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H sistema financiero espafiol, una de cuyas partes mas relevantes es el sistema
bancario, viene siendo desde hace muchos afios una de las facetas mas
dinamicas de la economia esparfiola, por la cantidad vy velocidad de los cambios
que ha registrado a lo largo del tiempo. No resulta extrafio que sea asi, dado que
nuestro sistema financiers ha vivido, por un lado, un importante proceso de
homologacion con los sistemas financieros de nuestro inmediato entorno europec
Y, por otro, una creciente interdependencia e integracion de todos ellos en un
ambito mundial, dentro del movimiento que conocemos como globalizacién.

Por si fuera poco, el inexcusable contexto europeo del sistema financiero
espafiol ha adquirido una nueva dimension con la implantacién del euro,

que debe conducir, més tarde © méas temprano, a la formacion de un auténtico
sisterna financiero europeo, del cual sera parte muy relevante el sistema
bancario, que debe contar con entidades auténticamente europeas,

superando las actuales fronteras nacionales.

Es por ello que 1a publicacién de este nimero monogréfico de Economistas
constituye una oportunidad muy acertada, ya que, apenas iniciado el nuevo
siglo en que nos encontramos, y con el euro a punto de sustituir definitivamente
a las monedas de los paises que lo han implantade, esta llamado a senvir de
referencia a andlisis posteriores sobre el sistema financiero, que, con toda
seguridad, apareceran en esta misma revista o en otros foros.

Precisaments, porque el sistema bancario esta en un profundo proceso de
cambio, el nimero de posibles temas que se podian haber tratado en este
numero de Economistas es bastante elevado, de ahi que nuestra principal
pretensidn haya sido conseguir que el mismo tenga un contenido equilibrado.
Para ello, tras una visidn panoramica del sisterna bancario europeo, se ha
pedido a sendos representantes cualificados de las tres asociaciones bancarias
de nuestro pais (Asociacion Espafiola de Banca, Confederacion Espafiola de
Cajas de Ahomos y Unién Nacional de Cooperativas de Crédito) que
proporcionasen una visidn panoramica de sus respectivas entidades en
términos de su situacién actual y perspectivas futuras, Como es habitual

en Economistas, los autores de estos trabajos escriben en su propia

capacidad personal, pero esto no impide que, en conjunto, nos ofrezcan

una visién bastante completa del sistema bancario espariol actual en la
variedad de tipos de entidades que lo componen.

En el ¢caso de los bancos, que son los que més han avanzado en este terreno,
nos ha parecido imprescindible contar con un andlisis de sus procesos de
internacionalizacién, no sélo porque, tal y como se ha desarrollado ésta, vincula
nuestro sistema bancario a los de otros paises gue comparten con el nuestro el
idioma y su origen ¢comin, sino por la principal tarea pendiente que dicha
internacionalizacion conlleva en estos momentos, la mencionada construccién
de un auténtico sistema bancario europeo.

Después de la exposicion de los grupos institucionales que forman el sistema
bancario espafiol, resulta inevitable proceder a una comparacion entre elios, que
compiten directamente entre si, no s6lo desde la perspectiva de sus estados
financieros, sino también de su eficiencia, dmension ésta que se analiza dentro
del contexto europeo antes sefalado.

La importancia de las entidades bancarias en las economias modernas ha puesto
varias veces de manifiesto la necesidad de preservar los objetivos de interés
general que exigen un buen funcionamiento del sistema bancario y de todas sus
entidades. Para ello se recogen dos perspectivas distintas, pero estrechamente
relacionadas entre si: por un lado, la interna a las propias entidades, que exige
un adecuado gobierno de las mismas y, por ofro, la actuacion de vigilancia y
supervision por parte de las autoridades compstentes, actualmente coordinadas
a un maximo nivel mundial, en el que Espafia esta directamente presente.
Cierran el numero dos temas gque podrian calificarse de téenicos, pero que
vienen cobrando una relevancia cada vez mayor en las entidades bancarias
actuales, como son las perspectivas que abre Intermet comao canal alternativo
para la distribucion de sus productos y servicios y el control de los miltiples
riesgos a los que se enfrentan dichas entidades.

En definitiva, un ndmero de Economistas que pretende estar abierto al futuro,
como lo esta el siglo que acaba de nacer y el propio sisterma bancario del
que trata.
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1. Introducciodn

El proceso de Unidn Econémica y Monetaria
{UEM) en Europa ha conllevado grandes cambios
en los mercados financieros. La fijacion de las pari-
dades vy la desaparicion de los costes de cambio
han transformado el panorama financiero europeo,
potenciando la integracién de los sistemas finan-
cieros de los paises de la zona euro. La implanta-
cion de la moneda dnica coincide en el tiempo con
otros dos fenémenos importantes para el sector
bancario: los cambios regulatorios asociados fun-
damentalmente al mercado Unico europeo y los
avances tecnoldgicos. En consecuencia, el sec-
tor ha sufricdo un proceso de transformacion que
ha conllevado importantes cambios en su estruc-
tura y en el marco competitivo. Ha aumentado la
concentracion, se acentla la confluencia con el
sector de seguros y ha continuado el proceso de
desintermediacion. También parecen haberse regis-
trado aumentos en la competencia.

Este articulo analiza de un modo sintético la
evolucion reciente del sector bancario en la Uniédn
Europea. El artfculo esta organizado como sigue.
En esta introduccion se repasan los cambios méas
importantes en el entorno del sector. A continua-
¢ién, los apartados siguientes revisan la evidencia
empirica disponible sobre el impacto que han teni-
do estos cambios estructurales en las principales
magnitudes del sector. En el apartado 2 se exa-
minan los ingresos de los bancos. El apartado 3
estudia la evolucion de la estructura del sector. El
apartado 4 se centra en los resultados de los ban-
cos a partir de datos bursatiles, y el apartado 5
presenta algunas conclusiones.

En té&rminos generales, se pueds afirmar que la
desregulacién generada por la adopcion de las
directivas comunitarias, ha permitido a las entida-
des financieras europeas el desarrollo de estrate-
gias basadas en una mayor explotacion de las eco-
nomias de escala y en la diversificacion de riesgos.
A principios de los noventa, todos los paises ha-
blan abolido ya las restricciones a la circulacién de
capitales y las regulaciones de los tipos de inte-
rés. A nivel comunitario, las diversas directivas que
los estados miembros han ido incorporando han
promovido (1) la desregulacion de los mercados
nacionales, asi como su apertura y una cierta
armonizacidn. Entre las regulaciones adoptadas
destacan la segunda directiva de Banca y la direc-
tiva de Servicios de Inversién, que promueven la
creacion del pasaporte Unico. Este sistema de inte-
gracién, basado en el principio del reconocimien-
to mutuo y el control prudencial por parte del pais
de origen con unas bases prudenciales minimas,




ha generado una cierta competencia en el pro-
ceso de desregulacion. Sin embargo, la frag-
mentacion que persiste hoy en dia en el sistema
bancario europeo dificilimente puede atribuirse al
método de desregulacion utilizado, y probable-
mente se debe a las diferencias que existen entre
las estructuras econdmicas de los diferentes Esta-
dos miembros, asi como a la existencia de nume-
rosas regulaciones no bancarias —legales y fis-
cales— que impiden la total integracién de los
mercados financieros.

Los cambios registrados en el entorno tecno-
l6gico son también muy importantes. El crecien-
te uso de las tecnologias de la informacion y la
comunicacion (TIC) ha permitido una rapida reduc-
cion de los costes de transaccion, en areas tan
distintas como el procesado de cheques o la crea-
cioén de redes de pago internacionales. El desa-
rrollo de las TIC afecta el sector por dos vias. En
primer lugar, se reducen los costes de transfor-
macion en la vertiente de la oferta (2). En segun-
do lugar, desde el lado de la demanda, se altera
la relacion del consumidor con el banco, apare-
ciendo Internet como un nuevo canal de distribu-
cién de productos bancarios.

En conjunto, la desregulacion del sector, el euro
y el cambio tecnologico, tienden a intensificar la
competencia entre distintas sntidades, reducen
las barreras de entrada en el negocio bancario y
potencian la desintermediacion y el papel de los
mercados financieros organizados frente a la inter-
mediacion bancaria convencional.

2. Evolucidn de los ingresos de la banca

Para evaluar el cambio competitivo en el mer-
cado bancario europeoc es preciso considerar la
evolucion de los principales precios del sector.
Tradicionalmente, ello supone un analisis de los
margenes financieros, si bien la progresiva desin-
termediacion bancaria ha comportado que la
banca recurra a los ingresos no financieros, como
una fuente muy importante de rentas. En este
apartado se analiza la evolucion de los margenes
financieros y a continuacion se repasa el proceso
de desintermediacion, con el creciente peso que
tienen las comisiones en la cuenta de resultados
del sector.

2.1. Los margenes financieros
Si tomamos como referencia el modelo Klein-

Monti de competencia en el sector bancario, e
introducimos el supuesto de que existe un mer-

cado interbancario o de deuda a largo plazo per-
fectamente competitivo, es posible analizar los
margenes precio-coste, considerando por sepa-
rado tanto los créditos como los depdsitos. Bajo
estas condiciones, el margen tipo de créditos sobre
tipo interbancario, asi como el margen entre el tipo
interbancario y el tipo de depdsitos constituyen
aproximacioness al poder de mercado de las enti-
dades y por tanto una medida del grado de rivali-
dad en el sector (véase para una discusion deta-
llada Gual, 1992).

En un analisis reciente efectuado por el BCE
(2000b) se concluye que el margen para nuevos
créditos ha bajado significativamente en el periodo
1997-2000. La reduccion ha sido importante en
todos los paises, y en especial en Espafia, ltalia,
IHanda y Portugal. Naturalmente, parte de la reduc-
cién en estos paises se debe la convergencia en
tipos de interés que ha tenido lugar como parte del
proceso de convergencia nominal inherente a la
Unidn Monetaria. En general, dentro de la zona
euro, los margenes se han reducido por lo menos
en 100 puntos basicos. Si se analizan los datos por
segmentos de mercado se observa que la reduc-
cidn ha sido similar para empresas y familias, si bien
los margenes para el crédito particular son, en ge-
neral, superiores a los del crédito a empresas (3).
En cuanto a los margenes de depositos, bajaron
inicialmente pero subieron con posterioridad. Este
aumento del margen en el periodo final se debe
a la subida generalizada de los tipos de interes,
dado que dicho aumento no ha coincidido con un
aumento en los tipos de los depdsitos.

El andlisis del Banco Central Europeo (BCE,
2000b} concluye, en términos generales, que pare-
ce haber aumentado la competencia en los mer-
cados de créditos, con una caida en los marge-
nes controlado por las oscilaciones de los tipos
de interés de mercado. La evidencia no es tan clara
en el caso de los depdsitos. En dicho mercado,
los tipos de interés tienen adn una gran influencia
en los cambios del margen, reflejando que los ban-
¢0s no trasladan los aumentos en los tipos a sus
clientes. Mojon (2000) analiza el periodo 1990-
1998 y concluye que la elasticidad de los tipos de
crédito a los tipos de mercado es superior al 0,5,
mientras que es mucho mas baja para los depd-
sitos (0,2). Este comportamiento muestra el redu-
cido grado de competencia en el mercado de
depositos, ya que si fuera muy competitivo los pre-
cios tenderian a reflejar los cambios en los costes
de una forma mas inmediata {(Berger and Hannan,
1991, y Gual, 1993). El aumento de la competen-
cia y la desintermediacion deberian limitar en el
futuro ese poder de mercado, y esperariamos que




las elasticidades aumentasen, especialmente en
el caso de los depdsitos.

En conjunto, el aumento de la competencia
puede ser consecuencia de una mayor rivalidad
entre 10s bancos existentes. Otros factores impor-
tantes son:

— La entrada de nuevos participantes en los
mercados de crédito (bancos por Internet y telé-
fono, bancos extranjeros, aseguradoras, super-
mercados y fabricantes de automdviles, fondos de
capital de riesgo).

-— Las grandes reducciones en los tipos de
mercado (resultado de la convergencia nominal en
el seno de la UME), que provocaron en muchos
paises un gran aumento de los préstamos con-
cedidos, con la consiguiente competencia por volu-
men entre los bancos.

— El aumento de la desintermediacién, con el
creciente peso de los mercados institucionaliza-
dos (en parte debido al impacto del euro). Ello obli-
ga alos bancos a reducir sus margenss, puesto
que de lo contrario los clientes acuden directa-
mente en los mercados financieros,

La existencia de costes de cambio v la diferen-
ciacion vertical en el sector (por calidad percibida
asociada a la reputacion) pueden otorgar venta-
jas significativas a los bancos instalados. Por ello
los nuevos entrantes penetran en el mercado con
una estrategia de margenes bajos, basada en sus
bajos costes. En este sentido, los bancos por Inter-
net juegan un papel importante en este incremento
de la competencia. Dado que presentan elevados
costes fijos y reducidos costes variables, tienden
a practicar margenes mas bajos, con menores
subsidios cruzados entre productos. En algunos
casos, los margenes de crédito han bajado tanto,
que existe cierta preocupacién entre los regula-
dores dado gue la rentabilidad podria ser insufi-
ciente en el caso que una recesién econdmica
impidiese a muchos deudores cumplir con sus
obligaciones, con el riesgo de que se repitieran las
crisis bancarias que tuvieron lugar a principios de
los noventa.

2.2. Ingresos no financieros

Como forma de compensar la reduccion de los
margenes, los bancos tienen fundamentalmente
dos alternativas: el aumento de los ingresos no
financieros, y la reduccién de los costes operati-
vos {(véanse los apartados 3.2 y 3.3).

En cuanto a los ingresos no financieros, es
importante destacar que incluyen componentes
muly diversos, si bien el elemento principal son las
comisiones, que en 1998 representaban cerca del

55% del total. Cabe resaltar ademas, que se trata
de un tipo de ingresos cuya importancia no deja
de crecer a o largo de los ultimos afios. Finalmente,
si bien el aumento de los ingresos no financieros
puede haber tenido efectos positivos sobre la ren-
tahilidad bancaria, es preciso tener en cuenta que
su impacto ha sido negativo en cuanto a la volati-
lidad, puesto que se trata de rentas que son inclu-
$0 mas volatiles que los ingresos convencionales.

En las teorfas clasicas de la intermediacion finan-
ciera, los bancos se justificaban por la existencia
de costes de transaccion, que permitian a las enti-
dades de intermediacidn ser mas eficientes que
los agentes individuales en algunas actividades.
Las empresas emiten titulos {acciones u obliga-
ciones) con una denominacién concreta y un deter-
minado vencimiento, mientras que los inversores
requieren posiblemente activos con diferentes
denominaciones nominales y vencimientos. Los
bancos ofrecen entonces servicios de divisibilidad
de los titulos y de transformacion de vencimientos,
y de este modo generan productos que, debido a
i0s costes de transaccion, no estarian disponibles
en las mismas condiciones a los inversores (4).
Actualmente las teorias mas modernas conside-
ran que los bancos tienen un papel importante, no
solo por la reduccién de los costes de transaccion,
sino también debido a la existencia de asimetrias
de informacion que las entidades financieras con-
tribuirlan a aminorar. En este sentido, las principa-
les actividades de los bancos son la creacién de
liquidez y los servicios de supervision (5). Es decir,
una mayor presencia en actividades no directa-
mente relacionadas con el margen financiero. La
creacién de liquidez por parte de los bancos per-
mite a sus clientes una mejor gestidn de riesgos,
ya que a través de los bancos se obtiene un segu-
ro de liquidez, pudiendo ajustar la liquidez a 10s
cambios en las necesidades de los clientes (6).
Otra asimetria de informacion que justifica la exis-
tencia de los bancos es su papel como supervi-
sores delegados de los inversores, evitando asi la
duplicacion de los costes de control o supervision
(7). La principal conclusion de la literatura es que
las instituciones financieras y los mercados no son
sustitutos perfectos, y que los bancos que com-
binan depdsitos con créditos siguen siendo una
institucién econdmica eficiente.

En la ultima década, los inversores han despla-
zado sus ahorros de los productos bancarios tra-
dicionales hacia la tenencia de valores negociables
{fondos, acciones ¢ bonos). En consecuencia, los
bancos se han visto obligados a incrementar su
recurso a los mercados financieros como fuente
de financiacion de sus créditos. Una de las formas




que permiten a [os bancos mantener el equilibrio
financiero es la titulacion de activos. Mediante este
proceso los bancos transmiten determinados
paqguetes de créditos al mercado. Este proceso
fue iniciado en los EE.UU. por las agencias fede-
rales de crédito inmobiliario. En dicho pais méas del
50% de los créditos hipotecarios se encuentran
financiados por estos instrumentos (8). En conse-
cuencia, muchos bancos son ya practicamente
tiendas de reventa, ingresando una comision sobre
cada préstamo. En su activo no toman ningdn ries-
go, pues todos sus créditos los pasan a otra ins-
titucion (que después los vende en el mercado).

3. Reestructuracion de la industria

El sector bancario europeo se esta concen-
trando a través de un continuado proceso de fusio-
nes y adquisiciones (F&A) que estan transformando
la estructura del sector. Uno de los argumentos
tradicionales para justificar las fusiones es el esta-
blecimiento de la UEM. Sin embargo, es preciso
estudiar la naturaleza del proceso de F&A para
evaluar cudl es su impacto en la estructura y el
nivel de competencia del sector. Las fusiones pue-
den ser una oportunidad para explotar la econo-
mias de escala y alcance, teniendo en cuenta en
particular la nueva dimension europea del sector,
pero también pueden constituir mecanismos de
racionalizacién interna, que permiten el adelgaza-
miento de la estructura productiva (eliminando
ineficiencias operativas) y la consolidacion a nivel
de pais para evitar fuertes aumentos en los nive-
les de rivalidad.

3.1. Fusiones y adquisiciones/Concentracion

Las fusiones y adquisiciones (F&A) considera-
das grandes involucran por lo menos una insti-
tucién con activos superiores a 1.000 millones de
euros. Como muestra el cuadro 1, en los Ultimos
anos las F&A han tenido lugar principalmente entre
instituciones de tamarfio reducido, que se podrian
estar consolidando para obtener ganancias de
eficiencia mediante la consecucion de una esca-
la eficiente.

Como era de esperar, estas F&A estan con-
centradas en los paises que tienen més institu-
ciones pequenas, como son Alemania, Francia y
Italia (9). Segin datos del BCE, junto con Austria,
estos paises concentraron un 80% de las fusio-
nes registradas en los Gltimos tres afos. Estos pai-
ses son también los que disponen de més institu-
ciones bancarias.

CUADRO 1
DESGLOSE DE FUSIONES Y ADQUISICIONES
POR TAMARNO

1995 1996 1997 1998 1988 2000

% Grandes 18% 10% 13% 13% 12% 22%
% Pequefias 82% Q0% O87% &87% B83% V8%

Fuente: BCE {2000a}.

Otra caracteristica muy importante de la con-
solidacién que se ha registrado, es que ha tenido
lugar principalmente a nivel nacional y no a nivel
europeo. Como se puede observar en &l cuadro 2,
mas del 80% de las F&A son nacionales, y entre
las internacionales la mayoria involucran a institu-
ciones provenientes de paises ajenos la UE (10).

En las F&A internacionales se registra un peso
importante de los mercados emergentes (Ameri-
ca Latina, Asia y Europa del Este). Ello refleja como
las entidades europeas tratan de entrar en mer-
cados con mayores margenes financieros y gran
potencial de crecimiento, aunque también con
mayores niveles de riesgo. En la Unidn Europea
las F&A nacionales han sido claramente domi-
nantes, aunqgue existen todavia algunas diferen-
cias por paises. En algunos, como Espafia, Por-
tugal, Idanda y Holanda, mas del 50% de las F&A
han sido internacionales. En estas ultimas Espa-
fia ha sido un inversor importante, con aproxima-
damente un 20% de sus activos bancarios invo-
lucrados en fusiones internacionales cada afio.

Otra tendencia importante en la reestructura-
cién del sector ha sido la formacidén de grupos
empresariales dedicados a una amplia gama de
actividades financieras —seguros, gestién de
activos, intermediacion en bolsa, etc.—. Esta for-
macién de conglomerados ha tenido fundarnen-
talmente una base nacional y ha sido impulsa-
da primordialmente por instituciones bancarias.

CUADRO 2
FUSIONES Y ADQUISICIONES EN LA
UNION EUROPEA (UE)

1995 1896 1897 1998 1999 (hasta
junioy

Total 326 343 319 434 497 24
Nationales 275 293 270  3B3 414 172
Intra-UE 20 7 12 18 27 23
Extra-UE 31 43 37 33 56 39

Fuente: BCE (2000a).




No existen muchos casos de instituciones finan-
cieras no bancarias que entren en el negocio ban-
cario, y ello podria ser indicativo de la existencia
de importantes barreras de entrada en este tipo
de actividad.

También se nota un dinamismo significativo en
la expansidn de los bancos hacia otros sectores
a nivel internacional. Este incremento de la con-
glomeracion puede justificarse por la utilizacion
de redes de distribucién comunes, como un inten-
to de minimizar el fendmeno de la disintermedia-
cion (dandole respuesta dentro del conglomera-
do), y como una estrategia de diversificacion de
riesgos, al objeto de suavizar temporalmente los
flujos de caja.

Como es obvio, el proceso de F&A ha tenido
un efecto significativo en los indicadores de con-
centracion, especialments en el promedio de con-
centraciones nacionales, dado el caracter interno
de muchas de ellas (véase el cuadro 3).

Se observa que el nivel de concentracion
aumenta claramente de 1995 a 1999, Los princi-
pales incrementos han tenido lugar en palses como
Bélgica, Dinamarca, Italia y Holanda. En estos pai-
ses, las F&A han involucrado principalmente a
grandes instituciones.

El reducido nimero de fusiones internaciona-
les y las barreras de entrada para los bancos
extranjeros contribuyen a que casi toda la activi-
dad bancaria esté concentrada en los bancos
nacionales. Aungue el mercado bancario europeo
unico sea ya un hecho a nivel legal, ello no supo-
ne que en la practica haya solo un mercado.
Siguen existiendo importantes factores diferen-
ciadores, que pueden conducir a una penetracion
muy reducida de los competidores extranjeros en
los mercados locales:

— Las ventajas en téminos de informacion de
las que goza la banca local, dificuitan la entrada
de los bancos extranjeros en 10s mercados.

— La extensisima red de oficinas de los prin-
cipales bancos establecidos representa una barre-
ra de entrada importante, en especial debido a
que el elevado tamano de los bancos dificulta la
entrada a través de la compra de la red.

— La reputacion adquirida por los bancos loca-
les, en especial los de mayor tamafio. En banca,
la calidad se asocia a la seguridad y un riesgo bajo.
B tamafio de la banca local puede permitir venta-
jas en términos de reputacién, en parte asociadas
a una expectativa de intervencion del regulador en
caso de una hipotética insolvencia {too big to fa).

— Costes de cambio para los clientes.

En los siguientes apartados se analizan los argu-
mentos de costes tradicionalmente usados para

iNDICE DE CONCENTRACION - C5
{promedio eurcpeo}

1980 1985 1990 1995 1999
indice (en %) 379 52,8 50,9 51,8 57,1

C5: suma de las cuotas de mercado {medidas ulilizando activos totales) de
las cinco entidades lideres.
Fuente: BCE {2000a).

las fusiones: la eliminacién de ineficiencias pro-
ductivas, las economias de escala y las econo-
mias de alcance. Desde la perspectiva de los cos-
tes la creacién de conglomerados financieros
tiende a justificarse por las economias de alcan-
ce, mientras que las F&A estan mas relacionadas
con las economias de escala.

