control de las actividades

La las comp al de los Estados y al de

it los mercados, constituye un fenémeno de inlerés para entender el despegue
responsabilidad 4o ia filosafia RSC.
social no es un
anadido a la Fmalmenle y desde una perspectiva global, también se constata que crecen

s presiones para la mejora de las practicas de reporting y gobierna

5 1 ial sobre RSC. La presencia de grupos activistas con impacio
empresarial, Sino  mediatico, asi como la mayor atencion que vienen dedicando los medios de
que es parte comunicacidn a los asuntos relatives a la RSC y la percepcion de que ésia
Entagm dela tiene un efeclo direclo positivo sobre las cotizaciones bursatiles son razones
iata que potencian un mayor prot. i del enfoque

sy

La RSC supnne un paﬂo enlre las  empresas y Ia sociedad que no implica la
de las s con dnimo de lucro. Obtener

beneficios cumpliendo las leyes es un ub]etwu legitimo y necesario, a la vez que constituye la primera
responsabilidad de las empresas. Por su tamano, dmbito de relaciones y peso de los stakeholders, las
grandes compafias multinacionales estan siempre bajo el ojo critico de |as organizaciones.
gubemamentales, Ia prensa, los sindicalos, elcélera. Dicha presion constituye en si misma una razén
suficiente para que las empresas adopten politicas de RSC e incluso que las incluyan en su estrategia,
cultura y gestion diaria. En el caso de las firmas pequefias y medianas, las circunstancias son bien
dislintas, ya que la preocupacin por el resultado y por asegurar Ia sostenibilidad a larga plazo podria
justificar el relegar la RSC a un segundo plano.

Hacer esta distincidn enlre pequefia y gran empresa es inadecuado. La RSC no es un afiadido a la
aclividad empresarial sino que es parte integra de fa misma y, como tal, debe inlegrarse en cualquier
modelo de gestion. En otras palabras, la empresa socialmente respansable no tiene que dedicarse a la
filantropia sino que debe hacer lo que ya hace, pero con una aclitud mas conscente de su impacto
sobre las personas y sobre el medio.

Por ejemplo, ademas de fabricar un producto o prestar un servicio, debe preocuparse por otros aspeclos
como: Iasomd’monssqmpeﬂmtmeldesanullapmsmalenel{tabaw, el respeto a los consumidores
coma clienles y como ciudad ion de la v»dalabofa]yfamnlmrelwmpadude
la actividad industrial en el entorno soaai y nalural Ias expectativas individuales sobre |a contribucian de
las empresas & los objetivos saciales (en temas como seguridad, salud, educacion, integracion,

etcélera), 1a transparencia informaltiva y el ma.nlenm:enlo de la confianza de los inversores, entre otros.
Mo es una cueslion de tamano, sino de respar dad y de comp! i

A juzgar por la imperlancia otorgada por los inversores institucionales de todo el mundo, na eslamos
anla una moda pasajera, sina frente a una necesidad genuina: al momento de decidir qué valor
comprar, ademas del analisis financiero y de los riesgos, éstos incluyen valoraciones sobre 13 calidad de
las gestion en el ambito de fa RSC. -

Noticia de prensa 20.2. «La RSG, ¢moda o necesidad?»,
Expansion 22 de abril de 2007.
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e e - -
Por otra parte, los marcos nommativos de paises de referencia, como Reina Unido o Francia, imponen
como larea propia de los consejos de administracion la elaboracion de memorias de sostenibilidad o
RSC, asi como la asuncion de responsabilidades en la materia.

Finalmente, |3 existencia de indices seleclivos, can gran impacto medialico, tales como el Dow Jones:
Suslainabilily Group Index o el FTSE4Good, constituyen un atractivo adicional para que las companias
colizadas formalicen sus politicas de RSC.

Todo parece indicar que las buenas practicas corporalivas comienzan a pesar de forma relevante en la
loma de decisiones por parle de los agentes que inlervienen en los mercados financieros. Las empresas
-sobre todo 1as que recurren a los mercados de capilales- lienen que prepararse, si ain no lo esldn,
para afronlar esle nuevo desafio. El éxilo corporativo parece desplazarse cada vez mas desde los
resultados econgmicos pures y duros hacia los beneficios sociales y medioambientales.

Allina Sebastian Gonzélez | Sergio R. Torassa. Socios de Diagnéstice & Soluciones

= Ver versién con mas informacion relacionada

Noticia de prensa 20.2. Continuacion.
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La responsabilidad social corporativa en la estructura organizativa
de las entidades de crédito

1 Creaciones de comisiones a nivel de Consejos de Administracion
para andlisis de la RSC.

o Incorporacion de responsables con cargo de consejero
o alto directivo para implementar la RSC.

3 Creacion de departamentos encargados de gestionar
operativamente la RSC.

a4 Constitucién de comisiones de seguimiento, vigilancia y control
del cumplimiento de la RSC.

5 Incorporacion de recomendaciones e informes de estas comisiones
a la totalidad de la estructura organizativa de las entidades.

Fuente: Elaboracion propia.

En definitiva, y a modo de conclusién, podemos destacar que las entidades de crédito
parecen haber asumido y hecho propios los planteamientos y valores que dan sentido a la
RSC, internalizando su importancia para la rentabilidad final de las empresas.

Debido a lo incipiente del proceso y a la falta de maduracion y recorrido todavia de la
RSC en nuestro pais, parece que las entidades en general adolecen, todavia, de un sistema
y procedimiento estratégico desarrollado de RSC. Todo ello debe vincularse a un contexto
y marco general de actuacion en fase de maduracion, si bien es cierto que los primeros
pasos que las entidades estan realizando y que se materializan en sus informes, ya incluso
especificos sobre esta materia, son altamente esperanzadores.
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