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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



xviii  Contenido

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
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Internacional
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| Establecimientos {inancicros de crédito l' I iTEl ]
|
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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
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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.



14  Gestion bancaria

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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