En términos generales, la segunda mitad de la
década de los noventa ha comportado una con-
tinuada reduccion de los costes bancarios (por
giemplo, en téminos de costes sobre activos tota-
les —véase BCE 2000b, pagina 24—). Sin embar-
go, no es obvio en qué medida esta reduccion es
debida a una reduccién ds ineficiencias operati-
vas que ha sido propiciada por la reestructuracion
del sector y la creciente competencia, o es el resul-
tado de una mayor explotacion de las economias
de escala y alcance asociadas al mayor tamario
de las entidades y a su diversificacion productiva.

3.2, Mejoras en los costes:
eficiencia y economias de escala

La mayoria de los estudios tradicionales de eco-
nomias de escala identifican un tamafio minimo
eficiente. Para bancos con activos inferiores se
detectan economias de escala, mientras que para
bancos de gran tamafio, el grado de economias
de escala es muy reducido, o incluso negativo.
Sin embargo, los estudios mas recientes han
determinado un aumento del umbral de tamafio
en el que se pueden presentar rendimientos decre-
cientes (11). La razon principal para estos cam-
bios son las nuevas tecnologias y los cambios que
comportan para la estructura de costes de la
industria, En realidad, gran parte de la inversién
en banca por Internet y de la inversion en tecno-
logias de clearing and settling, son costes fijos, lo
que tiende a aumentar el tramo descendente de
la curva de costes medios a largo plazo.

Parece claro que las fusiones entre pequenas
institucionas pueden constituir una respuesta a
ese cambio en el tamafio minimo eficiente, tra-
tando de alcanzar una escala adecuada para las




nuevas tecnologias y un mercado de mayor dimen-
sion. Sin embargo, en el proceso se reducen tam-
bién ineficiencias operativas. En este sentido,
Schure and Wagenvoort (1999} analizan dos mil
instituciones financieras de la UE y concluyen que
siguen existiendo grandes posibilidades de obte-
ner ganancias de eficiencia por reduccion de ¢cos-
tes. Seguin estos autores, y en linea con los resul-
tados disponibles para los EE.UU., ias reducciones
en los costes operativos y la ineficiencia X (12)
pueden ser mas importantes que las economias
de escala. Sus estimaciones indican niveles medios
de un 16% de ineficiencia X.

3.3. Mejoras en los costes:
fas economias de alcance

Las economias de alcance se justifican por el
hecho de que en los bancos coexisten las activi-
dades de préstamo y de depositos, y que existe
sinergia entre ambas (para una revision reciente de
la literatura, véase Kashyap, Rajan and Stein, 2000).
Ambas actividades necesitan una gran cantidad
de activos liquidos en el balance, sea por razones
legales (reservas) 0 por razones puramente pru-
denciales y de gestién de liquidez. Estos activos
pueden ser vistos como un gasto general necesa-
rio para las actividades de ios bancos. Dado que
estas dos actividades no estan perfectamente
correlacionadas, algunos de los costes generales
mencionados pueden ser comparticos. Desde esta
perspectiva, los bancos universales siguen tenien-
do un papel distinto de las compaiiias de seguros
0 las compafiias de financiacién (e.g. GE Capital).
Sin embargo, la mayor parte de los estudios empi-
ricos no obtienen resultados concluyentes sobre
la importancia empirica de las economias de alcan-
ce {13) por lo que desde la perspectiva de costes
no parece existir una justificacion clara para el
aumento de la conglomeracién que se registra.

En definitiva, las mejoras en costes observadas
por el sector a lo largo de los Glitimos afios pare-
cen asociarse fundamentaimente a la eliminacion
de ineficiencia a través del proceso de fusiones y
adquisiciones, y a una mayor explotacion de las
economias de escala (fusiones de entidades
pequefias, y aumento del tamaiio minimo eficien-
te en el sector). Las fusiones y adquisiciones han
constituido, ademas, un mecanismo para reducir
el grado de rivalidad en cada uno de los merca-
dos de la UE, puesto que han tenido fundamen-
talmente una dimensién nacional. Por Ultimo, tam-
bién han constituido un instrumento para conseguir
la diversificacién. En este caso, dada la limitada
importancia de las economias de alcance en el

sector, el impacto fundamental no ha sido en los
costes, sino en los ingresos y en definitiva en la
rentabilidad y volatilidad del negocio bancario.
Cuestion que abordamos a continuacion.

Los bancos y él sector financiero en general han
tenido un buen comportamiento bursatil a lo largo
de los ditimos anos. Los graficos 1ay 1b mues-
tran la evolucién del sector en el contexto del mer-
cado europeo. En el periodo 1972-2001, los ban-
cos han tenido una rentabilidad menor que la
media, mientras que el conjunto de las institucio-
nes financieras han tenido un comportamiento
similar al del mercado. Si se analiza solamente la
(ltima década, el comportamiento de los bancos
ha sido mucho mejor. Han superado el mercado
y también el conjunto de instituciones financieras.

Por otro lado, la integracion europea propor-
ciona a las entidades bancarias unas oportunida-
des de diversificacién de riesgos que antes no exis-
tfan. En este sentido, se afirma a menudo que a
través de una mayor dimensién los bancos con-
siguen unas mejores oportunidades de gestionar
el riesgo. Las figuras siguientes contienen la evo-
lucién del indicador de riesgo sistematico del sec-
tor {beta} (14).

Tal y como muestra el gréfico 2, a lo largo del
periodo analizado ha aumentado el riesgo siste-
matico del sector, por lo que la mayor rentabili-
dad que se reflejaba en la evolucién del indice bur-
sétil, podria ir aparejada a un mayor nivel de riesgo.
Los cambios estructurales que hemos repasado
en este articulo han permitido al sector una mejo-
ra en su rentablilidad, pero a la vez la nueva estruc-
tura del sector, y en particular sus nuevas fuen-
tes de ingresos y el nuevo entorno competitivo,
han aumentado la volatilidad de las cotizaciones
en el mercado.

Los cambios en el entorno del sector bancario
eurcpeo han propiciado un aumento de la presién
competitiva en sus mercados y una tendencia a
la integracién de los mismos. El analisis de los
mercados revela un aumento en la competencia,
en especial en los mercados de crédito, y pare-
cen haber disminuido las barreras de entrada en
el sector. La banca ha reaccionado ante la inte-
gracién, el euro y las nuevas tecnologias con un
continuado proceso de reestructuraciéon. En parte,
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GRAFICOS 1ay 1b
EVOLUCION DE LOS INDICES BURSATILES
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL RIESGO SISTEMATICO DEL SECTOR
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ese proceso ha permitido eliminar ineficiencias
operativas heredadas del pasado, aumentar la
escala de muchas entidades (en un momento en
el que las nuevas tecnologlas y otros factores pue-
den estar aumentando la escala eficiente del sec-
tor [Gual, 1999)) y diversificar el negocio bancario,
como respuesta a la presién de la desintermedia-
cidn. Ademas, el proceso de reestructuracion ha
tenido un carécter fundamentalmente nacional, lo
que en parte podria haber moderado el aumento
de la rivalidad en l0s diversos mercados locales.
Puede ser que la ola de F&A nacionales constitu-
ya una primera etapa, y que después de alcanza-
da una consolidacion nacional, los bancos empie-
cen a alcanzar acuerdos a nivel europeo. Pero esta
conclusion no es obvia,

En este sentido, es importante resaltar que a
pesar de la implantacion de las directivas de coor-
dinacidn bancaria, y de la introduccion de la mone-
da Unica, l0s mercados bancarios europeos dis-
tan mucho de estar integrados. Sin embargo, no
es sencillo establecer en qué medida la fragmen-
tacion que persiste es debida a la existencia de
regulaciones sectoriales, ¢ bien es consecuencia

de las diferencias en el marco institucional de cada
pais (entorno legal, impuestos, etc.). Las diver-
gencias incluso podran ser el resultado de las dife-
rencias en la estructura econémica de los dife-
rentes paises de la Unidn. Por todo ello. la politica
de integracion y desregulacién europea debe ser
extremadamente prudente. Dado que no se per-
sigue la homogeneizacion total de los mercados,
es probable que la integracién del mercado exija
$0lo una continuidad del actual marco legal, fun-
dado en los principios del pasaporte Unico y el
reconocimiento mutuo. Estos principios conllevan
una cierta competencia desreguladora entre pai-
ses. Sin embargo, la existencia de unos minimos
regulatorios a nivel europeo ha evitado una peli-
grosa desregulacién total, y la competencia des-
reguladora tiene el efecto beneficioso de permitir
una cierta experimentacion y el aprendizaje de las
mejores practicas entre paises de la Unién.

En definitiva, el mercado bancario europeo
Unico es ya una realidad, y ha conllevado impor-
tantes mejoras de eficiencia, con menores cos-
tes y mérgenes, en beneficio de los ¢consumido-
res y las empresas europeas. Es preciso resaltar,




sin embargo, que dada la naturaleza del negocio
bancario, un mercado integrado no es incompa-
tible con unos mercados nacionales en la UE que
contintan siendo liderados por entidades loca-
les. La formacién de bancos paneuropeos avan-
za timidamente y es muy probable que sélo se
consolide cuando aumente la convergencia entre
los sistemas legales y fiscales de los paises miem-
bros.[]

NOTAS

(1) Vease Gual (1999).

(2} Un gjemplo es la introduccion del sisterna TARGET, que
permite of fiufo de fondos con altos niveles de seguridad
y eficiencia en foda ef 4rea del suro.

{3) Las axcapcionss son Béigica, Alernania, Espafia e Inanda.

{4) Para un resumen de fa literatura inicial, véase Santome-
ro (1984).

{5) Para un resumen de la iiteratura reciente, véase Freixas
and Rochet (1997).

(6) Vease Diamond and Dybvig (1983},

(7) Diamond (1984).

(8) OECD intemnational Securitization Report,

{S} En Alernania, por ejemplo, en of periodo 1995-2000 se
registraran cerca de clentocincuenta F&A anuales entre
bancos pequefios.

{10} A nivel de la economia europea, cerca def 50% de las
F&A registradas en todos los sectores son internacio-
nales.

{11) Danthine {2000) presenta una revision de Ia literaiura
sobre economias de escala en banca.

{12) La eficiencia X se alcanza cuando, para determinado
nivel de escala y producio final, no hay gastos super-
fluos en inputs, 0 sea, hay eficiencia productiva.

(13} Schure and Wagenwoort (1999) revisan la literatura
reciente sobre economias de alcance.

(14) Estimado en basa a perfodos de 60 meses.
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La desreguiacion, el euro y las tecnologfas de ia infor-
macién han aumentado la presidn competitiva en la banca
europea, generando un importante proceso de reestructu-
racion. A través de las fusiones y las adquisiciones las enti-
dades financieras incrementan su eficlencia operativa,
aumentan su tamario para poder operar en un mercado
cuya dimension se expande, diversifican sus fuentes de
beneficios y rentabilizan su inversién en las nuevas tecrno-
fogfas. El mercado bancatio europeo Unico es ya una rea-
lidad, aunque dada la naturaleza del negocio bancario, los
mercados de los paises de la UE contintian siendo lidera-
dos por entidades locales. La formacion de bancos pan-
europeos avanza timidamente y s6l0 se consolidara cuan-
do aumenie la convergencia entre los sistemas legales y
fiscales de los palses miembros.

Palabras clave: Sistema bancario, Economias de alcance,
Margen financiero, Economias de escafa, Funciones ban-
carias.
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Nuevos bancos
para un siglo nuevo

Juan Basurto
Asesor Financlero de la
Asociacion Espafiola de Banca

-1 rasgo mas destacable de la evolucién de los
bancos espafioles durante los dltimos afios del
siglo ya pasado, es sin duda el profundo cambio
experimentado por ellos, propiciado en Gltimo
término por dos elementos que cabe calificar sin
exageracion de revolucionarios: uno exégeno, aun-
que fuertemente apoyado desde & primer momen-
to por los propios bancos, cual es la incorpora-
cidn de Espaiia a la Unidn Econémica y Monetaria
{UEM) y la consiguiente adopcion del euro; y otro
estratégicamente definido por las entidades indi-
viduales, sobre todo por las mayores entre ellas,
como han sido sus respectivos proyectos de
expansion e internacionalizacion.

Al hilo de los mencionados movimientos de
fondo han ido abordandose cambios subsi-
guientes en multitud de aspectos, desde la reno-
vacién de la oferta de productos hasta la misma
estructura del balance, y pasando por los gran-
des principios de la gestién o por las técnicas de
su desempefio cotidiano. Es preciso por tanto,
a la hora de abordar en un espacio limitado este
fascinante proceso de aggiornamento, que ha
llegado incluso a sefialar nuevas pautas de com-
portamiento y no sélo a seguirlas, escoger entre
las muy diversas caras de una realidad necesa-
riamente poliédrica.

En las paginas siguientes se ha optado por unos
cuantos de teles aspectos, no siempre de facil deli-
mitacion nitida y precisa, primando a la hora de
hacerlo su relevancia para la configuracion actual
y futura de las entidades que los han experimenta-
do, y tratando a la vez de encontrar una cierta tra-
bazdén I6gica entre unos y otros a fin de trasladar
en conjunto una visién lo mas integrada posible de
la profunda transformacién vivida, asi como de ayu-
dar a vislumbrar las que adn estan por llegar.

1. El estrechamiento del margen
de intermediacién

La incorporacidn de Espafia a la UEM iba a
tener como principal e inmediata consecuencia
—asf ha sido de hecho— una mayor estabilidad
del entorno macroecondmico. Lo cual habfa de
traducirse, entre otros efectos, en una contencion
de la inflacion, asi como en unos tipos de interés
reales menos volatiles vy en principio mas reduci-
dos, combinacién que a su vez iba a conducir a
un nivel notablemente mas bajo de los tipos de
interés nominales.

Los siguientes datos referidos a la rentabilidad
media de la inversién crediticia de los bancos
espanolses, a pesar ds la inercia que incorporan al
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tratarse no de operacionas nuevas, sino del con-
junto de la cartera viva, reflejan con claridad la
amplitud del proceso operado en los (itimos afios
{cuadro 1).

Es evidente que una evolucion de tales carac-
teristicas, a pesar de que vaya légicamente acom-
panada de una reduccion en el precio que deben
pagar las entidades de deposito por los recursos
que captan, tiende a recortar el margen financie-
ro de las mismas, esto es, el que obtienen en su
labor tradicional de intermediacién entrs los flujos
de ahorro e inversion.

No es esta, sin embargo, la (nica razén de peso
gue durante los afios mas recientes ha presiona-
do a la baja el margen de intermediacién obteni-
do por los bancos espafioles en el mercado
doméstico. Otras, de caracter mas cualitativo pero
igualimente potentes, han sido las siguientes:

— La madurez del mercado espaiiol de servi-
cios financieros, con un alto grado de bancariza-
¢idn que permite POCO MAS que crecimientos vege-
tativos, y con una clientela objetivo con un elevado
nivel de formacion y de exigencia.

~— La fuerte competencia imperante en dicho
mercado dada su peculiar conformacion del lado
de la oferta, con un sector de ¢cajas de ahomos que
cubre toda la gama de productos y servicios finan-
cieros, y que disfruta de una cuota de mercado
proxima al 50%.

— La apertura del mercado domeéstico ya exis-
tente con anterioridad, pero potenciada por el pro-
pio ingreso de nuestro pais en la UEM, asf como
por la irrupcidn de los nuevos canales de distribu-
cién a distancia y por el reforzamiento de los pro-
cesos de desintermediacion financiera en marcha.

Como consecuencia de todo ello, el margen de
intermediacién ha seguido durante el altimo lustro
la trayectoria que se recoge en el cuadro 2, expre-
sada en términos relativos referidos al volumen
medio de activos totales.

Algunas observaciones adicionales pueden ayu-
dar a situar en su justo término una evolucién como
la reflejada por el cuadro 2.

— Aunque la comparacion de los datos més
recientes con sus correspondientes europeos per-
mite observar todavia un margen de intermedia-

cidén algo superior para nuestras entidades, las
razones de ello radican en el mayor componente
relativo de actividad minorista dentro de sus balan-
ces, ademds de en el efecto de histéresis de car-
teras que proceden de épocas con tipos de inte-
rés mas elevados. De hecho, y visto desde el otro
lado de la barrera, las cifras que elabora el Banco
Central Europeo sobre tipos aplicados por los ban-
cos a la clientela en operaciones nuevas sefalan,
con claridad y con caracter general, las mejores
condiciones disponibles en Espana tanto en pre-
cios de préstamos y créditos como en remunera-
¢cion de los pasivos.

— El cuadro 2 resultaria mucho mas elocuen-
te si se extendiera hasta comienzos de la década
de los noventa, cuando el margen financiero en el
mercado doméstico rondaba los cuatro puntos
porcentuales sobre activos totales medios, esto
es, mas del doble del actual. En todo caso, aun-
que los descensos recientes parezcan mas modes-
tos, no debe perderse de vista que, expresada en
términos absolutos, cada décima de reduccidn del
margen supone una transferencia neta de renta
de mas de 600 millones € (100.000 millones de
pesetas) desde el sector bancario a las empresas
y familias.

— En otro orden de ideas, el proceso de estre-
chamiento del margen de intermediacion de los
bancos le ha llevado a situarse ya $6lo muy lige-
ramente por encima de sus gastos de explotacion,
y ello a pesar del importante esfuerzo tendente a
su reduccion llevado a cabo durante los dltimos
anos, y al gue tendremos ocasién de referirnos
mas adelante. Es precisamente esta perspectiva
desde la que se aprecia de manera cabal el sen-
tido de la paulatina transicion hacia el cobro via
comisiones, por parte de las entidades de depd-
sito, de los servicios de diverso tipo que prestan
ademas del basico de intermediacion financiera.

2. Ladiversificacién de las fuentes de ingresos
El abandono de la politica que fue habitual en

los bancos espanoles durante mucho tiempe,
en el sentido de proporcionar gratuitamente los

CUADRO 1
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Rentabilidad inversion crediticia (%) 11,0 10,1 79 6,5 52 57

Fuente: Banco de Egparna.
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CUADRO 2
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Margen de intermediacién (% s/ATM's) 2,28 2,05 1,96 1,88 1,80 1,81

Fuants: Banco de Espaiia.

servicios ligados al sisterma de pagos, repercu-
tiendo sus costes en el precio de las operacio-
nes activas y pasivas —y reflejandose por tanto
en el margen financiero—, se produjo ya duran-
te la década de los ochenta. Supuso en su
momento una adecuada transicion hacia un
modelo en que cada usuario paga por los pro-
ductos y servicios que utiliza, eliminandose las
subvenciones cruzadas implicitas que la practi-
ca anterior comportaba.

Dicha transicion ha continuado observandose
durante los afios mas recientes —segun se apre-
cia en el cuadro 3—, aunque en cuantia mas
moderada, y con la intervencién de otras razones
que se comentaran mas abajo.

Conviene sin embargo acudir a un desglose
algo mayor de las cifras relativas a comisiones,
para de esta forma obtener ciertas conclusiones
de interés sobre las paulatinas modificaciones en
la composicién del negocio de las entidades de
depdsito. Asi, en el cuadro 4 se recoge la evolu-
cidn en el periodo mas reciente de algunas rdbri-
cas significativas dentro del total de ingresos por
comisiones.

— Los servicios clasicos de cobros y pagos
han venido experimentando como norma creci-
mientos negativos en términos reales, y esta ten-
dencia s6lo ha sido alterada por el gran auge que
ha tenido la utilizacion de tarjetas de débito y cré-
dito. Cabe por tanto deducir que la eficiencia del
sistema de pagos ha estado creciendo notable-
mente durante los Qltimos afos.

— Los fuertes crecimientos de la contratacién
de valores de renta fija y vaniable —que son en si
mismos un indicador del avance en la senda de la
desintermediacion financiera, otra de las claves del
periodo—, han provocado importantes aumentos

en 10s ingresos por este concepto, compatibles
incluso con reducciones de las tarifas unitarias.

— Por ultimo, y aungue €l efecto no se apre-
cie en toda su integridad por la limitacion de la
serie, ha sido muy destacable el aporte de comi-
siones por comercializacion de productos finan-
cieros que también son muestra de la citada desin-
termediacién, tales como los Fondoes de Inversion.
Unicamente la reduccién de su patrimonio en el
afio 2000 ha quebrado una linea tendencial de
muy elevadas tasas anuales de incremento.

Otra vifa de diversificacion tanto de inversiones
como de fuentes de ingresos, y de busqueda de
mejores rentabilidades en un entorno de tipos de
interés a la baja pero también de mayor estabili-
dad, ha consistido en la toma de posicionss en
renta variable por parte de los bancos. Las cifras
del cuadro 5 dan testimonic de este paulatino tras-
vase de recursos hacia la inversién en acciones
de compafifas, normalmente cotizadas, acusado
sobre todo en el pasado mas reciente.

— Lajusta apreciacién del fenémeno descrito
requiere tener en cuenta que cada punto porcen-
tual de aumento supone algo mas de 6.000 millo-
nes € (1 billdbn de pesetas), y que se trata de una
inversién que resulta particularmente gravosa
desde la perspectiva del consumo de recursos
propios, consideracion esta (ltima dificil de sosla-
yar en el caso de las entidades de depdsito.

— Los crecimientos mas recientes se han pro-
ducido en medida similar en empresas espano-
las y del area euro, lo que viene a corroborar el
fenémeno de difuminacién de las fronteras nacio-
nales a raiz de la introduccion de la moneda Unica,
y el consecuente giro hacia una aproximacion sec-
torial paneuropea en €l andlisis de las inversiones
directas.

CUADRO 3
1965 1896 1997 1898 1999 2000
Comislones netas percbidas (% s/ATM's) 0.55 0,54 0,62 0,68 0,72 0,76

Fuente: Banco de Espaia.

18



E N r O R T A D A
CUADRO 4
1997 1998 1999 2000
Comisiones netas (% crecimiento interanual)

— Por riesgo de firma 38 33 6,2 14,5
— Por servicios de cobros y pagos 2,0 57 7.3 14,5
— Por senvicios de valores 54,4 20,7 7.9 24,5
— Por comercializacion productos financieros no bancarios N.D. N.D. 10,2 38

Fuente: Banco de Espana.

— Las tomas de posicién en empresas indus-
triales y de servicios de los bancos esparioles en
general, y de algunos muy en particular, han veni-
do a resucitar el concepto de banca universal, ya
tradicional en nuestro pais, frente al de banca
comercial, pero en esta ocasiéon con algunos
aspectos novedosos sobre los que se volvera mas
adelante.

En términos generales, tendencias como las
descritas en este apartado, junto con otras entre
las que cabria destacar la creciente presencia de
las entidadles en los mercados financieros en sen-
tido amplio —al hilo de su propio desarrolio y cre-
cimiento—, han ido provocando una cierta evo-
lucién en la naturaleza misma del negocio que
llevan a cabo los bancos, ilustrado por el desta-
cado cambio en la configuracién de sus cuentas
de resultados en funcién de los origenes de sus
ingresos y sus beneficios, y ello a pesar de la apa-
rente continuidad de sus balances. Asi, de acuer-
do con una estimacion realizada por la Asocia-
cién Espaniola de Banca en base a unos sencillos
criterios de diferenciacion de lineas de negocio y
de atribucion de costes, pueden obtenerse las
siguientes cifras aproximadas que no necesitan
de comentario ulterior al explicarse por si mis-
mas {cuadro 6).

3. La expansién en Iberoamérica

La via quizd méas emblematica de la diversifi-
cacion lievada a cabo por [a banca espafiola a lo
largo de los noventa ha sido su expansion en Ibe-
roamérica, que ha conducido a que, tras las dlti-
mas adquisiciones, cada uno de los dos mayores
grupos espanoles disfrute de una cucta del orden
del 10% en el mercado centro y sudamericano de
servicios bancarios y de fondos de pensiones. Pre-
sencia muy distribuida entre los diversos paises,
pero con mayor intensidad en ios mas grandes y
prometedores —México y Brasil—, inteligente-
mente realizada en calendario y precios, y que, a

pesar de los mayores riesgos que comporta dada
la condicién de economnias emergentes —también
la amortizacién de las inversiones se ha acelera-
do en consonancia—, esta comenzando a dar ya
sus frutos tangibles. Asl, en el afio 2000 se ha
comenzado a producir una notable aportacion
neta positiva a los beneficios de ambos grupos
financieros, cifrada en torno a sendos 30% de los
totales, por parte de unas carteras que represen-
tan algo mas de un tercio de los respectivos balan-
ces globales, y de las que presumiblemente cabra
esperar contribuciones aun superiores en un futu-
ro no lejano. La aportacién de valor afadido obte-
nido fuera del mercado doméstico comienza pues
a ser muy relevante, como corresponde a unas
compafias ciertamente multinacionales.

No son, sin embargo, solamente tales consi-
deraciones de caracter particular —de cada
grupo— y cuantitativo las relevantes en este pro-
ceso de expansion. Lo son, y mucho, pero exis-
ten también otras de diverso tipo que no convie-
ne pasar por alto, tales como las siguientes:

— El tipo de negocio bancario en estos paises
emergentes es bastante diferente al propio de las
economias desarrolladas, presentando margenes
mas altos pero también mayorss indices de moro-
sidad y menor eficiencia. Asf visto, tanto por estas
razones como por sus elevadas expectativas de
crecimiento, supone un adecuado complemento
a la actividad doméstica en un mercado bastante
maduro como el espariol.

— Los bancos espaficles operantes en Ibero-
américa estan contribuyendo decisivaments, y lo

CUADRO 5
1997 1998 1999 2000
C?Q?A%’Sﬁa varatie 41 41 49 68

Fuenie: Banco de Espana.
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CUADRO 6
1902-1693 1999-2000
Negocio tradicional Negocic financiero Negocio tradiclonal Negocio financiero
Atribucion de activos totales medios (%6) 78,9 211 79,1 20,9
Contribucion al beneficlo neto (36} 84,4 158 42,5 575

Fuerite: AEB.

haran mas en sl futuro, a un desarrollo estable y
saneado de los sistemas financieros de los dife-
rentes paises, gracias a la aportacién de una ges-
tién del negocio de muy alta calidad y a su capa-
cidad de trasponer una experiencia relativamente
reciente como la vivida por el sector en Espafia
durante las dos dltimas décadas.

— La expansion en Iberoamérica se esta pro-
duciendo en paralelo a la de otras multinaciona-
les espaficlas —afortunadamente ya es posible
hablar con propiedad en estos términos—, con
[as sinergias que ello puede propiciar, y permi-
tiendo que nuestro pais se haya convertido en uno
de los mas activos del mundo en cuanto a inver-
sion exterior directa, asi como en cabeza de puen-
te para la canalizacion del ahorro europeo hacia
la América hispana, incluyendo en ella la cada vez
mas importante comunidad de dicho origen en los
Estados Unidos.

4. El proceso de consolidacion

El sector bancario espafiol ha vivido durante los
anos mas recientes un importante proceso de con-
centracion, muy polarizado en las fusiones prota-
gonizadas por sus entidades mas grandes, que
como es [0gico se ha visto reflejado en los diver-
sos indicadores que pueden utilizarse para medir
el mencionado fendmeno. Asi por ejemplo, el indi-
Ce mas comun a estos efectos, el de Herfindahl-
Hirschman, experimenta un destacado incremen-
1o alo largo de la década de los noventa cuando
se mide en términos de recursos de clientes,
pasando de 400 a 900, aproximadamente. Ahora
bien, esta mas que duplicacién no representa nin-
gun peligro cercano a efectos de la competencia,
$i se considera que el rango del indice en cues-
tion se extiende desde 100 —ninguna entidad
supera el 1% de cuota de mercado— hasta
10.000, que corresponderfa a la situacion de
monopolio perfecto. Existen ademas, cuando
menos, dos poderosas razones que abonan la idea
de que el mercado espafiol se encuentra adn lejos

de cualquier atisbo de situaciones de posicion
dominante por parte de un grupo restringido de
agentes operantes en el mismo:

— A pesar de los crecimientos registrados por
el grado de concentracion, éste se encuentra aln
en niveles bajos cuando se compara con los del
resto de paises de la Unidn Europea. Son pocos
los casos en que se observan indices menores
—ltalia, Alemania—, y mayoria aquellos en los que
$ON superiores.

— La peculiar conformacion del sistema ban-
cario espafiol, con un subsector, el de las cajas de
ahorros, que globalmente copa cerca de la mitad
de la cuota de mercado, pero que ademas tienen
una configuracion muy regionalizada, hace que
exista un elevado numero de lideres sectoriales
provinciales —que sin embargo actdan en una
posicién normalmente secundaria fuera de su
ambito natural—, y que en definitiva sean dichas
instituciones capaces de ejercer un auténtico papel
de contrapeso, incluso a pesar de los destacados
avances en tamano de sus directos competido-
res, los bancos.

Las razones anteriores, junto con otras, han
permitido obviar los aspectos potencialmente
negativos de cara a los consumidores de un pro-
ceso intenso de concentracion como él vivido,
resaltando Unicamente sus facetas positivas. Que
pueden resumirse en el impulso que han tomado
los mayores grupos bancarios espanioles al haber-
se apresurado a realizar, con éxito, algunas de las
mas importantes operaciones de consolidacion
domeéstica; fusiones ejemplares que si no han
podido hasta la fecha proyectarse en otras de
caracter transfronterizo ha sido tan sélo por las
barreras nacionales que ain se oponen a la cons-
trucciéon de un sector auténticamente paneuro-
peo. Pero los bancos espafioles, que no renun-
cian a que sus estrategias de diversificacién e
internacionalizacién pasen también por Europa,
se encuentran hoy en dia en una posicidn, impen-
sable hace unos pocos afios, capaz de protago-
nizar los préximos episodios de concentracién en
la zona euro. La prestigiosa revista The Banker,
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en una de sus mas recientes ediciones, asi 1o
subrayaba en un pequefo ensayo de banca-fic-
cién al incluir a las dos mayores entidades nacio-
nales, BSCH y BBVA, en otros tantos hipotéticos
matrimonios empresariales continentales incluidos
en una muestra de tan sélo media docena de ellos.

5. La contencion de costes

Es evidente que algunas de las tendencias ana-
lizadas en apartados anteriores, y muy en particular
el continuado estrechamiento del margen de inter-
mediacion, exigian una respuesta por parte de los
bancos en términos de contencion de costes. Y
asf ha sido, tal y como se aprecia con claridad en
el cuadro 7.

La reduccidn del peso relativo de los gastos de
explotacion ha sido paulatina y continuada, y se
ha realizado actuando basicamente sobre los gas-
tos de personal, como no podia ser de otra forma
en un sector de servicios como el bancario. El 16gi-
¢o reflejo de ello viene dado por una evolucion
declinante del emplec en las actividades domés-
ticas, en tendencia que probablemente continua-
ra durante algun tiempo como consecuencia de
los recientes procesos de concentracién empre-
sarial, y que contrasta con lo ocurrido en el sub-
sector de cajas de ahorros (cuadro 8).

También esta experimentando una reduccién el
namero de oficinas en territorio nacional, aunque
en este caso la tendencia no ha sido sismpre para-
lela a la del empleo, y sélo ha comenzado a mani-
festarse a raiz de las fusiones entre grandes enti-
dades. Por cierto, suele achacarse en ocasiones
a la banca espafiola el excesivo tamafio de su red
de oficinas, lo que puede ser correcto en términos
puramente cuantitativos y comparativos con el
resto de paises europeos; pero 1o que ocurre es
gue su textura es muy diferente, con un tipo de
oficina mucho méas pequefia —mitad de emplea-
dos—, y con una penetracion capilar que va acom-
pafiada de un parque de banca electrénica lider
en el continents, que servira ademas mucho mejor
como soporte fisico ante un eventual reforzamiento
de canales alternativos de distribucion tales como
el que ofrece Intermnet (cuadro 9).

El objetivo final de este esfuerzo de contencién
de costes no puede ser otro que la mejora del lla-
mado ratio de eficiencia (relacién entre gastos de
explotacion e ingresos basicos, entendidos como
tales los financieros netos y los obtenidos por comi-
siones), que constituye un pardmetro clave en la
gestion de cualquier entidad financiera (cuadro 10).

Como puede apreciarse en el cuadro 10, son
continuados l0$ avances que van consiguiendo-
se en materia de eficiencia, pero aln son algo mas
elevados los niveles espanicles en términos medios

CUADRO 7
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Gastos de explotacion 2.0 1,91 1,85 1,76 1,75 1,70
— De los que gastos de personal (% s/ATM's) 1,23 117 1,15 1,09 1,07 1.02
Fuertts: Banco de Espania.
CUADRC 8
1905 1996 1997 1998 1999 2000
Ndmeros de empleados (miles de personas) 1459 141,1 136,1 133.4 130,3 127,5
Fusnte: Banco de Espaia,
CUADRO 9
1995 1906 1997 1908 1999 2000
Numeros de oficinas 17.309 17.417 17.306 17.350 16.791 15.873

Fuente: Banco de Espalia,
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CUADRO 10
1985 1996 1997 1968 1999 2000
Ratio de eficiencia
{Gastos explotacidn/Ingresos bésicos) 0,70 0,71 0,69 0,67 0,67 0,63

Fuente: Banco de Espaha.

que sus homdlogos europeos v, lo que es aln
mas importante, se trata de un terreno en el que
no existe una meta determinada sino una nece-
sidad de mejora permanente frente al resto de
competidores.

6. Solidez y solvencia de los bancos esparioles

La segunda mitad de los afios noventa, sin nin-
gun episodio de relieve en cuanto a crisis de enti-
dades, y con una situacién favorable de ciclo eco-
némice a la que se unieron los efectos de la
integracion en el area euro, ha sido un periodo de
gran fortalecimiento de las carteras bancarias,
tanto por la propia disminucién de las tasas de
morosos, como por el notable incremento de su
cobertura que ello ha propiciado. Lag cifras con-
tenidas en el cuadro 11 son buena prueba de ello.

El muy elevado indice de saneamiento, clara-
mente por encima del 100%, gue refleja la serie
anterior, va a venir incluso reforzado por el nuevo
fondo para la cobertura estadistica de insolven-
cias (FOCEI), cuyo impacto en 2000 sdlo afecta-
ba a la mitad del gjercicio. Dicha nueva provision
dinamica, que pretende adelantarse a los cambios
de tendencia del ciclo, supone una novedad en el
ambito financiero mundial, y colocara a los ban-
Cos espanoles en una situacion aiin mas privile-
giada dentro del mismo. Sin embargo, ello va a
ser a costa de un importante sacrificio en cuenta
de resultados —se estima que su dotacién puede
suponer en tormo al 20% del beneficio neto—, por
lo que seria deseable conseguir un mejor equili-

CUADRO 11

1985 1896 1997 1988 1999 2000

Dudosos sfriesgo
total (%)

Provisiones
s/dudosos (%)

4,4 3.0 1.9 1.3 1.0 0.8

784 917 1124 1340 1495 1668

Fuerte: Banco de Espafia,

brio entre las ventajas que, una vez constituido,
aporta sin duda el FOCEI, y su impacto inmedia-
to sobre la rentabilidad de las entidades.

Finalmente, y por lo que respecta a la solven-
cia de los bancos espafioles, su volumen de recur-
508 propios ha estado tradicionalmente bastante
por encima de los minimos exigidos por los Acuer-
dos de Capital de Basilea. En concreto, la esti-
macion mas reciente realizada por la Asociacion
Espafola de Banca, correspondiente al ano 2000,
situaba el exceso muy préximo al 20%, con un
cierto descenso respecto a periodos anteriores
dado el gran esfuerzo de expansiéon protagoniza-
do por las entidades. Como es l6gico, los profun-
dos cambios que estan discutiéndose actualmente
en relacién con los mencionados Acuerdos de
Capital tendran su reflejo, ain por concretar, en la
situacion descrita, pero no esté previsto que afec-
ten negativamente a la sélida capitalizacién de los
bancos de nuestro pails, sobre todo si, como pare-
ceria conceptualmente correcto, se permite incluir
la dotacién del nuevo FOCEI en el computo de los
recursos propios. [

RESUMEN

El articulo pretende refiofar los aspectos més relevan-
tes del profundo proceso de cambic experimentado por
fos bancos espafioles durante la segunda mitad de jos afios
noventa. Sus efementos motrices fundamentales han sido
ia incorporacion de Espafia a la zona euro, y Ia expansion
e internacionalizacién de las entidades mas representati-
vas def sector, Enire las diferentes manifestaciones de la
rmencionada transformacion, se tratan de forma consecu-
tiva los sigulentes aspecios: ef estrechamiento del margen
financiero de intermediacién; la diversificacion de las fuen-
tes de ingresos, y la toma de posiciones en emprosas indus-
triales y de servicios; la expansion en Iberoamérica; ef tem-
prano proceso de consolidacién doméstica, y fa imupcicn
de entidades con vocacién paneuropea; las polfticas de
contencion de costes; y, finaimente, la solidez y solvencia
de los bancos espafioles.

Palabras clave: Bancos, Margen financiero, Internacionali-
Zacion, Fusiones bancarias, Solvencia.
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La internacionalizacién
de los bancos
espanoles

Carmen Hernansanz
Miguel Sebastian
Servicio de Estudios BBVA

1. Introduccién

La internacionalizacién es un fenémeno que
afecta a todo tipo de industrias y, de manera espe-
cial, al sector financiero. Los bancos espanoles
han sido muy activos en el establecimiento de una
presencia significativa en el exterior, Dentro del
conjunto de grupos financieros mundiales con acti-
vos superiores a los 200,000 millones de dblares,
los dos mayores grupos financieros espafoles
ocupan las posiciones 11 y 15 en términos de la
proporcién de sus activos en el exterior (1). ; Cua-
les son las opciones estratégicas que han desem-
bocado en esta situacion, asi como sus implica-
ciones y perspectivas de medio plazo?

2. La banca espafiola en ¢l exterior

La internacionalizacién bancaria es un con-
cepto que se puede medir de formas diferentes.
En marzo de 2001 las entidades de deposito
espafiolas tenfan 81 sucursales operativas y 134
oficinas de representacion fuera del territorio
nacional. Estas cifras son muy reducidas en com-
paracion con las 38.926 oficinas que componen
la red de las entidades de crédito espaniolas. Ade-
méas, la tendencia en el nimero de oficinas en el
exterior es descendente {2). Desde finales de 1993
el nimero de oficinas operativas y de represen-
tacién en el extranjero ha caido un 61% y un 36%,
respectivamente.

Esta menor presencia de los bancos espano-
les a través de sucursales contrasta con el
aumento de la exposicion que el sistema banca-
rio espanol tiene frente al exterior. De acuerdo
con las estadisticas bancarias consolidadas que
publica el Banco de Pagos Internacionales de
Basilea (BIS) (3), los activos consolidados inter-
nacionales de la banca espafola se elevaban a
finales de 2000 a 165.000 millones de ddlares,
que vienen a representar en torno al 12% de los
activos totales medios consolidados de las enti-
dades de depdsito,

A diferencia de lo que ocurre con €l nimero de
sticursales, la exposicién internacional de la banca
espafiola ha aumentado de manera espectacular
en los Ultimos afios. Como se observa en el grafi-
co 1, entre 1986 (afio de la incorporacion de Espa-
fa a la CE) y 2000 los activos consolidados fren-
te a los paises emergentes se han multiplicado por
seis {4). Mientras, la exposicién internacional del
resto de economias desarrolladas que reportan al
BIS sédlo se ha duplicado en los Gltimos catorce
anos. Es importante sefalar que el fenémeno de
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la internacionalizacion de la banca espafiola es
relativamente reciente. Durante los primeros diez
afos de nuestra pertenencia a la Unién Europea
la evolucion de los activos en el exterior fue relati-
vamente similar a la del resto de paises. En estos
afios tuvieron lugar notables reformas en el sec-
tor financiero espafiol, de las cuales cabe desta-
car la completa liberalizacién de los flujos de capi-
tal con el exterior en 1992. Aunque a partir de esta
fecha se observa un mayor dinamismo del creci-
miento de los activos exteriores, el grueso de la
internacionalizacién de la banca espafiola tuvo
lugar a partir de 1996.

A pesar de este fuerte aumento del negocio
internacional, las estadisticas del BIS infravaloran
la presencia internacional de la banca espaiiola
por varios motivos, En primer lugar, porque exclu-
yen las posiciones fuera de balance, no incorpo-
rando segmentos de negocio financiero tan impor-
tantes como la gestién de activos (fondos de
inversion, gestoras de fondos de pensiones). En
segundo lugar, porque aunque en esta cifra se
incluye la financiacién que las filiales de otros pai-
ses conceden en moneda extranjera, no se incor-
pora la financiacién que estas entidades conce-
den en su moneda local. Como se comenta en el
siguiente epigrafe, este sesgo resulta bastante sig-

nificativo e importante en el caso de los bancos
espafoles, puesto que el rasgo mas destacado
de la internacionalizacién del sistema bancario
espanol es el intenso proceso de adquisiciones
de entidades financieras en el exterior. En tercer
lugar, esta opcién estratégica ha sido emprendi-
da en Espafia sélo por un nimero muy reducido
de entidades, por lo que la concentracién de las
exposiciones internacionales es muy superior en
algunas instituciones de lo que puedan reflejar los
datos agregados.

En el cuadro 1 se recoge el volumen de las prin-
cipales exposiciones en balance de los bancos
espanoles. Estos diez palses representan el 73%
del total de activos internacionales consolidados
de las instituciones de crédito espafiolas (5). Como
puede observarse, la representacién de paises es
bastante heterogénea. Asi, se combinan posicio-
nes en centros financieros (Reino Unido), en pai-
ses desarrollados (Estados Unidos o Alemania), y
en economias latinoamericanas (Argentina, Méxi-
co o Brasil).

La literatura sobre internacionalizacion banca-
ria apunta una clara distincién entre los condi-
cionantes y los resultados de la expansion hacia
paises desarrollados y en desarrollo. Claessens,
Demirgli¢ y Huizinga {(1998) sefalan que, en los




PRINCIPALES EXPOSICIONES DEL SISTEMA

BANCARIO ESPANOL

Afio 2000 mn USD
Reinc Unido 21.675
Argentina 19.019
Alemania 15.255
EE.UU. 13.921
Mexico 12.989
Francia 11.305
Italia 9,915
Holanda 5,768
Brasil £.706
Portugal 5.070

Fuente: BIS (2001).

palses desarrollados, los bancos extranjeros sue-
len obtener menores margenes y beneficios que
los bancos locales, mientras que lo contrario
sucede en los paises en vias de desarrollo. Este
resultado podria explicarse por el hecho de que
el establecimiento de bancos extranjeros en pai-
ses desarrollados obedece a una estrategia de
seguimiento de sus clientes corporativos. En este
caso, la banca en el exterior es una banca espe-
cializada en el segmento de grandes empresas
en el que los margenes de negocio suelen ser,
en general, menores. También podria deberse a
la mayor dificultad en exportar know-how ¢ tec-
nologia a un pais econémicamente avanzado.
Pussto que el establecimiento en unos u otros
paises parece responder a factores distintos, el
andlisis de la intemacionalizacion de la banca no
es facilmente generalizable. Por ello, en lo que
sigue, se distingue entre los determinantes que
han animado las decisiones estratégicas de las
instituciones financieras espafolas en las dos
areas geogréficas con las que se mantienen unos
vinculos econdmicos mas estrechos: América
Latina y Europa.

3. América Latina como destino
de la expansién bancaria espariola

La expansién de la banca espafiola a Latino-
américa es uno de los fenémenos mas destaca-
dos de internacionalizaciéon bancaria de los Ulti-
mos afos. La cronologia del proceso de compras
de bancos latinoamericanos por parte de las ins-
tituciones espafolas arranca de manera paulati-
na en 1985 con adquisiciones en Chile, México
y Per(. En afos sucesivos el proceso se intensi-

ficd de manera notable en lo que respecta tanto
al monto de las compras como a los paises des-
tinatarios de dicha inversion. El protagonismo de
este fendmeno ha comrespondido a los dos mayo-
res grupos bancarios espanoles: el Banco San-
tander Central Hispano {BSCH) y el Banco Bil-
bao Vizcaya Argentaria (BBVA) (6). A finales de
2000 la inversién acumulada de ambos grupos
en América Latina se aproximaba a los 20.000
millones de ddlares.

Como ya se sefiald, Argentina, México y Bra-
sil concentran el grueso de la exposicién de la
banca espafiola a la regién (un 73%). La signifi-
cativa presencia de las instituciones financieras
espanolas se destaca en que conceden el 18%
de la financiacion bancaria externa gue recibe la
region de los palses desarrollados, siendo sdélo
superada por Estados Unidos con un 20%. No
obstante, como ya se menciond, estas estadis-
ticas infravaloran la presencia espafiola en el con-
tinente, puesto gque no incluyen la financiacion
que las filiales latinoamericanas conceden en su
moneda local. A finales de 2000 los activos lati-
noamericanos en moneda extranjera en ¢l balan-
ce del conjunto de los grupos bancarios conso-
lidados de todos los paises que reportan al BIS
ascendfan a 285.000 millones de dblares. Si se
afade a esta cifra la financiacién concedida por
las filiales latinoamericanas de estos grupos en
su moneda local, la exposicion al riesgo latinoa-
mericano se elevaba a 516.000 millones. La dis-
crepancia entre ambas cifras para el conjunto de
las economias desarrolladas da una idea de la
importancia de incluir en cualquier analisis sobre
internacionalizacion la financiacion total de las
filiales latinoamericanas.

£l BIS no ofrece datos desagregados de este
concepto para los distintos sistemas bancarios.
No obstante, sus estimaciones para el tercer tri-
mestre de 2000 elevaban la exposicidn total de la
banca espafiola (incluyendo la financiacién de filia-
les en moneda local} a unos 175.000 millones de
ddlares, frente a unos 120.000 en el caso esta-
dounidense. Dicho de otra forma, el elevado nime-
ro de adquisiciones espafolas en la zona y el
hecho de gue éstas se hayan concretado en enti-
dades situadas en las primeras posiciones de sus
raspectivos rankings nacionales han provocado
que la franquicia espafiola en América Latina haya
deshancado la estadounidense, que tradicional-
mente habla liderado la presencia extranjera en la
regién. Como se observa en el cuadro 2, los mayo-
res grupos financieros espanoles eran 10s dos prin-
cipales bancos extranjeros en América Latina a
finales de 2000.




CUADRO 2
SEIS PRIMEROS GRUPOS FINANCIEROS EXTRANJEROS EN LATINOAMERICA
(ACTIVOS CONSOLIDADOS EN MILLONES DE DOLARES, 2000)

Argentina Brasil Chile Colombia México Perd Venezuela Total
BSCH 10912 16.197 15.920 am 29.413 1.326 5.332 79.901
BBVA 8,652 5.003 5.285 1,990 19.302 1.371 2617 44,220
Citibank 10.344 10.356 7.834 1.353 9.186 846 793 40.712
Bank Boston 11.001 6.618 7.679 153 439 324 —_ 26.215
ABN Amro 1.711 13.824 3.274 283 64 — a5 19.251
HSBC 5.083 11.803 1.016 — 384 —_ — 18.086

Fuente: BSCH, BBVA, Superintendencias y Bancos Centrales {2001).

Los determinantes que han llevado a los ban-
cos espafnoles a invertir en una regién geografi-

camente tan alejada son de diversa indole, aun-.

que podrian clasificarse en tres grandes grupos:
macroecondmicos, bancarios y culturales (7).
América Latina es una region emergente y, por
tanto, con perspectivas de fuerte desarrollo en
los préximos afios. El crecimiento sconémico
potencial de la region se estima en un 4,5%, fren-
te al 2,6% de Espaiia, el 2% de la UEM 0 el 3%
de Estados Unidos. Ademas, los ciclos econo-
micos espafiol y latinoamericano presentan una
correlacion negativa, 1o que es un factor desea-
ble de cara a la diversificacion del riesgo macro-
econdmico en un negocio tan ciclico como el
bancario.

En lo que respecta a factores mas relaciona-
dos con los sistemnas bancarios [ocales, el primer
factor que hay que mencionar es &l bajo grado de
bancarizacion del que parte la region. Por ejem-
plo, los depésitos sobre PIB alcanzan el 20% en
Venezuela frente al 65% de Espafia. Son nume-
rosos los estudios que reflejan que los procesos
de desarrollo econémico y financiero van unidos.
Por tanto, la convergencia de estas economias
hacia los niveles de renta de los paises mas desa-
rrollados llevara aparejada una demanda crecien-
te de servicios financieros.

Los procesos de privatizaciones y liberalizacion
financiera han sido un factor importante a la hora
de explicar el momento elegido para la entrada
de las entidades espafiolas en estos palses. La
apertura de los sistemas bancarios latinoameri-
canos a las entidades extranjeras ha sido fomen-
tada por las autoridades financieras locales como
medio para recapitalizar entidades con proble-
mas, importar técnicas de gestion bancaria de
palses desarrollados e introducir una mayor com-
petencia en el sistema, asi como importar una
mayor solvencia. En este sentido, la presencia de

bancos extranjeros ha aportado unas mayores
perspectivas de estabilidad financiera.

No sélo es el crecimiento de los ingresos lo
que ha empujado a los bancos espafioles a la
region. Los sistemas bancarios latinoamericanos
se caracterizan por unas ratios de eficiencia peo-
res que los de los sistermas desarrollados mas
competitivos. El margen para avanzar en la racio-
nalizacién de los recursos augura ganancias por
esta via, que en algunos casos ya estan empe-
zando a evidenciarse.

Por ultimo, los factores culturales y linguisticos
son un determinante que ha favorecido el esta-
blecimiento de los bancos espafnoles en América
Latina, facilitando asf la transferencia de know-how
y la implantacién de plataformas tecnoldgicas
coOmuNes.

Cabe destacar que en los Gltimos afios las enti-
dades financieras espafiolas han diversificado su
negocio financiero en la regién mediante la adqui-
sicién de gestoras de fondos de pensiones. Como
es sabido, un slevado nimero de paises de la
region (Chile, Argentina y México entre otros) han
optado por la implantacién de sisternas de pen-
siones mixtos o privados, lo que ha dado lugar al
desarrollo de este negocio. La destacada posi-
¢ion de los dos grandes grupos espariocles en el
mismo puede observarse en el cuadro 3. La pre-
sencia de ambos grupos &s muy significativa en
los paises considerados, poniendo de manifiesto
la exportacion a América Latina del modslo de
banca universal que caracteriza las actividades de
estos grupos en sus mercados de origen.

Las inversiones que han realizado los bancos
espanoles en América Latina distan de haber
alcanzado su punto de maduracion. En primer
lugar, los primeros afios de establecimiento se han
visto enturbiados por las turbulencias financieras
por las que ha atravesado la regién en los afios
98 y 99. En segundo lugar, en muchos paises la
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E N I O R T A D A
CUADRO 3
FONDOS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA EN 2000
BBVA BSCH

Pais . . .

Patrimonio Cuota Patrimonio Cuota

mn de USD porcentaje mn de USD porcentaje
Argentina 3977 20 4,594 25
Bolivia 2,405 100 — —
Chile 11.301 32 3.978 11
Colombia 2.270 nd 499 14
Ecuador 8 10 — —
El Salvador 235 52 — —
México 5.512 23 1.495 9
Panamé 90 25 —_ —
Perd 603 25 775 29
Uruguay —_ — 71 9
TOTAL 26.481 29 11.411 14

Fuents: irdormes Anuales de las entidades (2001).

politica comercial sigue siendo expansiva, lo que
implica la apertura de nuevas oficinas y un incre-
mento de los gastos. En tercer lugar, en los pri-
meros afos de establecimiento se suelen aco-
meter inversiones, como la instalacion de sistemas
o plataformas informaticas, que suponen aumen-
tos de costes. Por Ultimo, las entidades espafio-
las estan siguiendo una acelerada politica de
amortizacién de los fondos de comercio genera-
dos. La superacion de estos efectos y el desa-
rrollo econémico y financiero son las claves de
futuro del negocio bancario de las entidades espa-
ficlas en la regién.

4. Europa: la asignatura pendiente

La pertenencia a la UEM supone un aumento
en el tamafio natural de los mercados de referen-
cia lo que, en el caso del sector bancario, debe-
ria corresponderse con entidades financieras de
mayor tamario. Estas expectativas se vieron cum-
plidas en el primer afio de existencia del euro, gra-
cias a un intenso proceso de fusiones nacionales.
En Espafia, los dos mayores grupos bancarios
espanoles fueron protagonistas de esta tenden-
cia al ser resultado de sendas fusiones en 1999,
que les catapultaron a las posiciones segunda y
tercera por capitalizacion bursatil de la zona euro
por detras del Deutsche Bank aleman.

La creacion de la Unidn Econémica y Moneta-
ria (UEM) supone la efiminacién del riesgo de tipo
de cambio en el conjunto del area, lo que deberia
apoyar una diversificacion transfronteriza del aho-

rro. Ademas, la existencia del denominado pasa-
porte comunitario, que permite a cualquier entidad
de crédito autorizada en un pals de la UE prestar
suUS servicios en el resto de paises del area, debe-
ria contribuir a reducir las barreras de entrada a los
respectivos mercados europeos nacionales, facili-
tando el establecimiento de bancos europeos en
otros paises del Vigjo Continente y creando un
entorno de mayor competencia entre paises.

Sin embargo, los acontecimientos en el pano-
rama bancario europeo en los dos afios de exis-
tencia del euro, han decepcionado las expectati-
vas de muchos analistas que preveian que la
liegada del euro serviria de detonante para la rapi-
da aparicion de bancos que extendieran su ope-
rativa més allé de su mercado doméstico.

De hecho, los intentos realizados hasta ahora
han sido escasos y, en muchas ocasiones, falli-
dos. Los motivos que han impedido este tipo de
operaciones son de diversa naturaleza. En primer
Jugar, los resultados de una fusion transfronteri-
za $On mas inciertos, puesto que el margen de
reduccion de costes es mas limitado y las posi-
bles sinergias son mas dificiles de estimar. En
segundo lugar, a pesar de que las Directivas
comunitarias establecen cierto grado de armoni-
zacion en algunos aspectos, o cierto es que los
entornos regulatorios, las normas contables, la
fiscalidad, los procedimientos de contratacion
laboral, los productos financieros que se comer-
cializan y las culturas empresariales, siguen sien-
do muy diferentes. En este sentido, se puede afir-
mar que la lentitud con la que se esta produciendo
el proceso de integracion financiera es una de las
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principales rémoras a las que se enfrenta el sec-
tor financiero europeo. En tercer lugar, algunas
autoridades nacionales suropeas han mostrado
una fuerte oposicion a la compra de entidades
financieras con una posicidn relevante en su pais
por parte de entidades financieras de otros paises
del &rea. Todos estos factores ponen claramente
en entredicho los beneficios potenciales de una
union monetaria.

Por tanto, no es de extrafiar que, ante todos
estos impedimentos, las fusiones bancarias trans-
nacionales hayan sido muy escasas. En Espana
la mas relevante fue la adquisicién por parte del
Grupo BSCH de los bancos lusos Totta & Agores
y Crédito Predial Portugués. Esta operacion fue el
resultado de un largo proceso de negociaciones
gue Hegd hasta la Comisién Europea, por el que
el banco espariol consiguid una cuota de merca-
do en el pais vecino superior al 10%. De hecho,
Portugal, por motivos de proximidad, es el dnico
pais en donde los bancos esparioles tienen una
presencia significativa en banca minorista.

En estas circunstancias, los grandes bancos
europeos, y también los espafioles, han optado
por el establecimiento de alianzas con las que
intensificar el contacto ¢on otras instituciones
europeas. En la mayor parte de los casos, estas
alianzas comprenden un intercambio accionarial,
la presencia en los consejos de administracion
y la colaboracion en negocios especificos. Como
se observa en el cuadro adjunto los grupos finan-
cieros espafioles tienen participaciones significa-
tivas en instituciones de Alemania, Francia, Italia,
Portugal y Reino Unido. Adernas de las participa-
ciones directas en instituciones financieras, en algu-
nos casos se han puesto en marcha filiales con-
juntas en determinados negocios (8).

5. Implicaciones para Latinoamérica y Espaia

Considerando la aun escasa presencia de los
bancos espafioles en Europa, la valoracion de los
efectos de la mayor internacionalizacion de los ban-
cos espaioles sélo puede realizarse a la luz de la
experiencia latinoamericana. Bl primer efecto impor-
tante de la expansion hacia el Nuevo Continents
ha sido la mejora en las valoraciones bursétiles de
estas instituciones con posterioridad al inicio de su
expansion. La dispersion entre los PER (Price Ear-
nings Ratio) de los tres principales bancos espa-
fioles no era muy elevada en 1995 (B. Santander
13, BBV 12 y B. Popular 11). Cinco afios mas tarde
el mercado juzgaba que la capacidad de genera-
cidn de beneficios futuros de los dos mayores gru-

pos era supetior a la de otros bancos gue optaron
por una estrategia mas centrada en el mercado
nacional (22, 21 y 15, respectivamente).

Sin embargo, como toda inversion de alto ren-
dimiento, la posicién estratégica de los bancos
espafioles en América Latina ha supuesto que en
momentos de incertidumbre financiera se produzca
un incremento de la volatilidad de los precios de
los titulos de los bancos esparioles. El episodio
mas destacado de este fendmeno se vivid en la
crisis asiatica en otofio de 1998 y la posterior deva-
luacion del real brasilefio en enero de 1998, asi
como las turbulencias asociadas a la crisis argen-
tina en 2001. Por tanto, la presencia en Latinoa-
mérica parece haber generado un incremento de
la volatilidad de los precios de las acciones de los
bancos espanoles. No obstante, ello parece for-
mar parte de un fenémeno mas generalizado a
escala internacional.

En efecto, como se puede apreciar en el gra-
fico 2, la desviacion tipica anual de los rendi-
mientos diarios de las acciones e indices consi-
derados en el grafico ha aumentando de manera
notable en los Gltimos cinco afnos. Este efecto se
observa en la evolucion de otros bancos europeos
con escasa presencia en la region (Deutsche Bank
y BNP-Paribas) y de indices bursatiles como el
ibex espariol o el Eurostoxx de la zona UEM. La
globalizacién del ahorro internacional, o 1as inten-
sas fases alcistas y bajistas experimentadas por
los sectores tecnoldgicos de los distintos paises
que, acompafiados de un insuficiente free-float,
condujeron a una cierta sobrevaloracion y a un
exceso de volatilidad de las bolsas internaciona-
les, podrian ayudar a explicar este fenémeno. Sin
embargo, estos factores dificultan determinar que
proporcion del aumento en la volatilidad de las
acciones de 10s bancos esparioles puede atri-
buirse a su exposicién latinoamericana.

Los momentos de crisis en la regién vienen
caracterizados por un incremento de la correla-
cidn entre los precios de las acciones de los ban-
cos espafoles v los indices de renta variable de
los paises emergentes. No obstante, fuera de estos
episodios y con una perspectiva de medio plazo,
las correlaciones de los bancos espanoles con la
region han permanecido en umbrales relativamente
reducidos. De hecho, 1a correlacién del valor de
las acciones de los grandes grupos bancarios
espafoles con el indice de bolsa europeo o el
mayor banco de la zona UEM, el Deutsche Bank,
frente a las comespondientes a los indices de bolsa
latinoamericanos, aparece apuntar gue los facto-
res sectoriales y europeos siguen dominando sobre
el factor latinoamericano (véanse gréaficos 3 y 4).
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GRAFICO 2
VOLATILIDAD DE LOS RENDIMIENTOS DIARIOS EN BOLSA
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Fuente: Datastream, BBVA.

No obstante, la importancia de Ia franquicia lati-
noamericana para el sistema bancario espariol es
y continuara siendo cada vez mayor. De acuerdo
con las propias entidades, a finales de 2000 el
31% de los activos del Grupo BSCH y el 17% de
los activos del Grupo BBVA se situaban en Amé-
rica Latina. El 24% de los beneficios de Grupo
BSCH y el 21% de los beneficios del Grupo BBVA
fueron generados por las filiales bancarias en la
zona.

Las elevadas ganancias potenciales de estos
mercados contribuiran a compensar un compor-
tamiento menos dinamico que en el pasado del
negocio bancario tradicional del mercado domés-
tico derivado de unos tipos de interés estructu-
ralimente mas bajos que en el pasado y de un sis-
tema bancario y financiero que puede calificarse
de maduro.

6. Perspectivas

Aungue es probable que las entidades de cré-
dito espafiolas realicen alguna nueva adquisicién
en América Latina, con el objetivo de reforzar su
presencia en aquellos paises en los que su cuota
de mercado es aun relativamente baja, la signi-
ficativa presencia de las entidades espafiolas
en la region sugiere que el grueso de la expan-

$idn hacia la regién esta ya concluido. La inver-
sidn latinoamericana deberia entrar en los préxi-
mos afos en una fase de consolidacion y madu-
raciéon, incrementando su importancia relativa
dentro de los balances y cuentas de resultados
de las entidades matrices espafiolas. No obs-
tante, la destacada presencia de los bancos
espafioles en paises como México, ¢con vinculos
econdmicos muy estrechos con Estados Unidos,
y la creciente proporcion de poblacién latina en
este pais, puede servir a las instituciones de cré-
dito espafiolas de puente hacia el mercado finan-
ciero norteamericano.

Muy diferentes son las perspectivas para el
mapa bancario europeo, aun sin definir. Los obs-
taculos para la consecucion de una fusion ver-
daderamente internacional son aln lo suficiente-
mente importantes como para que ningan gran
banco espanol se haya aventurado a dar ese
paso. No obstante, existen algunos factores que
sefialan que la integracion entre log sistemas ban-
carios europeos puede intensificarse en el medio
plazo. La puesta en circulacion del euro facilitara
la comparabilidad de ofertas entre entidades de
distintos paises, aungue estas instituciones ya no
necesitan de una presencia fisica muy intensa
para iniciar una toma de contacto con otros mer-
cados europeos. Asi, en la actualidad existen en
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CORRELACION EN BOLSA A DOCE MESES

GRAFICO 3
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CORRELACION EN BOLSA A DOCE MESES
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PRINCIPALES ALIANZAS BANCARIAS EUROPEAS

{2000)

BSCH: Royal Bank

BSCH: 3G (5,9%)
BBVA: Crédit Lyonnais (3,8%) |

BSCH: BTA (99,2%), CPP (100%)
Caixa: BPI (14,2%)
Banco Sabadell: BCFP (3,6%)

Esparia instituciones financieras europeas que, a
través de canales alternativos a la sucursal ban-
caria, como la banca telefénica o Internet, estan
siendo muy dindmicas en la captacién de recur-
g0s financieros. Iniciativas como la elaboracion de
cédigos de conducta voluntarios sobre determi-
nados productos financieros, como el suscrito
recientemente sobre la informacién de créditos-
vivienda, o el avance en las medidas contenidas
en el Plan de Servicios Financieros, deberian ayu-
dar a eliminar las barreras que dificultan conseguir
economias de escala y alcance en un contexto
suropeo en el largo plazo.

Si el proyecto europeo avanza, la aparicion de
bancos con implantacién en varios paises del
entorno sera inevitable. De hecho, existen nume-
rosos gjemplos en Europa que ponen de mani-
fiesto que un grado de integracién econémica y
financiera alto va siempre acompafiado de movi-
mientos al exterior de las principales instituciones
financieras (grafico 5), Escandinavia 0 Benelux son
ejemplos de este fendmeno. Las alianzas estra-
tégicas suscritas por las entidades espafiolas
sugieren que éstas estan siguiendo con atencién
los movimientos sectoriales en Europa. De pro-

of Scotland (9,6%) T

BSCH: Commerzbank {4,8%)
Caixa: Deutsche Bank (4%6)

BSCH: San Paoclo-IMI (6,5%)
BBVA: BNL (9%}

ducirse un movimiento de consolidacion transna-
cional de la suficiente intensidad, las entidades
espaifiolas podrian optar por sumarse a esta estra-
tegia para mantener la destacada posicién que
han alcanzado en Europa. En este sentido, la fran-
quicia latinoamericana sittia a las principales ins-
tituciones financieras espafiolas en una posicién
Unica en Europa de cara a afrontar movimientos
transfronterizos en el Viejo Continente.

{1) The Banker, febrero 2001,

{2) Ello contrasta con ef numero de oficinas en Espafia, que
durante &l mismo perodo aumentaron en 3.579. No obs-
lante, este crecimisnto se deriva de la infensa expansion
de las cajas de ahorro (4.799 nuevas sucursales), pues-
to que los bancos si que han reducido su numero de
sucursales.

{3) The BIS Consolidated International Banking Statistics.

{4) La informacion sobre los activos consolidados de la banca
espafiola frente a los pafses que reportan al BIS (Austria,
Béigica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alema-
nia, Irfanda, ftalia, Japon, Holanda, Portugal, Suecia,
Suiza, Reino Unido y Estados Unidos), cuya clasificacion



coincide con la de las economias més desarroliadas, solo
estd disponible a partir de 1999,

(5) Aunque no se incluye en la tabla, los activos exteriores
del sistema bancario espafiol en los centros off-shore
repregentan un significativo 4% del total,

(6) Ofras entidades espafiolas también han establecido algun
tipo de presencia en la region, aunque de una magnitud
muy inferior.

(7) Para mayor detalle sobre esta seccién véase Hemansanz
y Sebastidn (2000).

{8) Por gjemplo, al Banco Popular cuenta con dos bancos
participados al 50% con el banco aleman Hypovereins-
bank y el Banco Comercial Portugués (BCP) respectiva-
mente. & Banco de Sabadell ha creado, junto con su
socio portugués BCR un banco por internet (Activo Bank)
que opera en Espafia y Portugal.
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RESUMEN

£l sistema bancario espafiol ha experimentado un inten-
S0 proceso de internacionalizacion en los Ultirnos afios. Este
se ha centradlo basicamente en la adquisicién de institu-
ciones financieras latinoamericanas (bancos comerciales
en una primera elfapa y gestoras de fondos de pensiones
en una segunda). De esta forma, los bancos esparioles se
han constituido como las entidades financieras extranjeras
con mayor presencia en la regidn. Los determinantss de
esta estrategia pueden agruparse en tres tipos: macroe-
conémicos, bancarios y cufturales. A pesar de los mayo-
res vinculos econdmicos, monstarios y financieros que nos
unen con Europa, las operaciones bancarias transfronteri-
zas en ef Vigfo Continente son aun escasas.

Palabras clave: internacionalizacién, Sistemas bancarios,
Latinoamérica, integracion europea.
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Como es conocido, las cajas de ahorros cons-
tituyen en Egpafia un conjunto formado por 47
entidades de crédito que administran mas de la
mitad de los depésitos interiores del sistema y
que tienen una forma juridica peculiar, pues son
fundaciones de naturaleza privada en lugar de
sociedades anénimas o entidades cooperativas.

Respecto a ellas, a su peculiar forma juridica y
a la composicion de sus érganos de gobierno, se
han desatado numerosas polémicas a lo largo de
las dltimas décadas, debido sobre todo a las muy
diversas pautas que siguen las regulaciones de
las distintas comunidades auténomas sobre estas
entidades. Los conflictos que han generado esas
normas han sido tan numerosos y variados que
muchos piensan que la regulacién de las cajas
deberia ser objeto de algun tipo de acuerdo o con-
senso entre las distintas fuerzas politicas y socia-
les (1), especialmente cuando esa regulacion con-
tindia todavia planteando algunos problemas que
seran objeto de andlisis en este trabajo.

Quizé la primera reflexién que haya de hacerse
sobre las cajas de ahonos deba referirse a la nece-
sidad de alcanzar un concepto comun y homoge-
neo de estas entidades y de la misién que deben
desempefiar, pues en la legislacion esparioia de ambi-
to nacional no se contiene una definicién precisa de
lo que ha de entenderse por caja de ahorros ni de
su misién en la sociedad, aunque los rasgos que
mejor las caracterizan se encuentren bien especifi-
cados, pero dispersos, en las muchas normas que
las han regulado desde su creacion en 1835.

La segunda reflexién que posiblemente haya
de plantearse respecto a las cajas de ahorros es
la relativa a los aspectos que, ademas de su defi-
nicién o conceptuacion, deberian ser modificados
hormogéneamente en las diferentes legislaciones,
tanto en el ambito nacional como en el autono-
mico, al objeto de dotar a estas entidades de las
capacidades necesarias para subsistir en el mundo
financiero actual,

Estos dos planos de reflexion seran, en con-
secuencia, los que trataran de desarrollarse en
este trabajo, que no pretende mas que exponer
algunas ideas que, previo el necesario anaiisis y
debate, puedan servir quiza para abrir €l camino
al necesario consenso sobre las soluciones mas
adecuadas a algunos de los problemas que hoy
se plantean a las cajas de ahorros.

1. Definicién legal de las cajas de ahorros

Definir gue es una caja de ahorros no es tarea
facil en Espafia porque las leyes vigentes evitan
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cuidadosamente dar un concepto de estas enti-
dades. De ahi que para definir 1o que es una caja
de ahorros haya de recurrirse no solo a la legisla-
cion en vigor sino también a las normas que his-
téricamente las han regulado, extrayendo de esas
normas las caracteristicas que las han venido deli-
mitando y que aun hoy permiten diferenciarlas de
las restantes entidades de crédito.

Ha de reconocerse que, al menos parcialmen-
te, esa tarea la ha llevado ya a término el Tribunal
Constitucional, que ha concluido en algunas de
sus sentencias que las cajas de ahorros han de
ser consideradas como entidades de crédito cons-
tituidas como fundaciones privadas, aunque con
caracteristicas propias derivadas de la actividad
que desarrollan y de las regulacionss especiales
a las que estan sometidas (2).

Es evidente que el concepto anterior es de gran
interés pero incompleto, por lo que para comple-
mentarlo resulta conveniente analizar cuales han
venido siendo las tareas encomendadas a las
cajas de ahorros por las disposiciones legales,
pues $6lo integrando esas tareas con la concep-
tuacioén jurisprudencial de las cajas que acaba de
exponerse podra llegarse una definicion mas
amplia y descriptiva de estas entidades.

1.1. La mision social de las cajas

Las disposiciones sobre cajas de ahorros han
sido muy variadas en Espana pero, desde la Real
Orden de 3 de abril de 1835 que las crea hasta
hoy, casi todas las normas que las han regulado
han ido configurando un importante conjunto de
tareas encomendadas especialmente a estas enti-
dades. Un resumen sistematico de esas tareas
conduce al siguients catalogo:

* Dedicarse preferentemente a fomentar y
movilizar ef ahorro en condiciones de seguridad y
rentabilidad (3). Este fue el motivo mas importan-
te de entre los que justificaban el nacimiento de
las cajas de ahorros en la Real Orden de 3 de abril
de 1835. El hecho de que las cajas de ahorros
administren hoy el 53,7% de los depdsitos inte-
riores del sistema crediticio espariol, cuando en
1990 administraban sélo el 40,85% de tales depd-
sitos, y de que concedan el 42,7% de los crédi-
tos del sistema, cuando en 1290 tan solo conce-
dian el 32,7% de esos créditos, confirma tanto la
importancia alcanzada por las cajas en el cumpli-
miento de esa tarea como su vigencia en la socie-
dad espaiiola actual.

* Fvitar la exclusion respecto a los servicios
financieros, tratando de que tales servicios lleguen
a todos los ciudadanos y empresas y a todos los

lugares del pais. Puede decirse que esta es la
segunda motivacion de la Real Orden de 1835 por
la que se crean las ¢ajas de ahorros. El hecho de
que hoy el 38,2% de las sucursales de las cajas,
frente a un 25,0% de las sucursales bancarias, se
sitien en municipios espafiocles de menos de
10.000 habitantes, confirma su papel en la lucha
contra la exclusion geografica. Ese papel se refuer-
za, ademas, con su atencion a servicios financie-
ros dirigidos a colectivos poco apreciados por otras
entidades, tales como los pensionistas de bajos
ingresos, las personas adguirentes de viviendas de
proteccion oficial, los inmigrantes y otros similares.

o Acrecentar la competencia respecto a los
servicios financieros, consiguiendo de ese modo
mejores condiciones y precios mas reducidos. Esta
es la version actualizada, dentro de los principios
que rigen los mercados competitivos, del objetivo
tradicional de lucha contra la usura, encomenda-
do alas cajas de ahorros desde los primeros tiem-
pos de su aparicion. Ese objetivo se asigna a las
cajas cuando, por la Real Orden de 17 de abril de
1839, se asocia indisolublemente a estas entida-
des con los montes de piedad, que habian veni-
do siendo hasta entonces los encargados de esta
importante tarea a través de sus préstamos pren-
darios a muy bajo interés. En la actualidad, gra-
cias a la existencia de 47 cajas de ahorros inde-
pendientes, nuestro sistema financiero presenta un
grado de concentracion de 1.028 puntos, medido
por el indice Herfindahl-Hirschman. Hay que adver-
tir que ese valor se encuentra ya muy proximo a
los propios de una situacién de oligopolio (4). Si
por cualquier causa desaparecieran las cajas de
ahorros en Esparia, el indice Herfindahl-Hirschman
de nuestro sistema financiero pasarfa a tener un
valor superior a los 2.000 puntos, expresivo de
una situacion clara de oligopolio, con muy nega-
tivos efectos sobre condiciones v tarifas. Por tanto,
la existencia de las cajas de ahorros acrecienta
notablemente el nivel de competencia en el siste-
ma financiero espafiol, con lo que las ¢cajas, man-
teniendo la competencia, cumplen hoy con su
objetivo fundacional de luchar contra la usura.

¢ Apiicar sus excedernites como fundaciones a
su propio reforzamiento patrimonial y a fa finan-
ciacion de bienes y servicios sociales para la comu-
nidad en que se incardinan y efercen su actividad.
La aplicacion de los beneficios de las cajas de aho-
rros exclusivamente a dotar las reservas y a efec-
tuar obras sociales se contiene ya en las disposi-
ciones del Real Decreto de 29 de junio de 1853.
Desde entonces, las cajas han venido cumplien-
do rigurosamente con esta tarea. En el gjercicio
2000 destinaron a sus obras sociales 144.206
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millones de pesetas. En los Ultimos cinco afos,
581,223 millones de pesetas. Mantuvieron abier-
tos en el 2000 mas de 4.357 centros de obra
social distribuidos por toda Espafia y efectuaron
en ese afio mas de 140,899 actividades de esta
naturaleza, lo que prueba no sélo el cumplimien-
to riguroso por las cajas de esa tarea sino tambien
la vigencia e importancia de la misma en la socie-
dad espariola de hoy.

Estas cuatro tareas, encomendadas a las caias
por las normas que las han venido regulando desde
su aparicién en Espafia a mitad del siglo Xix, se
encuentran en plenitud de vigencia también en la
actualidad —como lo demuestran los datos que
acaban de exponerse— e integran 1o que se entien-
de como mision social de las cajas. Por ello, tales
tareas deberfan formar parte de una definicion
amplia de lo que hoy son las cajas de ahorros.

1.2. Hacia un concepto comtin de
cajas de ahorros

La misién social de las cajas tal y como acaba
de describirse no cierra, desde luego, la serie de
caracteristicas propias y consustanciales a estas
entidades. Desde principios del siglo xX sobre todo,
las cajas de ahorros se han caracterizado en Espa-
fia por cooperar ampliamente entre ellas para
alcanzar sus finalidades, y prueba de esa coope-
racion fue la creacion en 1928 de la Confedera-
cién Espariola de Cajas de Ahorros, no s6lo como
mera asociacion de entidades, sino también como
centro para el mantenimiento de servicios opera-
tivos en comun, lo que la distingue claramente de
otras asociaciones de entidades de crédito.

Ademnas, las cajas han mantenido de siempre
fuertes vinculos con el territorio de su sede social,
asociando a sus 6rganos de gobierno a las auto-
ridades e instituciones mas representativas del
mismo y centrando sus operaciones exclusiva-
mente en ese ambito hasta hace bien poco. La
aparicién de las comunidades autonomas ha refor-
zado notablemente esos vinculos territoriales,
impregnando fuertemente las leyes nacionales y
autonomicas sobre las mismas.

Finalmente, los criterios de libertad que a par-
tir de 1977 se han ido introduciendo en el sistema
financiero han conducido a que sean las reglas del
mercado las que establezcan precios y condicio-
nes en la actividad de las cajas de ahorros, que
han logrado conjugar tales criterios con el conti-
nuado cumplimiento de las tareas que integran su
mision social gracias precisamente a su forma ins-
titucional de fundaciones privadas, como mas ade-
lante se describe.

Partiendo, pues, de la conceptuacién de las
cajas de ahorros que ha efectuado el Tribunal
Constitucional, afiadiendo a la misma las tareas
que integran actualmente la mision social de estas
entidades y atendiendo a los otros rasgos bien
definidos que acaban de exponerse, resulta posi-
ble construir una conceptuacién descriptiva de lo
gue son las cajas de ahorros, conceptuacion que
podria quiza resultar asi: Las cajas de ahorros son
entidades crediticias constituidas como fundacio-
nes especiales de naturaleza privada; que se orien-
tan al fomento y a la movilizacién del ahorro en
condiciones de seguridad y rentabllidad; que tra-
tan de impedir Ia exclusion personal y geografica
en los servicios financieros; que coadytuvan a man-
tener Ia competencia en la prestacion de tales ser-
vicios, que acttan bajo criterios de libre mercado
en cuanto a sus condiciones y precios; que dedi-
can sus beneficios como fundaciones a su propio
reforzamiento patrimonial y a obras y actividades
soclales, y que conservan una fuerte vinculacion
con ef territorio de su sede social, cooperando
ampliamente entre si para el cumpliriento de sus
finafidades.

La descripcidn anterior de lo que constituye una
caja de ahorros, en esos terminos o en otros pare-
cidos, deberia ser comin a la legislacion emitida
por las distintas comunidades autonomas, dotan-
do de unidad al concepto legal de ests tipo de
entidades. Esa definicién legal comin de las cajas
de ahorros, en los términos mas arriba sefialados
0 en otros similares, asf como una descripcion con-
cordante de las finalidades u objetivos que inte-
gran su mision social, eliminaria muchos de los
conflictos y polémicas que en los dltimos afios se
han abierto respecto a estas entidades, propor-
cionando una base normalizada a las legislacio-
nes autondmicas sobre cajas de ahorros.

1.3. Relaciones entre forma institucional
y misién social

Hay que subrayar que las tareas que constitu-
yen e integran la misién social de las cajas de aho-
rros resultan posibles debido a la forma institucio-
nal de fundaciones privadas que mantienen las
cajas, lo gue les exime de retribuir a su capital (5)
y les permite aplicar los fondos que pudieran des-
tinarse a esa retribucion a la atencion de tan cos-
tosas finalidades. Dos precisiones adicionales resul-
tan necesarias e este respecto. La primera, que sin
esa peculiar forma institucional de fundaciones no
resultaria posible gue las cajas hubieran cumplido
hasta hoy con esas cuatro costosas tareas en las
que se concreta su mision social. La segunda, que
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¢l hecho de no tener que retribuir a su propio capi-
tal no significa que sus operaciones no se orien-
ten bajo criterios de mercado, como corresponde
a cualquier entidad privada eficiente.

Como ha podido comprobarse por los datos
anteriores, sin la existencia de las cajas no se movi-
lizaria en Espafia el ahorro con la facilidad con que
hoy se hace, existirian en nuestro pais importan-
tes niveles de exclusion personal y geografica res-
pecto a los servicios financieros, la competencia
en estos servicios se reducirfa hasta situaciones
claramente oligopolisticas y, finalmente, la socie-
dad espafiola no disfrutaria de los cuantiosos bie-
nes sociales que financian las cajas con sus exce-
dentes. Esas son ya razones suficientes para
justificar la existencia de las cajas de ahorros. Pero
a esos argumentos hay que afiadir que las cajas
de ahorros se han mostrado hasta ahora como
muy eficientes y plenamente capaces de compe-
tir en los mercados, ganando en ellos cuota fren-
te a sus competidores, pese a estar configuradas
como fundaciones privadas y no como socieda-
des de capital.

1.4. Transformacién de las cafas en
sociedades andnimas

Como ha podido comprobarse, las cajas de
ahorros han adoptado la forma institucional de
fundaciones de cardcter privado desde su apari-
¢idén en 1835, quedando siempre reguladas por
una legislacién especial constituida hoy por la Ley
de Organos Rectores de 1985, que se comple-
menta con diversas normas promulgadas por las
comunidades autéonomas. Con esta configura-
cién institucional las Cajas de Ahorros, en dura
competencia con las demas entidades de crédi-
to, han sabido cumplir eficientemente con todas
y cada una de las tareas que integran su mision
social.

Ha de sefialarse que todas esas tareas conti-
ndan siendo necesarias en la Espafa actual. De
ahl que, si todas ellas las han cumplido las cajas
con su actual configuracién institucional, resulte
facil entender que la forma fundacional de estas
entidades constituye una caracteristica que debe-
ria preservarse, pues de otro modo podrian que-
dar desatendidos los diversos aspectos que inte-
gran su misioén social, con grave dano para nuestro
sistema financiero y para la sociedad espanola en
su conjunto.

Sin embargo, con bastante frecuencia hace
unos anos y con menor intensidad en los Ultimos,
se ha venido planteando la necesidad de trans-
formar las cajas de ahorros en sociedades anoni-

mas, utilizando para ello los cauces y procedi-
mientos que se han seguido en otros paises de
Europa. La justificacion de tan importante cambio
se ha pretendido encontrar en distintos argumen-
tos, entre los que destacan dos principales: en pri-
mer término, el de la necesaria capitalizacion de
las cajas, que se verfa facilitada por la posibilidad
de emitir acciones, y, en segundo lugar, el de la
mayor eficiencia en su gestién que podria alcan-
zarse con la transformacién indicada.

Frente a las ventajas que se esperan de esa
transformacion es posible observar, en primer tér-
mino, que —como ya se ha indicado— la forma
de sociedades andnimas conduciria a las cajas a
incumplir su misién social, dificultando el fomen-
to vy la movilizacién del ahorro popular, extendiendo
ta exclusién de los servicios financieros, reduciendo
peligrosamente los niveles de competencia y pri-
vando a la sociedad espafiola de un importante
conjunto de bienes y servicios sociales financia-
dos hoy con sus beneficios. No son predicciones
sin fundamento, sino la precisa descripcion de lo
que esta ocurriendo en otros paises de Europa
que han perdido sus cajas de ahorros al haberlas
transformado en sociedades. Cuando las cajas
como tales desaparecen de un sistema financiero,
ésas son las consecuencias que cabe esperar,
como ha ocurrido en el sisterna financiero brita-
nico, segln se desprende del Informe Cruicks-
hank (6) y como también ocurre en el sistema
financiero norteamericano, al menos en opinidon
reiterada del presidente de la Reserva Federal,
Alan Greenspan, sobre la situacion de exclusion
de los servicios financieros en que se encuentran
hoy muchas familias americanas.

En segundo lugar, no puede perderse de vista
que, aungue la transformacion en sociedades y
subsiguiente emisidn de acciones podria consti-
tuir un buen instrumento para permitir a las cajas
que incrementasen sus recursos propios, también
existen otras soluciones que igualmente permiti-
rian conseguir resultados similares sin gue estas
entidades dejaran de ser fundaciones privadas. Tal
es el caso de las cuotas participativas © de las par-
ticipaciones preferentes emitidas por sociedades
filiales consolidables que se analizan mas adelan-
te. Ambos instrumentos pueden solucionar sobra-
damente las necesidades de capital que se pre-
senten a las cajas de ahomos sin atentar contra su
forma institucional de fundaciones privadas. Las
cajas de ahorros noruegas, por ejemplo, siguen
siendo fundaciones privadas, pese a que mas del
B60% de sus recursos propios provienen hoy de la
emisién de sus certificados de capital primario,
que es como en ese pais han denominado a unos
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titulos parecidos en algunas de sus caracteristi-
cas a las cuotas participativas espariolas.

Como hay gque prever que en €l futuro aumen-
te la necesidad de recursos propios, la introduc-
cién de mejoras en la regulacion de las cuotas
participativas, tal y como se propugna mas ade-
lante, podria permitir a las cajas la utilizacién de
las mismas sin necesidad de transformarse en
sociedades.

En tercer lugar, la transformacién de las cajas
de ahorros en sociedades no garantizaria un mejor
control sobre su gestion. Como la experiencia
espanola reciente demuestra, en las sociedades
andnimas con un accionariado muy atomizado €l
control ejercido realmente por los accionistas sobre
la gestion de los administradores suele ser muy
reducido. Precisamente ha sido en el sector ban-
cario y con entidades que eran sociedades donde
se han producido las principales crisis financieras
espafiolas. En cambio, las cajas de ahorros han
resultado mucho mas estables pese a su forma
institucional de fundaciones privadas, como lo
prueba la minima utilizacién que han tenido que
hacer de su Fondo de Garantia de Depdsitos.

Realmente el control o monitorizacion de la ges-
tién de una empresa se efectia de forma mas efi-
ciente por los propios mercados, a través de la
cotizacién continuada de los titulos representati-
vos de su capital, que por los accionistas a través
de juntas generales y consejos. Por ello, para que
una eficiente monitorizacion de la gestion se exten-
diese efectivamente a las cajas bastarfa con que
las cuotas participativas de estas entidades tuvie-
ran cotizacién continuada en bolsa. No resultaria
necesario que tales titulos tuviesen derechos poll-
ticos, configurandose como acciones ordinarias
para lograr tal objetivo, sino sélo que estuviesen
sometidos a una valoracion continuada por los
mercados. En congecuencia, tampoco se necesi-
ta transformar a las cajas de ahorros en socieda-
des andnimas para gue los mercados lleguen a
ejercer una adecuada vigilancia sobre su gestién.

Ademas, la transformacion de las cajas de aho-
rros en sociedades de capital no garantizaria el
mantenimiento de sus tradicionales raices territo-
riales ni la proximidad de sus decisiones al clien-
te, ya que éstas no son las formas habituales en
que suelen conducir sus negocios las restantes
entidades financieras.

Finalmente, la transformacién de las cajas de
ahorros en sociedades de capital desencadena-
ria, con toda seguridad, un proceso de concen-
tracion, a través no sélo de fusiones entre dife-
rentes cajas de ahomos sino, sobre todo, mediante
compras de estas entidades por bancos nacio-

nales ¢ extranjeros, 1o que conduciria casi inevita-
blemente a la practica desaparicidn de las cajas
de ahorros como tales. Este es, lamentablemen-
te, el caso de las antiguas cajas de ahorros ita-
lianas, transformadas no hace mucho en socie-
dades andnimas. En Espafa, ese proceso de
concentracién conducirfa a una reduccion muy
significativa del nimero de entidades de crédito,
con la correspondiente degradacion de los actua-
les niveles de competencia, lo que elevaria el grado
de concentracion en el sistema financiero espariol
hasta valores inaceptables, pues en el subsector
bancario de nuestro pals dos importantes grupos
controlan mas del 70% de todos los activos de
ose subsector. Afortunadamente, tan alto grado
de concentracion en el subsector bancario se ve
contrarrestado por &l nimero y dimensién de las
cajas de ahorros, de modo que el grado de con-
centracion en el conjunto del sistema financiero
resulta todavia aceptable. Pero si las cajas se trans-
formasen en sociedades andnimas, los procesos
de concentracion que se desencadenarian de
inmediato extenderian a todo el sistema financie-
ro la situacién duopolistica en que se mueve hoy
el subsector bancario.

De ahf que haya de concluirse que no parece
necesario cambio alguno en la naturaleza institu-
cional de las cajas de ahorros, que deberfan seguir
siendo fundaciones privadas. Hay que subrayar a
este respecto que en tal sentido se han pronun-
ciado reiteradamente, ademas, las distintas fuer-
zas politicas espafiolas. Sin embargo, nuestras
leyes deberian introducir un concepto comun de
cajas de ahorros que reforzase la actual configu-
racion institucional de estas entidades y su mision
social.

2. Otros cambios en las normas sobre
cajas de ahorros

Respecto al futuro, la supervivencia de las cajas
de ahorros no sera tan solo consecuencia de que
logren superar los debates sobre su forma institu-
cional y su misioén social, sino también y sobre
todo, de gue mantengan altos niveles de eficien-
cla como entidades financieras, pues sélo termi-
naran subsistiendo las entidades eficientes. Sin
embargo, algunas circunstancias organizativas y
de gestién, asi como el papel cada vez méas des-
tacado gue en ellas desempenan determinados
entes de naturaleza publica, estan afectando a las
cajas de ahorros y quiza puedan, a mas largo
plazo, poner en riesgoe los altos niveles de eficien-
cia que vienen alcanzando y, consecuentemente,
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sus posibilidades de supervivencia. De ahi que
este sea otro de los problemas a los que tienen
gue enfrentarse actualments las cajas de ahorros
y sobre cuyas soluciones se necesitarfa alcanzar
un amplio acuerdo social.

Junto a los debates abiertos respecto a la forma
institucional, a la mision social y a la eficiencia de
las cajas de ahorros, las nuevas tecnologias y los
cambios en los mercados estan generando tam-
bién fuerzas que pueden inducir procesos de cam-
bio en las cajas. Quiza las més importantes de esas
fuerzas sean las que exigen cuantias crecientes de
recursos propios, necesarnas para garantizar y sos-
tener el crecimiento de la actividad. Como es bien
conocido, los capitales propios constituyen hoy,
tanto por razones econdmicas como por exigen-
cias legales, una variable clave en la gestion de
cualquier entidad de crédito. El aumento casi con-
tinuo de los capitales propios resulta, por tanto,
condicidon necesaria y variable estratégica para
enfrentarse a los retos de la nueva tecnologia, al
crecimiento de los mercados y a unas demandas
cada vez mas complejas por parte de los clientes.

Sin embargo, el aumento de los capitales pro-
pios en las cajas de ahorros —constituidas como
fundaciones privadas— solo puede lograrse
mediante la acumulacion en reservas de los bene-
ficios que obtienen, lo que representa una impor-
tante limitacion al crecimiento de su actividad. Esto
resulta especialmente cierto cuando, ademas, las
tasas de beneficio comienzan a converger hacia
niveles mas reducidos, habituales ya en otros pai-
ses de Europa.

Finalmente, otro problema que se plantea a las
cajas es el de su dimension, pues ésta resulta muy
importante para hacer frente a las nuevas condi-
ciones del mercado vy a las exigencias de las nue-
vas tecnologias. Tales circunstancias vienen con-
duciendo a escalas de produccién que superan la
dimensién actual de muchas de las entidades de
nuestro sisterna financiero, bien sean cajas de aho-
rros, bancos privados o cooperativas de crédito.

De ahi que merezcan analizarse las posibilida-
des de reforzar la naturaleza de entidades priva-
das que desde su inicio ostentan las cajas de
ahorros, los caminos para dar estabilidad e inde-
pendencia a su gestién, las vias para facilitarles
el acceso a los mercados de capitales vy, final-
mente, los procedimientos para permitir alianzas
operativas estables y profundas entre ellas.

2.1. Naturaleza privada de las cajas de ahorros

A partir de 1980 las cajas de ahorros espafio-
las comenzaron a correr un cierto riesgo de ser

consideradas entidades publicas de crédito por la
Comisién Europea, en lugar de fundaciones de
naturaleza privada, debido a las normas comuni-
tarias sobre clasificacién de entidades a través del
peso relativo de la representacion publica en sus
érganos de gobierno (7). Este riesgo potencial se
ha transformado en efectivo para muchas cajas
de ahorros a partir de los afios noventa, cuando
las comunidades auténomas comenzaron a legis-
lar en esta materia, incrementando notablemente
la participacion de los representantes publicos en
los drganos de gobierno de las cajas.

En efecto, la Directiva 80/723/CEE, modifica-
da por la 2000/52/CE de la Comision Europea, de
26 de julio de 2000, establece en su articulo 2.1.b)
que se entendera por empresa publica cualquier
empresa en que los poderes publicos puedan ejer-
cer, directa o indirectamente, una influencia domi-
nante en razén de la propiedad, de la participacion
financiera o de las normas que la rigen, sefialan-
do en &l numero 2 de ese mismo articulo que se
presumira que hay influencia dominante cuando,
en refacion con una empresa, el Estado u otras
administraciones territoriales, directa o indirecta-
mente:... ¢) puedan designar a mas de fa mitad
de los miembros def brgano de administracion, de
direccion o de vigitancia de la empresa (8).

Como ya se ha indicado, el riesgo de su clasi-
ficacién como entidades publicas de crédito se ha
elevado recientemente en bastantes cajas de aho-
rros debido a las normas dictadas por sus comu-
nidades auténomas. Bien clerto es que esas cajas
con mayoria de representacion publica en sus
organos rectores no tienen, sin embargo, obliga-
cién de llevar cuentas separadas conforme a las
disposiciones de la referida directiva europea, pues
Nno $& encuentran en ninguna de las circunstan-
cias descritas en la misma (9). Pero la calificacion
de entidades publicas de credito que les corres-
ponderfa conforme a la referida nonma resulta espe-
cialimente preocupante por dos razones.

La primera de ellas es la relativa a su valoracién
0 rating, que podria empeorar con una calificacion
de entidades publicas de crédito, pero sin el aval
0 garantia publica que caracteriza a este tipo de
entidades en otros paises. Las connotaciones
negativas que tal calificacion habitualmente impli-
ca respecto a la calidad de la gestién, no com-
pensada en el caso de las cajas de ahorros espa-
Aolas por la existencia en paralelo de un aval o
garantia publica, podrian disminuir el rating de las
entidades afectadas,

La segunda y quiza la mas importante se deri-
va del hecho de que, al calificarse a tales cajas de
ahorros como entidades publicas de crédito, al
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menos en el ambito de la Unién Europea, se daria
algun fundamento a la reiterada pretension de cier-
tos sectores de opinidn para que terminasen inclui-
das en el catalogo de entidades potencialmente
privatizables (10).

Resulta necesario, por tanto, evitar esos ries-
gos que podrian afectar a bastantes cajas de aho-
rros. Es evidente, ademas, que la calificacion de
las cajas de ahorros como entidades publicas de
crédito contravendria la doctrina del Tribunal Cons-
titucional espariol y la larga tradicion legal de nues-
tro pais, que considera a las cajas como entida-
des de naturaleza privada aun en €l caso de haber
sido fundadas por corporaciones publicas (11).
Por ello, deberian articularse cambios en la regu-
lacion estatal y en las autondmicas sobre cajas de
ahorros que impidiesen que la representacion de
corporaciones publicas en sus érganos rectores
sobrepasase en su conjunto [a mayoria absoluta
de los derechos de voto de tales drganos.

Una precaucion adicional deberfa tenerse pre-
sente en la referida regulacion. Esta se deriva del
hecho de que el articulo 2.3 de la Ley 31/1985,
de 2 de agosto, establecié como norma basica
no sélo la enumeracion de los grupos —imposi-
tores, fundadores, trabajadores y corporaciones
locales en cuyo territorio actuase la caja— que
habrfan de estar representados en la asamblea
general de las cajas, sino también los porcenta-
jes de representantes que correspondian a cada
uno. Pues bien, el Tribunal Constitucional decla-
ré en su Sentencia 49/1988, de 22 de marzo (12),
que lo Unico verdaderamente basico era la enu-
meracion de los grupos a los que correspondia
dicha representacion, atribuyendo a las comuni-
dades auténomas tanto la fijacion de otros posi-
bles colectivos adicionales que pudieran dssignar
miembros de la asamblea como los porcentajes
de representacion de todos ellos (13).

Podria quiza deducirse de la literalidad de la
sentencia comentada que el Estado no tiene com-
petencia para establecer un limite maximo a la
representacion publica en los drganos de gobier-
no de las cajas. Sin embargo, no parece que deba
ser esa la interpretacién correcta de la referida
sentencia. En primer término, porque la repre-
sentacién publica en las cajas se relaciona con
diversos grupos de intereses —ayuntamientos,
diputaciones, comunidades autébnomas vy, en su
caso, entidades fundadoras— y no con uno solo
de ellos. En segundo lugar, porque no se trata de
fijar porcentajes rigidos para la representacion de
un grupo concreto de intereses, que es a lo que
se refiere la sentencia comentada, sino un limite
superior —que no una cuantia concreta— para la

representacién conjunta ds varios grupos, todos
ellos de naturaleza publica, siendo las comunida-
des autdnomas libres para fijar el porcentaje corres-
pondiente a cada grupo, sin sobrepasar, en el con-
junto de los grupos publicos, el limite referido.
Finalmente, porque la fijacidn de ese limite se efec-
tuarfa precisamente para evitar que, debido a una
norma internacional de obligado cumplimiento,
quedase desvirtuada la doctrina del propio Tribu-
nal Constitucional acerca del caracter privado de
las cajas de ahorros.

Con la precaucién que acaba de exponerse,
resultaria oportuno limitar el peso de la represen-
tacién publica en los érganos de gobierno de las
cajas de ahorros, aspecto que ya ha sido clara-
mente asumido por la mayoria de las fuerzas poli-
ticas y que ha tenido amplia repercusién y acep-
tacién en los medios de comunicacion social.

2.2. Estabilidad e independencia en la gestion
de las cajas

Como acaba de exponerse, algunas cajas de
ahorros espafolas corren un elevado riesgo de
ser consideradas entidades financieras publicas
por la Comisién Europea y por otros organismos
intermacionales, en lugar de fundaciones privadas,
al sobrepasar la repressntacion conjunta de las
entidades y corporaciones publicas en muchas de
ellas la mitad de los derechos de voto en sus érga-
nos rectores. Pero al mismo tiempo existe tam-
bién una cierta preocupacion acerca de que este
exceso de representacion plblica haga que los
gestores de las cajas puedan perder estabilidad e
independencia en su gestion, onentando sus inver-
siones por criterios no de mercado y comprome-
tiendo sus futuros niveles de eficiencia.

Por tanto, el problema que se plantea en el
ambito de la gestion es el relativo a la posible
subordinacion de los 6rganos de gobiemo de las
cajas a los mandatos que reciban de las instan-
cias publicas, lo cual podria redundar en detri-
mento de una gestion eficiente. Esa posible subor-
dinacién vendria originada por el temor de los
administradores a ser removidos de sus cargos
dentro de los periodos de mandato de no seguir
las instrucciones concretas del ente publico que
le hubiese designado, lo que limitaria la libertad e
independencia de estos representantes y podria
inducirles a seguir criterios no eficientes en la ges-
tién de las cajas de ahorros.

La trayectoria que hasta ahora han seguido las
cajas de ahomos parecen demostrar sobradamente
que su gestion ha sido altamente eficiente y que
estos temores no se han cumplido hasta ahora,




pese a que desde 1977 los 6rganos de gobierno
de las cajas cuentan con una amplia representa-
cion publica. Pero no es menos cierto que cam-
bios sobrevenidos en las corporaciones pablicas,
cuando todavia el mandato de algunos miembros
de érganos de gobierno de ciertas cajas de aho-
rros no se habia agotado, han conducido en oca-
siones recientes a la sustitucién de tales miembros
en un ambiente de polémica e, incluso, de actua-
ciones judiciales. Es evidente que tales situacio-
nes pueden afectar por tanto negativamente a la
estabilidad e independencia de los gestores y, en
todo caso, difunden entre los ciudadanos una ima-
gen ni deseable ni real de las cajas de ahorros.

Por ello, se deberian introducir cambios en la
regulacién actual que garanticen que el nombra-
miento de los representantes de las corporacio-
nes publicas en los érganos de gobierno de las
cajas sea irrevocable durante el periodo de dura-
cién de sus mandatos. Esa irrevocabilidad no
deberia, sin embargo, extenderse a los supuestos
de incompatibilidad sobrevenida, ni a los casos de
situaciones penales ¢ administrativas previstos en
las leyes. Tampoco resultarfa adecuada la referida
irevocabilidad en el caso de nombramientos efec-
tuados por la propia asamblea general de la enti-
dad, pues supondria una limitacién considerable
al funcionamiento democratico de tales drganos
de gobierno.,

Ademas se deberia impulsar el establecimien-
to de algin codigo de conducta para los admi-
nistradores de cajas de ahorros, en linea con los
que voluntariamente van generalizandose en
muchas sociedades de naturaleza privada.

Finalmente, la aplicacion casi automatica a los
drganos rectores de la Confederacion Espafiola
de Cajas de Ahonos de algunas normas concebi-
das para las cajas hace que se produzcan tam-
bién alteraciones no deseadas en la natural com-
posicion de tales érganos, lo que sin duda deberfa
corregirse en el futuro.

2.3. Mejora de su acceso a los mercados
de capitales

Entre las limitaciones que presenta la configu-
racion de las cajas de ahonros como fundaciones
privadas destaca, de una parte, la ausencia de un
mecanismo agil y flexible gue satisfaga los cre-
cientes requerimientos de recursos propios. De
otra, la falta de una referencia externa que parmi-
ta evaluar permanentemente la eficiencia de su
gestién, lo que complementaria la supervision pru-
dencial que, en otro plano, ejerce sobre ellas el
Banco de Espafia. Ambos temas han sido ya anti-

cipados en este trabajo, pero merecen ser anali-
zados algo mas detenidamente.

Como ya se ha visto anteriormente, las dos cir-
cunstancias que podrian afectar a las cajas de
ahorros espafiolas en el futuro —acrecentar sus
recursos propios y mejorar su gestion— no pare-
ce gue tengan que ¢onducir obligadamente a su
transformacion en sociedades anonimas, Ambas
podrian solucionarse ¢onjuntamente si se facilita-
sen instrumentos adecuados a las cajas para la
obtencién de recursos propios en los mercados
de capitales y los capitales asi captados fuesen
objeto de valoracién continuada por el mercado.

Ha de advertirse, que para que el capital sea
realmente efectivo como recurso propio de una
entidad de crédito es necesario que pueda ser con-
siderado como capital basico, de modo gue com-
pute sin ninguna limitacion en el coeficiente de sol-
vencia. Este requisito lo han venido cumpliendo,
aungue con restricciones, las participaciones pre-
ferentes sin derecho a voto emitidas por socieda-
des filiales consolidables en el grupo y las todavia
inéditas cuotas participativas. Por elio, las cuoctas
participativas sin restriccion alguna y las participa-
ciones preferentes de filiales consolidables, hasta
el limite establecido por &! Banco de Espaia (14),
podrian servir para resolver las necesidades ds
recursos propios basicos que experimentan las
cajas de ahorros, sin alterar por ello su naturaleza
institucional de fundaciones privadas.

Al mismo tiempo, estos instrumentos deberian
ser objeto de negociacion continuada en los mer-
cados para que se pudiese invertir o desinvertir en
ellos con faciidad. Eso aseguraria no sdlo un mayor
éxito en su colocacion sino que, ademés, permi-
tiria contar con una valoracién permanente de la
gestién de la entidad, constituyendo esa valora-
¢ién la mejor y mas habitual referencia de la efi-
ciencia alcanzada por esa gestion.

Corno acaba ds indicarse, las cuotas participa-
tivas creada por la disposicion adicional duodéci-
ma de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disci-
plina e Intervencién de las Entidades de Credito,
desarrolladas posteriormente por el Real Decreto
664/1990, podran constituir instrumentos apro-
piados para la captacion de capital basico por parte
de las cajas de ahorros. Sin embargo, las cuotas
participativas no estan adecuadamente reguladas
hoy v, ademas, podrian generar cargas elevadas en
cuanto a su retribucién anual. De ahi que resulten
necesarios algunos cambios en las normas vigen-
tes para que este medio de captacion de recursos
resulte mas adecuado a la finalidad perseguida.

El perfeccionamiento de las cuotas participa-
tivas deberia consistir, en primer término, en el
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gstablecimiento de una base legal suficiente para
su emisién. Como se ha indicado més arriba, las
cuotas participativas de las cajas de ahorros fue-
ron creadas por la disposicidn adicional duodéci-
ma de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Dis-
ciplina e Intervencion de las Entidades de Credito,
que establecié una nueva redaccién para el apar-
tado a) del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, sobre coeficientes de inversion, recursos
propios y obligaciones de informacién de los inter-
mediarios financieros. En esta nueva redaccion del
mencionado articulo 7 se establecia, entre otras
cosas, que tendran fa consideracion de cuotas
participativas de las cajas de ahorros los valores
nominativos, carentes de todo derecho poiftico,
representativos de aportaciones dinerarias de apor-
tacién indefinida que puedan ser aplicadas por la
emisora a la compensacion de pérdidas, tanto en
la liquidacion de la entidad como en el caso de
saneamiento general de fa misma. Posteriormen-
te, el Real Decreto 664/1990 las desarrollé regla-
mentariamente, quedando cerrado asi por el
momento el conjunto de normas necesarias para
la utilizacion de este instrumento por las cajas para
Su propia capitalizacion.

Sin embargo, no acabaron aqui los cambios de
redaccion del articulo 7 de la Ley 13/1985, pues
la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios
y supervision en base consolidada de las entida-
des financieras, introdujo una nueva redaccion del
referido articulo 7, que es la actualmente en vigor.
En esa nueva redaccion de 1992 se elimind la des-
cripcion de las cuotas participativas de las cajas,
suprimiéndose igualmente la mencion de las cuo-
tas como posibles recursos propios de tales enti-
dades. En consecuencia, al desaparecer el con-
cepto de cuotas participativas de la Ley 13/1985
debido a ese juego de sucesivas redacciones de
su articulo 7, no parece existir hoy base adecua-
da para la emision de esas cuotas por parte de las
cajas de ahorros. Ademas, las comunidades auté-
nomas han comenzado a considerar como com-
petencia propia la posible regulacién y autorizacion
de tales emisiones.

Por ello, el cambio en este ambito deberia con-
sistir en volver a regular, en un plano comun y con-
certado, el concepto de cuotas participativas, ade-
cuandolo ademas a las circunstancias actuales y
a las finalidades que se persiguen con su emisidn.

2.4. La cooperacion entre las cajas de ahorros
La creciente preocupacion por la dimensién de

las entidades financieras responde a la idea de que
no sera posible compestir en los nuevos mercados

globalizados sin aumentos significativos de dimen-
si6n. Una mayor dimension puede facilitar econo-
mias de escalas y de alcance en las actividades
de disefio y elaboracion de productos y en las pla-
taformas tecnoldgicas y, en menor medida, en las
actividades de distribucion, salvo las que se deri-
ven de la supresion de redundancias en las redes
de oficinas.

Es evidente que la mayoria de los efectos que
se persiguen con los cambios de dimension pue-
den alcanzarse también mediante la cooperacion
entre entidades, sin llegar a la fusion. Cuando la
cooperacion se establece sobre bases adecua-
das que garanticen su estabilidad, permite obte-
ner economias de escala y de alcance en el uso
de factores de coste, incluso sin demérito para los
niveles de competencia entre entidades.

La idea de facilitar una cooperacion estable entre
las cajas de ahorros, a efectos de la puesta en
comln de medios y servicios, parece un objetivo
razonable que puede ayudar a estas entidades a
enfrentarse con éxito a las duras condiciones de
los mercados financieros. Sin embargo, no exis-
ten hoy en el ambito de las cajas de ahorros ins-
trumentos suficientes que faciliten y refuercen una
gestién estable y coordinada de esos elementos
que podrian ponerse en comun entre distintos gru-
pos de estas entidades.

De ahi que debieran habilitarse procedimientos
que permitiesen a las cajas de ahofros poner en
comun la gestion de determinados servicios, de
modo que, siendo entidades independientes,
pudieran formar grupos integrados de gestion
constituyendo alianzas estables en el tiempo. Quiza
para lograr tal objetivo la solucién pudiera consis-
tir en recurrir a procedimientos que permitiesen
habilitar una delegacion excepcional de funciones
en los érganos de gestién ds las alianzas o gru-
pos de cajas, sin alterar sustancialmente la fun-
cion original de sus drganos de gobierno.

3. Algunas conclusiones

Como conclusiones de cuanto hasta aqui se
ha expuesto ha de insistirse en que, aungue las
cajas de ahorros han mantenido hasta ahora una
brillante trayectoria dentro del sistema financiero
espafiol, las diversas interpretaciones que del papel
de estas entidades estan haciendo las distintas
comunidades auténomas y las perspectivas res-
pecto a una creciente competencia en este sec-
tor, aconsejan la adopcién de algunas medidas
para que estas entidades puedan continuar en el
futuro cumpliendo sus objetivos fundacionales.
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Esas medidas deberian derivarse de un amplio
consenso entre las diversas fuerzas polfticas y
sociales —un pacto social han pedido las propias
cajas de ahomos— y quiza tener en cuenta las con-
sideraciones siguientes:

En primer lugar, que los cambios deberian pre-
servar, en todo caso, el caracter de fundaciones
que tienen las cajas de ahorros, describiendo sus
funciones y la misién social que cumplen, al obje-
to de evitar conceptuaciones heterogéneas y con-
tradictorias de estas entidades por parte de las
distintas comunidades auténomas.

En segundo término, que esos cambios debe-
rfan preservar igualmente el caracter de entidades
privacdias que tienen las cajas de ahomros y que ha
sido ampliamente reconocido por el Tribunal Cons-
titucional.

Por otra parte, los cambios deberian facilitar la
estabilidad e independencia de los gestores de
las cajas de ahorros, proporcionando una mayor
seguridad a los miembros de sus érganos de
gobierno frente a posibles presiones externas y
acrecentando su idoneidad.

Ademas, las cajas de ahorros deberian reforzar
sus resultados intensificando la cooperacién entre
ellas mediante alianzas en materia de servicios y
actividades comunes, para lo que se deberia faci-
litar (a estabilidad de tales alianzas al tiempo que
dotarlas de las funciones de gestién que las pro-
pias cajas considerasen oportuno transferirles.

Finalmente, los cambios deberian facilitar el
acceso de las cajas de ahorros a los mercados de
capitales, a través de instrumentos representati-
vOs de capital basico que no proporcionen dere-
chos politicos a sus titulares. La exigencia de que
estos instrumentos se negocien en mercados pubii-
cos organizados permitiria, ademas, que su coti-
zacion sirviese de evaluacidn continuada de la efi-
ciencia en la gestion de las entidades emisoras.

(*) Las opinfones expuestas en este frabgjo son estrictamente
personales y en ningtin modo representan o comprome-
ten a la Universidad de Alcaid, al Colegio de Economisias
de Madrid, a las cajas de ahorros o a la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros.

{1} La idea de que las fusrzas polfticas y las autoridades
deberian suscribir un pacto a nivel nacional para, en pri-
mer término, poner al dia algunos aspectos de la regu-
lacion de las cafas de ahorros en Esparfia respetando su
naturaleza institucional y, en segundo lugar, para alcan-
Zar una minima homogeneidad en las diferentes normas
autonomicas sobre estas entidades, ha sido formulada
en muchas ccasiones y se encuenira contenida en ef
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documento titulado Papel de la obra social en las cajas
de ahorros y autonomia en su gestién aprobado por una-
nimiciad en junio de 1939 por la Asamblea General de la
Confederacion Espafiola de Cajas de Ahomos a propuss-
ta, también undnime, de su Consejo de Administracion.
Véase CECA (1999). En su pégina 7, bajo el epigrafe
«Facto poifico y social, y después de amplias reflexiones
sobre las cajas de ahorros en Espafia y sobre su papel
actual, se expresaba que ~de ahf que tenga especial inte-
rés en este contexto fa posibiidad de un contrato con las
cajas por parte de la sociedad y de sus autoridades que
refuerce su estructura institucional actual, que permita
mantener un minimo comdn denominador organizativo
para todas ellas, que abra nuevas puertas & un posible
redimensionamiento de estas entidades y, en fodo caso,
que permita y apoye nuevas vias de cooperacion entre las
mismas». B dmbito def pacto social que se propugna en
este docurnento excede ampliaments, como puede obser-
varse, del marco estricto de la obra social de las cajas.
Véase a este respecto ks Sentencias TC 18/1954, 48/1588,
49/1988 y 133/1988, entre otras, publicadas en Perspec-
tivas del Sistema Financiero, niim. 71, dedicada a Ia juris-
prudencia constitucional sobre cajas de ahorros.

Por movilizacion del ahorro habitualmente se entlende fa
tarea de recolectar entre &f piblico en general sus exce-
derites financieros temporales o permanentes, homoge-
netzéndolos en cuanto a plazos y tipos, para proceder kiego
a su colocacion en la financlacion de actividades, confor-
me a los plazos y condiciones que permitan quienes han
de financiar con esos recursos $us inversiones o su con-
sumoa, sapartando el intermediario los rlesgos de la ope-
racién y proporcionando seguridad y rertabilidad a quie-
nes fes han confiado sus excedentes. Cuando esta tarea
se desarrofta entre pequefios depositantes dispersos y con
hébitos de gasto sometidos a importantes fluctuaciones
—es deci; en o &mbito de las lamadas «clases popula-
ress— acaba resuffando especiaimente costosa y poco
productiva, por lo que se ha abandonado habituaimente
por las entidades de crédito de mayor volumen e impor-
tancia. Este hecho, que felizmente no se ha producido en
Europa gracias a la creacion a principios del siglo X de
las cajas de ahomros, expiica la escasa bancarizacidn actual
de la mayor parte de la poblacion de casi todos los paises
de Iberoamérica, de la mayoria los palses asidticos y de
todo ef continente afficano, en donde no han exstido hasta
muy recientemente o aun no existen organizaciones simi-
fares a las cajas de ahomos. También explica, como reite-
radarente ha sefialado of Banco interarericano de Desa-
rrofio, la debilidad def progreso econdrmico en esos palses
y Ia muy desigual distribucion de la renta y de las oportu-
nidades econdmicas que suele darse en los mismos.
Respecto al indice Herfindahi-Hirschman (HHY), ef Depar-
tarnento de Justicia de los Estaclos Unidos, asf como fa Fe-
deral Trade Commission de ese pais, consideran que en
un mercaco existe una concentracion apreciable cuando
e HHI sobrepasa un valor situado entre 1,100y 1.800 pun-
tos. Tales organismos consideran iguaimente que en mer-
cados de esas caractensticas cualquier operacidn de adgu-
sicidn o fusién que incremente ef HHI ey mds de 100 puntos
ha de ser objeto de investigacion conforme a las reglas de
fas Horizontal Merger Guidelines, pdmafo 151.




{5) Como es bien conocido, en una fundacion los recursos
propios proceden def capital donado por los fundadores
peara los fines de la fundacidn, de ias posteriores dona-
ciones de otras personas o entidades vy de las reservas
que prredan acumularse en ef gfercicio de fa actividad de
fa fundacion, por lo que, al estar constifuidos tales recr-
508 por donaciones o reservas, RO necesitan ser retri-
buidos. £n una socledad, fa aportacion de capital por sus
socios se hace bajo la esperanza de una retribucion ade-
clada de naturaleza directa {dividanco) o indirecta (aumen-
to del valor de mercado de la aportacion reglizada),

{(6) Véase Cruickshank (2000).

(7) Véase la Directiva 80/723/CEE y su modificacion por la
Directiva 2000/52/CE, ambas de fa Comisidn Europea.

{8) Este precepto no es méds que /a trascripcion casi literal
de una antigua y conocida regla de fa Contabifidad Nacio-
nal adoptada en su dfa por las Naciones Unidas y exten-
dicla posteriormente a los sistemas de comtabilidad
nacional preconizados por ef FMIy la OCDE, entre otros.
Véase a este respecto la regla 2.26 def Sistemna Europeo
de Cuentas Nacionafes. Eurostat (1996).

{9 Estdn aclualmente obiigadas a llevar cuentas separa-
das las entidades publicas de crédito respecto a fas
compensaciones publicas de sus pérdidas de explota-
cidn, las aportaciones publicas en capital o dotacidn, jas
aportaciones publicas a fondo perdido o los préstamos
en condiciones privilegiadas, la concesién publica de
ventajas financleras en forma de no percepcidn de bene-
ficios o de no recuperacién de créditos, la renuncia a
una remuneracion normal en los fondas ptiblicos com-
prometidos o la compensacién publica de las cargas
impuestas por los poderes publicos, segun establece ef
articulo 3 de la Directiva 80/723/CEE.

{10) A este respecio ha de tenerse en cuenta la calificacion
de las cajas de ahomos espafiolas como entidades liga-
das al sector ptibfioo que se contiene en un reciente Wor-
king Paper del Fondo Monetario internacional. Véase
Boelalsch y ofros (2001}, en donde se expresa refterada-
mente ef cardcter «not for sale» de las cajas de ahomos
¥y se insiste en que las cafas no pretendsn como prirme-
ra prioridad obtener beneficios —lo cual es falso a ia vista
de los datos espafioles—, sino alcanzar o cumpll un con-
junto de finalidades pubficas perfectamente especifica-
das, io cual las separa, en opinidn de los autores citados,
de fas entidades propias de la economia de mercado, Es
evidente, sin embargo, que tales autores confunden los
objetivos sociales de las cgjas de ahorros espafiolas con
finalidades ptiblicas propias de las entidades oficiales de
crédito, sin entender gue log primeros pueden ser tam-
bién perseguldos por antidades privadas mientras que
s segundos son caracterfsticos de ka accion de los entes
publicos. B articuio 34 de fa Constitucion espariola reco-
noce of derecho de fundacion «para fines de inforés gene-
rab, sin que necesariamente las fundaciones que los
atiendan hayan de ser de cardcter publico. Ese es, pre-
cisamente, el caso de fas cajas de ahorras,

{11) Véase la Sentencia nim. 18/1984, que establece o
cardcter privado de las cajas de ahorras, incluso de las
fundadas por corporaciones locales. Esta Sentencia ha
sido ratificada, entre olras, por ia 133/1989 del mismo
Tnbunal. Perspectivas del Sistema Financiero, num. 71.

{12) Véase Perspectivas del Sisterna Financiero, nim 71,

(13) La Sentencia del Tribunal Constitucional num. 49/1988
establece literalmente que «ermpezando por e Utimo, &8
decir por fa determinacion de los intereses socigles que
deben figurar en la asamblea con independencia de los
porcentajes que a cada uno se asignen, resulfa que esa
determinacién debe obedecer a la finalidad democrati-
Zzadora que persigue la ley, Esta por elfo justificado que
&f legisiador considere bdsico que deferminados intere-
ses colectivos estén representados en la asamblea y en
este sentido la enumeracién que contiene of art. 2.3 debe
ser respetada por las comunidades. Pero no resufta con-
trario a aquella finalidad que, ademas, una comunidad
autdnorna, atendiendo a sus peculiaridades, integre en
la asambilea a representantes de otros intereses socia-
les. Lo que no resultaria justificado es la Incorporacion
de personas fisicas a tiulo individual, pues su exclusion
parece congruents con ef citado objetivo de democra-
tizacion de las cajas. En cuanto a la fijacién de porcen-
tajes rigidos para cada grupo de intereses, debe sefia-
larse de entrada que una fijacion de ese tipo no puede
constitulr norma basica para las comunidades, espe-
clalmente para aquellas que, como la catalana y fa galle-
ga, tienen competencia exclusiva en la materia aunque
con &f imite def obligado respeto a las bases de la orde-
nacion def crédito y a las bases y coordinacién de ia pla-
nificacion general de la poltica econdmicas, Véase Pers-
pectivas del Sistema Financiero, num. 71.

{14) Este limite estd actugimente establecido en ef 30% de
los restantes recursos bdsicos de la entidad,
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RESUMEN

Este trabajo aporta dos lineas de reflexion sobre ia situa-
cidn actual de las cajas de ahorros espariolas. La primera
trata de la necesidad de disponer de un concepto comiin
de estas entidades y de la mision gue deben desempeiiar,
para fo cual se propone Una sugestiva definicién de las mis-
mas. La segunda propone algunos cambios en su norma-
tiva actual, destinados a reforzar su cardcter privado, fa
estabilidad e independencia de su gestidn, mejorar su acce-
so a los mercados de capitales y facilitar la cooperacin
entre elias.

Palabras clave;Gajas de Ahorros, Obra social, Fundacio-
nes privadas, Cuolas participativas, Exclusién financiera,
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Las cooperativas
de credito en
el siglo xxi

Angel Luis Martin Serrano
Secretario General de Unién Nacional
de Cooperativas de Crédito

Las cooperativas de crédito, como es bien
conocido, son instituciones financieras que hun-
den sus raices en un pasado muy lejano, que la
doctrina econémica sitda en la institucién de los
pésitos, cuya finalidad era defender a los agricul-
tores de la usura, y gque conecta posteriormente
con el movimiento mutualista y cooperativo que se
despliega en Europa en la segunda mitad del siglo
XIX. Es en esta época cuando inician su desarrollo
las doctrinas de Raiffeisen y Schulze Delitzsch que
dan lugar a la proliferacidn de bancos rurales y ban-
cos populares que hoy existe en toda Europa.

Las ideas de Raiffeissen llegan a nuestro pais a
principios del siglo xx, impulsando la creacion de un
importante nimero de cajas rurales, movimiento
que se ve reforzado a partir de 1806 por la Ley de
20 de enero sobre Sindicatos Agrarios y Pdsitos, y
de una forma muy especial por el sindicalismo caté-
lico agrario. Como muestra del fuerte crecimiento
del cooperativismo de crédito, fundamentalmente
de base agraria y rural, baste decir que en 1906
existian 42 cooperativas de crédito, en 1926 esta-
ban registradas segun el Instituto Nacional de Esta-
distica 501 y en 1937 existian 1.146 cajas rurales.

Tras el paréntesis de la guerra civil, se produce
en nuestro pais un cierto despegue de las coope-
rativas de crédito, que obtienen en 1962 un pri-
mer reconocimiento como entidades financieras
en la Ley de Bases de Ordenacién del Crédito y
de la Banca. Es en los afios sesenta cuando se
constituye buen numero de cajas rurales provin-
ciales, y también las cajas populares y profesio-
nales mas significativas (Caja Laboral, Caja Gru-
meco, Caja de Ingenieros, Caja Caminos, etcétera).

Como constatacién de esta recuperacion del
cooperativismo de crédito, debe resefiarse que en
1977 estaban registradas 200 cooperativas de
crédito y que en la actualidad, tras los recientes
procesos de fusiones, existen 89 entidades de esta
naturaleza, algunas con dimensién y volumen finan-
cieros apreciables (la Caja Laboral ocupa el lugar
24 del ranking general de entidades de crédito, y
la Caja Rural de Almeria y Mélaga el 33), junto con
las tradicionales cajas locales que se mantienen
como entidades financieras de una pequefia comu-
nidad local 0 de un grupo de cooperativas.

2. Rasgos diferenciadores de las cooperativas
de crédito

Al igual que en otros paises de nuestro entor-
no, la banca cooperativa nace vinculada al sector




agrario y rural, lo que puede ofrecer una vision
distorsionada de su verdadero alcance y presen-
cia en el mundo financiero. Los bancos coope-
rativos no solo son entidades de crédito fuerte-
mente arraigadas en el sector primario, sino que
también tienen una notable presencia en otros
sectores productivos.

La banca cooperativa es hoy banca rural, popu-
lar y profesional, con una proyeccion diversifica-
da en amplios sectores productivos de nuestra
economia. De ello dan noticia algunas denomina-
ciones sociales de entidades ya extinguidas, pero
que aun aparecian en la Guia de la Banca, edita-
da por la UNACC en 1973: Agrupacion de Coo-
perativas Farmacéuticas, ACOFAR; Caja de Cré-
dito para la Vivienda (Barcelona); Caja Ibérica de
Crédito Cooperativo {Madrid); Central de Ahomo
Popular (Madrid); Caja de Crédito Industrial Coo-
perativo (Madrid); Caja de Crédito y Ahorro (Bar-
celona); Central de Ahorro Popular (Sevilla); Goo-
perativa de Crédito y Ahorro Sanitario (Madrid);
Caja de Crédito de Fomento Industrial (Cordoba),
entre otras muchas.

Las cooperativas de crédito o bancos coo-
perativos, como se les denomina en toda Euro-
pa, son una forma de entidades de crédito carac-
terizadas por su naturaleza mixta, bancaria y
cooperativa, por lo que les resulta de aplicacion
tanto la normativa bancaria como la legislacion
cooperativa,

La norma basica reguladora de estas entida-
des, la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Coope-
rativas de Crédito, las define como las socieda-
des cooperativas que tienen por objeto principal
senvir a las necesidades financieras de sus socios
y terceros mediante el ejercicio de las actividades
propias de las entidades de crédito. Por su parte,
la legislacién cooperativa resalta la sujecion de
estas entidades a los principios de la Alianza Coo-
perativa Internacional y su objetivo fundamental
de atender las necesidades financieras de sus
socios y de los sectores comprendidos en su
&mbito de actuacion, reforzando con ello su carac-
ter abierto a todas las actividades econdmicas que
se realizan en su entorno territorial. La vincula-
cién originaria y preferents, aunque no limitativa,
a su territorio de origen, promueve una mejor iden-
tificacion mutua entre el socio-cliente y la coope-
rativa de crédito.

Otro rasgo diferenciador de los bancos coope-
rativos respecto de otros intermediarios financie-
ros es el estilo de banca, que considera el servi-
cio prestado como una forma de apoyo a las
decisiones del socio y no s6lo como un negocio
para la entidad. De esta forma, entran en juego

cualidades esenciales que debe reunir el perso-
nal: agilidad, trato amistoso y nada distante, un
decidido esfuerzo para satisfacer al cliente e infor-
marle y asesorarle cuando éste lo requiera, asi
como el mejor conocimiento posible del sector de
actividad empresarial al que se adscribe el clien-
te. Es lo que se denomina banca personalista o
banca de proximidad, cuyo 4mbito propio de
actuacion es la banca minorista.

Sin duda, la clave diferencial de los bancos ¢oo-
perativos esta hoy en su identificacion con las
necesidades financieras de su amplia base social,
manteniendo su compromiso territorial y respe-
tando los principios cooperativos.

Como se ha apuntado anteriormente, el naci-
miento de la banca cooperativa, fuertemente vin-
culado al movimiento cooperativo, responde a
razones como la lucha contra la usura, el hacer
accesible el crédito a pequefios empresarios y
familias en condiciones adecuadas, o la educa-
cién y promocion cooperativa. No obstante, los
profundos cambios operados en el sector banca-
rio europeo, en particular la liberalizacion financie-
ra, el creciente papel de los mercados, la entrada
de intermediarios no bancarios y la intensificacion
de la competencia, han modificado de tal forma el
panorama financiero que podria parecer que los
objetivos iniciales que dieron vida a la banca coo-
perativa estan ya superados.

Sin embargo, esta profunda evolucion no ha
hecho desaparecer las circunstancias que en su
dia motivaron el nacimiento de la banca coopera-
tiva, ya que todavia estamos asistiendo a fend-
menos de exclusién financiera que determinan un
encarecimiento del crédito a las Pymes y otros
clientes por la presién al alza de la financiacion de
los grandes sectores, cuya mayor productividad
les permite soportar costes financieros mas ele-
vados. El encarecimiento del crédito provocado
por la financiacion de los grandes sectores, se tras-
lacla a las pequefias empresas, cuya actividad pro-
ductiva se encuentra alin muy alejada de secto-
res como las telecomunicaciones, industria del
automavil, infraestructuras, nuevas tecnologias,
energfa, etcétera.

Asl pues, |a dedicacion de la gran banca a la
financiaciéon de los grandes sectores hace que se
haga mas dificil el acceso al crédito por parte de
las empresas pequefias que no tienen facilidad
para acudir directamente a otros mercados finan-
cieros, lo que justifica plenamente el papel desem-
pefiado por las cooperativas de crédito y cajas de
ahorros como entidades financieras que se resis-
ten, por ahora y con éxito, a la desmutualizacion,
manteniendo una clara orientacion al cliente.
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3. Evolucién reciente

Los cambios operados en los sectores econd-
micos a gue han estado vinculados los bancos
cooperativos, particularmente la diversificacién de
las relaciones econdmicas y financieras, el desa-
rrollo de los sistemas financieros, la intensificacion
de la competencia, la caida del peso relativo del
sector primario y el creciente despegue de la eco-
nomia social, han hecho que las cooperativas de
crédito hayan ido abandonando progresivamente
el modelo de crédito adjetivo, para abrirse a una
banca multidisciplinar, de clientes, con vocacién
de banca universal.

En particular, las cajas rurales han ampliado
considerablemente su actividad hacia otros sec-
tores de la economia, lo que ha determinado que,
en un creciente nimero de estas entidades, una
parte cada vez mayor de la cuenta de resultados
provenga de actividades no relacionadas con el
sector agrario, destacando cada vez mas los ingre-
sos procedentes de la financiacion del sector
inmobiliario, de las Pymes, del comercio, del turis-
mo y de la creciente actividad financiera relacio-
nada con productos de desintermediacién como
los fondos de inversién, los fondos de pensiones
0 el mercado bursatil,

Las cajas populares son cooperativas de cré-
dito especialmente vinculadas al cada dia mas
importante sector de la economia social y, por
extension, a una amplia clientela vinculada con e
mismo ¥ a la economfa familiar,

Las cajas profesionales nacen y desarrollan su
actividad para satisfacer las necesidades finan-
cieras de colectivos profesionales tales como inge-
nieros, abogados, arquitectos y otros, con clara
proyeccién a una clientela propia de la banca
minorista.

Sin duda, el punto de inflexién que marca la
orientacién de la banca cooperativa hacia el
mercado financiero minorista, con vocacion de
banca universal, es la transposicion a nuestro De-
recho interno de la segunda Directiva Bancaria
(89/646/CEE, de 15 de diciembre), que recono-
ce a los tres tipos de entidades de crédito (ban-
COs, cajas y cooperativas de crédito) la misma
capacidad operativa listada en el anexo a la cita-
da directiva y conocido coloquialmente como
pasaporte comunitario. Ello ha hecho que duran-
te las Ultimas décadas se haya ido abriendo y
ampliando el espacio de actividad de las coope-
rativas de crédito y, en particular, de las cajas
rurales, implantandose con fuerza en las nuevas
actividades econdmicas del medio rural, en el sec-
tor de comercio, en el ambito de la pequefia y

mediana empresa, de la empresa familiar y en el
sector servicios en general. También se aprecia su
creciente presencia en el medio urbano, compi-
tiendo directamente con los bancos y cajas de
ahoros, pero sin renunciar a su origen rural. Expre-
sidn de esta tendencia es que de las 138 oficinas
nuevas abiertas durante el afo 2000, el 42% lo
han sido en niicleos urbanos (poblaciones de mas
de 40.000 habitantes).

Esta progresiva reconversion de las coopera-
tivas de crédito no ha sido obstaculo para pre-
servar la filosofia de este tipo de entidades ban-
carias, que ha conseguido armonizar su desanollo
con el respeto a su particular modelo de banca
de proximidad, intima y decisivamente unida a su
base societaria y a su clientela, y fuertemente
comprometida con el ambito socioecondmico y
territonial en el que actia cada entidad.

4, Situacién actual

Para percibir una imagen reveladora de la rea-
lidad actual de la banca cooperativa espanola, se
presenta el cuadro 1 en el que se contienen las
magnitudes mas significativas de las cooperativas
de crédito en relacion con las de los otros dos tipos
de entidades de crédito que integran el sistema
financiero espanol.

Para dar una visidn de la posicién actual de las
cooperativas de crédito dentro del sistema finan-
ciero espafiol, baste constatar que sus activos
totales alcanzaron a 31.12.00 los 6,5 billones de
pesetas (39.000 millones de euros), un 14% més
que en el afio anterior, crecimiento que en el caso
de las cajas de ahorros ha sido del 15 y del 9% en
los bancos.

Los recursos ajenos alcanzaron los 5,4 billones
de pesetas, con un incremento del 15% respecto
a diciembre de 1999 (alrededor del 14% en cajas
de ahomos y bancos), y la inversion crediticia supe-
raba los 4,3 billones de pesetas, registrando un
crecimiento respecto a diciembre de 1999 del 18%
(el 21% en el caso de las cajas de ahorros, y e
13% en los bancos). Por su parte, los recursos
propios superaron al finalizar diciembre los 531
millardos, un 14% mas.

En lo que respecta a los resultados, el sector
de cooperativas de crédito muestra crecimientos
positivos en todos sus margenes (9,9% el de inter-
mediacion, 8,2% el ordinario y 11,1% el de explo-
tacién). Es de destacar que durante el afio 2000
se ha producido un incremento muy importante
(17.000 millones de pesetas) en las dotaciones
a las provisiones para insolvencias, que cabe
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O R T A D A
CUADRO 1
Concepto Cooperativas de crédito Cajas de ahoros Bancos
Numero de entidades 89 47 + CECA 139 {banca nacional: 88}*
Balance (activo total): 6.466.269 67.788.701 101.611.967
Inverskon crediticia 4,323.656 40,234,760 49.374.176
Recursos ajenos 5.365.477 50.795.827 57.540.995
Recursos propios 531.326 3.621.218 6.320.916
Bensficios netos £65.536 551.844 774,257
Namero de oficinas 3.947 19.287 15,903
Ndmero de empleados 14.466 102,989 119.458
Empteados por oficina 3.7 543 75
NOmero de socios: 1.396.954 - -
Personas fisicas y juridicas 1.389.777 - -
Cooperativas 7477 - -
Namero de clientes 7.817.2686 - -
ROA {rentabilicdad econdmica, de los activos) 1,1 0,9 08
ROE {rentabilidad financiera, de los recursos prapios) 12,3 15,2 12,2

* Los datos de bancos se refleren a banca nacional (88 entidades), no se incluyen kas 51 sucursales de bancos extranjeros.

Fuentte: Anuarios de AEB, CECA, UNACC y elaboracitn propia.

imputar, casi exclusivamente, a las nuevas exigen-
cias establecidas por el Banco de Espafia (Fondo
para la Cobertura Estadistica de Insolvencias).

Las cooperativas de crédito presentan un por-
centaje de beneficios netos sobre ATMs del 1,1%,
por encirma del de cajas de ahomos (+0,9%) y ban-
cos (+0,8%). :

La reduccion de los costes de transformacion
sigue siendo la asignatura pendiente de las coo-
perativas de crédito, si bien es cierto que una parte
importante de ests incremento debe imputarse al
fuerte proceso de expansion que viene impulsan-
do el sector.

En el afio 2000 las cooperativas de crédito
abrieron cerca de 150 oficinas, contribuyendo a
crear 618 nuevos empleos. Esta tendencia, que
$e repite en cajas de ahonos, es consecuencia
l6gica del tipo de banca que practican las coope-
rativas de crédito —banca de proximidad—, y asi
lo demuestra el hecho de que en l0s bancos la
tendencia sea justamente la contraria, debido,
en buena parte, al proceso de fusiones que han
sufrido. El sector mantiene un ratio cercano a los
cuatro empleados por oficina, suponiendo su red
el 10% sobre el total de las entidades de crédito,
porcentaje que en ¢l caso de los empleados se
sittia ya en el 6%.

5. Tendencias organizativas: el grupo

A finales de 1999 el sector de bancos coope-
rativos europeos contaba con 4.529 bancos loca-

les, una red de oficinas que superaba las 51.000,
38 millones de socios, mas de 100 millones de
clientes, 500.000 empleados, un activo consoli-
dado de 2,2 billones de euros (cifra que duplica
el activo total de todo el sector bancario espa-
fiol), y una cuota de mercado media superior al
17%.

En estas cifras no estan incluidas las corres-
pondientss a las cajas de ahorros francesas que,
tras la Ley de 25 de junio de 1999, se han trans-
formado en cooperativas de crédito siguiendo el
modelo de! Credit Agricole, esto es, organizan-
dose en una Caja Nacional de las Cajas de Aho-
rros como organismo financiero y cabecera del
Grupo y Federaciones Locales de Cajas de Aho-
rros como érganos representativos para canalizar
y garantizar el espiritu mutualista y cooperativo.

La tendencia generalizada en todos los siste-
mas de banca cooperativa europea es funcionar
en forma de grupo, como consecuencia del viejo
y respetado principio de subsidiariedad, confor-
me al cual los bancos cooperativos crean empre-
sas u érganos centrales para desarnollar aquellos
productos y servicios bancarios que por su ele-
vado coste de implantacién, complejidad tecno-
légica o uso generalizado permiten obtener ele-
vadas economias de escala, dedicandose los
hancos locales a la distribucién de estos produc-
tos y a gestionar las relaciones con su amplia base
societaria.

Los modelos de organizacion mas frecuen-
temente seguidos pueden reconducirse a dos,
claramente diferenciados: el modelo de banca
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federada y el modelo consolidado. En el prime-
ro de ellos, al que responden los sistemas de
banca cooperativa de Alemania, Austria ¢ Espa-
fa, la descentralizacion de las decisiones y el
principio regional (respecto del ambito territorial
de cada banco cooperativo por 10s demas) son
los principios basicos que caracterizan este sis-
tema. Los bancos cooperativos integrantes de
estos grupos bancarios son unidades juridica-
mente independientes que a su vez tienen par-
ticipacion en los bancos centrales y otras empre-
sas de servicios que les apoyan en aquellas
partes del negocio que no pueden realizar de
manera individual.

El modelo consolidado, que se sigue en los
Paises Bajos, Portugal, Finlandia, Suiza y en gran
parte de la banca cooperativa francesa (Crédit
Agricole), se caracteriza por una mayor centrali-
zacién de las decisiones estratégicas que afec-
tan al conjunto de las entidades miembros a par-
tir del fortalecimiento de la unidad de direccion y
de las estructuras comunes, presenta cuentas
consolidadas y tiene la consideracion de grupo
a efectos fiscales. Consecuentemente, los érga-
nos centrales del grupo estan habilitados para
emanar decisiones vinculantes para los miembros
en materias importantes de la estrategia empre-
sarial, tales comeo solvencia, imagen comun, poli-
ticas de gastos de transformacion, nombramien-
to de la alta direccion, servicios y productos
basicos y otros. Las cuotas de mercado de los
grupos consolidados en sus respectivos paises
alcanzan niveles importantes como es el caso de
Francia (pais en el que 10s grupos bancarios coo-
perativos tienen la mayor participacién en el mer-
cado), con un 39% para ¢l conjunto y un 22%
para el Crédit Agricole, que es su mayor grupo,
Finlandia con un 31%, Paises Bajos 30% o Suiza
el 11%.

La férmula organizativa, bien sea el federalismo
bancario ¢ el modelo consolidado, denominado a
veces fusion virtual, responde a la necesidad de
dotar a las cooperativas de crédito de un sistema
estructurado de banca cooperativa que promue-
va su unidad de accién y que genere instrumen-
tos de operatividad y garantia que, bajo criterios
de desarrollo empresarial, aseguren su supervi-
vencia y crecimiento, al objeto de satisfacer ple-
namente las expectativas de sus socios v clientes.
En definitiva, se trata de compatibilizar la necesa-
ria centralizacion para dotar de competitividad al
grupo, con unos adecuados niveles de autonomia
funcional gue permitan a los bancos cooperativos
desarrollar sus polfticas especialmente dirigidas a
su base social.

5.1. Los grupos de banca cooperativa
en Espana

La tradicional vinculacién de las cooperativas
de produccion al nacimiento y desarrollo de las
cooperativas de crédito ha venido produciendo
modelos de colaboracidn empresarial muy inten-
sa entre organizaciones cooperativas agrarias,
industriales y de servicios y ¢ajas rurales y po-
pulares, experiencias entre las que merecen ser
citadas, aungue aqui no analizadas, los grupos
formados en torno a la Caja Rural de Extrema-
dura y el Grupo Acorex, la Caixa Popular de
Valencia y el Grupo Empresarial Cooperativo
Valenciano, la Caja Rural de Navarra y Agrope-
cuaria de Navarra o la Caja Rural de Almeria y
las cooperativas agrarias de su ambito de actua-
cion, simbiosis que, de una parte, ha contribui-
do muy eficazmente al desarrollo econdmico de
importantes sectores productivos y, de otra, han
hecho realidad los principios de la banca coo-
perativa, propiciando una presencia cualificada
de los grupos empresariales cooperativos en los
organos de administracion de las cooperativas
de crédito.

Un caso particularmente significativo de este
modelo de colaboracién es el de Caja Laboral
Popular-Mondragén Corporacion Cooperativa
{(MCQ), estructura esta que se organiza en tres
grandes grupos: financiero, industrial y de distri-
bucién. El grupo financiero esta integrado por la
Caja Laboral y Lagun-Aro y sus sociedades parti-
cipadas (Seguros Lagun-Aro Vida y Aroleasing).

La Caja Laboral, fundada en julio de 1959 por
cuatro importantes cooperativas industriales y de
servicios, alcanzé a diciembre del afio 2000 un
activo total de 7.477 millones de euros (1.244.175
millones de pesetas), dispone de una red de 261
oficinas ubicadas no sélo en el Pais Vasco sino en
otras siete comunidades auténomas, y situa su
cifra de beneficio neto en 111 millones de euros
(18.461 millones de pesetas). Su rating actual,
segun Moody’s, es: Rating a Lp, A2; Rating a Cp,
P1, y Rating individual, C+.

En el ambito de las cajas rurales, la experien-
cia de grupo cooperativo bancario mas relevante
de nuestro pais es el Grupo Caja Rural, constitui-
do en la actualidad por 78 cajas rurales que han
promovido, desde su constitucion en 1989, un
conglomerado empresarial compuesto por la cen-
tral bancaria del grupo, el Banco Cooperativo
Espaniol (BCE), y dos grandes empresas de ser-
vicios, Rural Servicios Informaticos (RSI) v Rural
Grupo Asegurador (RGA), ademas de otras empre-
sas especializadas, filiales de ellas.
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La Asociacion Espafiola de Cajas Rurales
(AECR) no sélo es el érgano de debate y elabo-
racién de las polfticas generales del grupo, y por
ello coordina la representacién de las cajas en los
organos de administracion de las empresas par-
ticipadas, sino que asurme la gestién del fondo de
insolvencia, constituido para afrontar situaciones
de dificultad de las entidades miembros del grupo
{en este momento su dotacion alcanza los 12.260
millones de pesetas), y esta facultada para dictar
instrucciones que garanticen la solvencia de todas
las entidades asociadas.

El Banco Cooperativo tiene asignadas como
funciones principales promover la modernizacion
del sector del crédito cooperativo, actuar como
Caja de Compensacion de sus entidades accio-
nistas, administrar su liguidez, actuar de 6rgano
de enlace con los mercados financieros naciona-
les e internacionales, promocionar productos y
servicios bancarios adecuados a la base social de
sus accionistas y actuar como banco universal con
acceso a mercados, clientes y negocios que por
el tamafio de las cajas rurales accionistas les seria
dificil conseguir a éstas.

Las actividades en comin que las cajas rura-
les del grupo realizan a traves del Banco Coope-
rativo son las propias de las entidades de crédi-
to, siendo las mas significativas las de mercados
{tesoreria, mercado de capitales, asset manage-
ment), comercial {grandes empresas, institucio-
nes, créditos sindicados}, operativas (valores, inter-
cambio, extranjero, banca privada, marketing},
productos (feasing, confirming, renting, factoring,
medios de pago), nuevos canales (banca electro-
nica, banca telefénica, Internet}, asesoria (gestion
de activos, juridica legal y tributaria, recursos
humanos y formacion).

En su proyeccion internacional, el Banco Coo-
perativo es miembro del Unico Banking Group,
grupo financiero integrado por los nueve bancos
cooperativos centrales mas importantes de la
Unién Europea, cuyo objetivo es generar valor para
sus miembros a través de la pussta en comun de
productos vy servicios financieros para todos los
elementos de su clientela, tanto mayorista como
minorista.

Rural Servicios Informaticos (RSI) responde a la
necesidad de crear un ¢centro comun de desarro-
llo tecnolégico y de explotacion de datos que hoy
juega un papel muy relevante en la modernizacion
y puesta a punto de las aplicaciones informaticas
de las cajas rurales y en el desarrollo de nuevas
tecnologias y canales alternativos.

Tras el inicio en 1999 de la implantacidn de IRIS,
nuevo aplicativo desarrollado con su socio tecno-

K5gico IBM, que hoy se encuentra operativo en once
cajas rurales (estaba en cuatro a 31.12.00), se preve
completar el proceso en los préximos afos, dotan-
do a todas las entidades del grupo de una tecno-
logia informética avanzada y competitiva.

Rural Grupo Asegurador (RGA), Ja unidad de
seguros y planes de pensiones del grupo hoy,
mantiene su liderazgo en los seguros al medio
agrario (a través de Seguros RGA, las cajas rura-
les son el segundo actor principal en volumen de
primas, al concentrar una cuota de mercado del
orden del 20%), y ofrece una completa gama de
productos disefiados especialmente para los clien-
tes de las cajas rurales, orientandose claramente
hacia una estructura de banca-seguros.

5.2. Elfuturo

El Grupo Caja Rural afronta el futuro méas inme-
diato adaptandose al nuevo contexto econdmico
en el que ha de convivir:

— En cuanto al objetivo de satisfaccién de la
clientela, se pretende mejorar la capacidad de ase-
soramiento a las cajas rurales ofreciéndoles un
catélogo de productos y servicios altarmente com-
petitivos, ampliable en linea con el modelo de
banco universal que parece haberse generalizado.

— Completar la presencia de las cajas rurales
en todas las comunidades autonomas, superan-
do zonas de sombra como Galicia y Cataluia,
parece también un objetivo compartido, asi como
mantener el liderazgo en el sector agropecuario,
impulsar las actividades emergentes en &l medio
rural {medio ambiente, turismo rural, infraestruc-
turas, Pymes) y aumentar la presencia en seg-
mentos de mercado no tradicionales.

— En areas de actuacién mas globales, el
Grupo Caja Rural tiene previsto potenciar su ima-
gen corporativa y su marca, desarrollando nue-
vos canales como la banca electronica @ Inter-
net, rentabilizando adecuadamente su amplia red
de oficinas y los negocios de banca mayorista
{banca corporativa, institucional, banca especia-
lizada, mercado de capitales), sin olvidar la desin-
termediacion financiera (titulacién, fondos de
inversion).

— Como objetivo de caracter general, el Gru-
po Caja Rural desarroliara su propio modelo de
banca federada que facilite el acceso de las cajas
rurales a aquellos sectores de negocio demasia-
do costosos o especializados, de dificil implanta-
¢idn para cada una de las entidades. Para ello se
profundizara en la consecucion de economias de
escala a través de una gestiéon integrada de
la tecnologia y de los sistemas de abaratamiento
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de procesos operativos, y un desarmoilo conjun-
to de capacidades para el grupo en actividades
como la gestién del riesgo del balance, los ries-
gos crediticios, la innovacién o el marketing de
productos,

— Tras casi doce afios de experiencia como
grupo de banca federada, la AECR, tras un amplio
debate, ha actualizado sus estatutos, asumiendo
como objetivos orientadores de su evolucion en el
préximo futuro la formulacion de una estrategia
empresarial comun para el Grupo Caja Rural, la
definicién del marco minimo de convergencia en
asuntos fundamentales y la posibilidad de adop-
tar acuerdos vinculantes para el logro de objetivos
globales del grupo vy, en particular, la generaliza-
cion del uso de los servicios y productos califica-
dos como basicos y estratégicos. Elio apunta, sin
duda, a la posibilidad de plantearse en los préxi-
mos afios un cambio de modelo consistente en
avanzar hacia un grupo de banca cooperativa
consolidado como respuesta eficiente y decisiva
para alcanzar una generalizacién en el uso de los
servicios y productos del grupo, fortalecer su sol-
vencia y estabilidad, acceder a nuevos mercados
por incremento de su volumen de recursos pro-
pios y afrontar con relativa tranquilidad las nuevas
exigencias de capital que, para todas las entida-
des de crédito, va a imponer el Acuerdo de Basi-
lea (BIS II).

6. La cooperacion transfronteriza
como respuesta inmediata

La previsible evolucion hacia un grupo banca-
ro cooperativo ¢on mayores cCompromisos de uni-
dad de accidn, no ha de verse afectado por las
necesarias vias de colaboracién que empiezan a
abrirse en el &mbito de la Unién Europea.

Los bancos cooperativos ocupan una parte del
sistema financiero con la finalidad de servir a sus
socios y clientes. La forma en que proporcionan
asesorarniento y servicios financieros esta en linea
con los intereses de su base societaria vy su clien-
tela, y ello se garantiza por su representacién en
la estructura de gobiemo en cada entidad. Para la
mayoria de los ciudadanos y empresas europeas,
la banca cooperativa es, evidentemente, una impor-
tante alternativa a otras formas de proveer servi-
cios financieros por instituciones cuyo propésito
Ultimo es crear valor para los accionistas, por elio
es tan importante asegurar el futuro de este mode-
lo de entidades de crédito frente a lag amenazas
del proceso liberalizador y desregulador que esta-
mos viviendo.

El mundo de hoy nos esta enfrentando a gran-
des retos, desde el desanollo tecnolégico a la inter-
nacionalizacion, pasando por la transformacion del
mercado. Afrontar tales retos exige economias de
escala, presencia internacional, recursos tanto de
capital como de experiencia y, por encima de todo,
capacidad para convertir todo esto en beneficios
para socios y clientes.

Al mismo tiempo, vemos que la forma anglo-
sajona de hacer negocios, en la que prevalece la
orientacion de los accionistas, se instala cada dia
con mas amplitud en la Europa continental, donde
un interés mas equilibrado de todas las partes de
la empresa solia ser la norma fundamental. Este
panorama facilita que los bancos cooperativos se
distingan de otras entidades bancarias y man-
tengan su identidad. Pero también hemos de tener
presente que la intensificacion de la competencia
y el avance conseguido por los bancos paneuro-
peos, tanto en cartera como en cuota de merca-
do nacional y extranjero, haran mas dificil la crea-
¢idn de valor para nuestros socios y clientes.

Una dimensién nacional para un grupo de
banca cooperativa no sera suficiente a medio
plazo, pues el proceso de consolidacion del sec-
tor bancario europeo continuaré y dara lugar a
mayores bancos paneuropeos. También hay que
prever que las actividades econdmicas de nues-
tros clientses iran adquirisndo gradualmente una
dimension europea y demandaran servicios finan-
cieros transfronterizos. Por ello, las cooperativas
de crédito, en competencia con los bancos mino-
rstas paneuropeocs, no se pueden penmitir no ofre-
cer una gama completa de productos y servicios
de manera competitiva.

Para hacer frente a estos retos, los bancos coo-
perativos sdlo disponen en principio de tres opcio-
nes:

— Adaquirir otras redes bancarias, o que resul-
taria una estrategia demasiado cara.

— Desmutualizarse, pasando a formar parte
de un banco comercial paneuropeo.

— Unir sus fuerzas con otros bancos coope-
rativos, posiblemente Unica via para preservar el
concepto de la banca cooperativa en Europa.

Nuestra posicion es claramente favorable a esta
tercera opcidn, que permite unir los recursos vy la
fuerza de toda la red europea de bancos coope-
rativos para impulsar y desarrollar un modelo de
banca personalista en el que creemos. Partiendo
de esta red europea aprenderemos a conocernos
mejor y a crear gradualmente una plataforma para
incrementar la cooperacion, también a nivel insti-
tucional si es necesario, por el bien de nuestros
80cCios y clientes.[]
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RESUMEN

La banca cooperativa es hoy banca rural, popular y pro-
fesional, con una proyeccidn diversificada en amplios sec-
tores productivos de nuestra economia, que ha sabido pre-
servar su filosofia, consiguiendo armonizar su desarroffo
con ef respeto a su particular modelo de banca de proxi-
midad, sélidamente unida a su base societaria y & su clien-
tela, y fuertemente comprometida con ef émbito sociceco-
némice y territorial en el que actdan,

La experiencia de actuacitn como grupo cooperativo
bancario con tendencia a fortalecer su unidad de direccion,
parece una orfentacion clara ame el futuro, lo que permiti-
rd Ja consecucitn de economias de escala a través de una
gestién integrada de la tecnologia y de los sistermas de aba-
ratamiento de procesos operativos, y un desarrolio con-
junto de capacidades en actividades como la gestidn del
riesgo del balance, los riesgos crediticios, fa innovacidn o
el méarketing de productos.

Palabras clave: Cajas rurafes, Cooperativas de crédito,
Cooperacion transfronteriza, Grupos bancearios, Banca fede-
rada.

Noticias y Novedades

Normas, consultas, doctrina,
sentencias, convenios, etc...

Suscribase Gratuitamente

datadiar@datadiar.com

53



Estructura de
balance y cuenta de
resultados de cajas
de ahorros y bancos.
Una aplicacion

del analisis cluster

Francisco Hernangémez Cristobal
Jefe de Estadistica y Andlisis de Gestidn de la
Confederacion Espaiola de Cajas de Ahorros.
Profesor titular de Estadistica de fa UNED.

1. Planteamiento

La estructura de balance de una entidad de cré-
dito refleja su vocacion hacia una especializacion
de negocio. Esta especializacion parece que debe-
ria condicionar a su vez la obtencion de unos mar-
genes, ya sean de intermediacién, ordinarios o de
explotacion, y en definitiva, la consecucion de unos
beneficios.

En este articulo se presentan los resultados de
la aplicacion de técnicas estadisticas para con-
trastar hasta qué punto los margenes y los bene-
ficios de las entidades de crédito estan afectados
por su especializacion.

Para elio, es necesario caracterizar las diferen-
tes estrategias de las entidades y, una vez esta-
blecidos los comportamientos tipo, clasificar cada
una de ellas en el tipo de comportamiento al que
sea mas afin y relacionar éste con los conceptos
mas importantes de la cuenta de resultados.

En primer lugar se realizara una aplicacion a las
cajas de ahorros, entidades gue tienen una mayor
homogeneidad en su actividad, para, posterior-
mente, extender el andlisis a los bancos.

Como segundo objetivo, aunque no menos
importante que el primero, se pretende analizar si
hoy en dia existen diferencias estratégicas entre
bancos y ¢ajas de ahorros en la captacién de pa-
sivos v la colocacion de activos v, si asi fuera, cua-
les son las caracteristicas que diferencian las estra-
tegias de los dos tipos de entidades.

Los datos utilizados son los contenidos en los
Balances y Cuentas de Pérdidas y Ganancias
publicas, que editan la Confederacion Espariola
de Cajas de Ahomros y la Asociacién Espaiiola de
Banca.

2. Latécnica de clusters

La técnica de clusters o conglomerados es un
método estadistico de clasificacion, mediante sl
cual diversos elementos se agrupan tomando
como base la similitud entre ellos. La similitud entre
los elementos se mide en términos de distancias
euclideas entre los valores alcanzados por las varia-
bles seleccionadas.

Las variables deben seleccionarse de modo
que sean discriminantes, es decir que sean capa-
ces de establecer diferencias significativas entre
los diversos elementos. Como fruto de trabajos
anteriores, se han considerado diversas masas
patrimoniales como las mas significativas para la
determinacién de la estructura de balance, en con-
creto:
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* Para el activo:

Activos bancarios {Ep. 3 del Activo del Balance
Publico)

Cartera de Valores (Ep. 2, 5,6, 7, 8)

Crédito (Ep. 4)

¢ Para ef pasivo:

Pasivos bancarios (Ep. 1 del Pasivo del Balance
Publico}

Recursos Ajenos Tradicionales (Ep. 2.1)

Otros Recursos Ajenos (Ep. 2.2, 3, 8)

Lo que se ha denominado Recursos Ajenos Tra-
dicionales lo constituyen las cuentas corrientes, los
depdsitos de ahomo y los depdsitos a plazo. El con-
cepto Otros Recursos Ajenos esta formado bési-
camente por las cesiones temporales de activos,
los empréstitos y las financiaciones subordinadas.

Los valores obtenidos de esta forma se han
expresado en términos porcentuales respecto a la
cifra de balance total.

Los grupos se obtienen de modo que las dis-
tancias entre los elementos de un mismo grupo
sean minimas y, por el contrario, las existentes entre
elementos de grupos diferentes sean maximas.

Cada grupo o cluster resultante de esta clasifi-
cacién esta formado por entidades relativamente
homogéneas entre si y diferenciadas de las que
componen el resto de clusters. La obtencion de
grupos homogéneos de entidades permite la rea-
lizacién de analisis de gestion mas ajustados, com-
parando 10s ratios de cada una de ellas con los de
las entidades mas afines desde un punto de vista
estructural.

3. Clasificacién segin la estructura de pasivo
y activo de las cajas de ahorros

Se ha aplicado esta técnica en primer lugar al
conjunto de las 47 cajas de ahorros existentes a
30 de junio de 2001, considerando por separado
las variables de pasivo y las variables de activo. De
este modo se obtienen de forma independiente
una clasificacion de las entidades segun su estruc-
tura de pasivo y otra en funcién de su estructura
de activo. Las dos clasificaciones obtenidas se han
cruzado para estudiar las posibles correlaciones
entre los grupos obtenidos en cada una de ellas.

Con el fin de que el numero de grupos resultan-
tes del cruce fuera manejable, se ha considerado
suficiente obtener dos clusters de estructura de
pasivo y otros dos de activo, con lo que se obten-
dran cuatro grupos diferentes de estructura de
balance como resultado del cruce mencionado.

Los dos grupos resultantes responden, el pri-
mero a una mayor vocacion de banca universal y

el otro a una estructura mas minorista. Los por-
centajes de balance (estructura) que comesponden
a cada tipo de pasivo en los centros de los con-
glomerados son los siguientes:

Universal Minorista
Pagsivos bancarios 10,4% 6,6%
Rec. Ajenos tradicionales 59.1% 75,2%
Otros Rec. Aenos 19,5% 7.1%

Los conglomeracdos resultantes para el activo
responden a la misma tipologia. Los porcentajes
de balance (estructura) que corresponden a cada
tipo de activo en los centros de los conglomera-
dos son:

Universal Minonista
Activos bancarios 13.4% 7.8%
Cartera de Valores 25,5% 14,6%
Credito 54,6% 70,9%

Asignando cada caja de ahorros al grupo cuya
estructura le es mas afin se obtiene la distribucién
expresadia en el cuadro 1.

Puede observarse que los dos grupos mas
nuUMerosos son los que responden tanto para
el activo como para el pasivo al mismo tipo de
estructura ya sea Minorista (23 cajas) o Universal
{14 cagjas). Es decir que, en este sentido, puede
hablarse de una alta correlacion entre la actividad
de activo y la de pasivo, ya que sdlo diez entida-
des (algo més del 20% del total) se encuadran en
distintos grupos cuando se considera la actividad
de activo o se considera la de pasivo.

También debe destacarse que al grupo Mino-
rista tanto en activo como en pasivo pertenecen
casi la mitad de las cajas de ahorros.

En funcién del mayor o menor acercamiento de
cada caja a la estructura tipo minorista, se le asig-
na un grado minorista de activo y otro de pasivo.
En el grafico 1 se observa la posicion estructural
de cada caja de ahorros, medida mediante sus
indices minoristas.

CUADRO 1
NUMERO DE CAJAS DE AHORROS

Est. de Pasivo
Est. de Activo Universal Minorista Total
Minorista 6 23 29
Universal 4 4 18
Total 20 27 47
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GRAFICO 1
GRUPOS POR ESTRUCTURA DE BALANCE.
CAJAS DE AHORRO PRIMER SEMESTRE 2001
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4. Relacién del tipo de negocio con la cuenta
de resultados en las cajas de ahorros

Considerando el grupo de cajas de ahorros
encuadradas tanto en activo como en pasivo en
el grupo minorista (C,,) y el grupo de cajas clasifi-
cadas en el grupo universal en activo y pasivo ({C,,)
58 han calculado las medias de los ratios sobre
Activos Totales Medios (A.T.M.}, de su cuenta de
resultados en el primer semestre del 2001 tanto
para un grupo como para e otro (cuadro 2). Repre-
sentados graficamente, se obtiene el grafico 2.

Se observa que el grupo Minorista tienen mejo-
res ratios hasta el margen de explotacién, y a par-
tir de este punto es el grupo Universal el que obtie-
ne mejores resultados.

Se ha realizado un contraste estadistico de sig-
nificacion de diferencia de medias entre ambos gru-
pos de entidades, obteniéndose los resultaclos del
cuadro 3, en el que mayores valores del test, que
equivalen a menores valores de p-valor, indican dife-
rencias mas significativas. Sélo pueden conside-
rarse significativas estadisticamente las diferencias
con p-valor inferior a 0,05. Conviene recordar que
el p-valor es ¢l valor de confianza critico, a partir
del cual las diferencias son significativas.

Es decir, con la excepcién de las comisiones
netas, hasta el margen de explotacion existen dife-
rencias muy significativas entre las cuentas de
resultados de ambos grupos de cajas de ahorros,
no existiendo diferencias significativas en la parte
baja de la cuenta.

CUADRO 2
% s/ATM,
Cn Coz i
(Minoristas) (Universa) rerencia
Preductos financieros 5,68 5,29 0,39
Costes financieros 2,43 -2,75 0,32
M. de Intermediacion 3,24 2,53 0,71
Comisiones netas 0,56 0,47 0,00
M. Bésico 3,81 30 0,80
Resultados de op. financieras 0,04 0,20 -0,16
M. Ordinario 3,64 3,21 0,64
Gastos de explotacién -2,48 -1,79 -0,69
M. de Explotacién 1,36 1,41 -0,05
Provis. y Rdos. extraordinarios -0,23 -0,19 -0,04
Resultado antes impuestos 1,13 1,22 -0,09
Impuestos -0,28 -0,22 -0,06
Resultado del gjercicio 0,85 1,00 0,15
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GRAFICO 2
PORCENTAJE A.T.M. PRIMER SEMESTRE 2001
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Otro de los términos de referencia que se sue-
len utilizar para comparar las cuentas de resulta-
dos de las entidades es el de Balance Ajustado
(B.A.), entendido como la suma del conjunto de
Activos que componen ¢l balance de las entida-
des, con la salvedad de que para la actividad inter-

CUADRO 3
DIFERENCIA DE MEDIAS. RATIOS SOBRE A.T.M.

Tost  pvaor  Sccdn
Productos financieros 3,30 0,00 si
Costes financieros 3,03 0,00 si
M. de Intermediacisn 4,73 0,00 si
Comisiones netas 1,59 0,11 —
M. Bésico 497 0,00 sf
Resultados de op. financieras 4,56 0,00 si
M. Ordinario 4,07 0,00 si
Gastos de explotacion 5,66 0,00 s
M. de Explotacién 0,36 0,72 —
Provis. y Rdos, extraordinarios 0,58 0,56 —
Resultado antes impuestos 0,62 0,53 —
Impuestos 1,27 0,20 —
Resultado del ejercicio 1,29 0,20 —

bancaria sélo se toma su posicidn neta, ya sea
activa o pasiva.

Si se consideran los ratios calculados no sobre
los A.T.M. sino sobre Balance Ajustado, vy se repi-
te el proceso de contraste de las diferencias de
medias de los ratios entre los grupos Minorista y
Universal, se llega exactamente a los mismos resul-
tados que se alcanzaban en los ratios sobre A T.M.
{cuadro 4).

Es decir, que el tipo de negocio al que se dedi-
ca cada caja de ahorros condiciona claramente
los ratios hasta el margen de explotacion, pero no
existe evidencia estadistica de que ninguno de los
dos tipos de negocio analizados sea superior al
otro en la obtencién de resultados finales.

5. Extension del andlisis a los bancos

La metodologia empleada hasta ahora se ha
aplicado tarmbién al conjunto formado por cajas de
ahorros y bancos, habiendo eliminado de entre
estos Gltimos los que son sucursales de entidades
con sede central en la UE, de las gue no se dis-
pone de informacién completa, o que claramente
son bancos de segundo piso, con una red de
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CUADRO 4
% s/Balance ajustado
Cy L . Significacion
{Minorista) (Universal) Diferencia Test p-valor al 5%
M. de Intermediacidn 3,35 2,74 0,60 4,61 0,00 si
Comiglones netas 0.57 0,52 0,05 0,78 0,43 —
M. Bésico 3,91 3,26 0,65 4,55 0,00 si
Resultados de op. financieras 0,04 0,22 -0,18 4,24 0,00 si
M. Ordinario 3,96 3,48 0,47 3,48 0,00 st
(Gastos de explotacion -2,55 -1,95 -0,60 4,75 0,00 si
M. de Explotacién 1,40 1,53 -0,13 0,92 0,36 —
Provis. y Rdos. extraovdinarios -0,21 -0,22 0,0 o1 0,92 —
Resultado antes impuestos 1,19 1.3 0,12 0,83 0,41 —
Impuestos -0,31 -0,23 -0,08 1,57 0,12 —
Resultado del ejercicio 0,88 1,08 -0,20 1,79 0,07 —

sucursales inferior a diez oficinas operativas. L.os
activos de las entidades seleccionadas, 47 cajas
de ahorros y 35 bancos, representan mas del 99%
de los activos del conjunto de cajas y bancos.
Realizado el andlisis de cluster segln la estruc-
tura de pasivo, los porcentajes de balance que
corresponden a cada tipo de pasivo en los cen-
tros de los conglomerados resultan los siguientes:

Universal Minarista
Pasivos bancarios 31,6% 8,3%
Rec. Ajencs tradicionales 358,8% 70,1%
Otros Rec. Ajenos 18,6% 9,8%

En relacién con los centros que resultaban cuan-
do se analizaban sdlo las cajas de ahorros, se
observa un desplazamiento hacia posiciones de
menor peso de los recursos ajenos tradicionales.

Por el activo, los porcentajes de balancs (estruc-
tura) que corresponden a cada tipo de activo en
los centros de los conglomerados son;

Universal Minorista
Activos bancarios 19,1% 9,4%
Cartera de Valores 22.6% 10,0%
Crédito 51,6% 73,5%

En este caso se observa una mayor diferencia-
cion en los porcentajes dedicados al crédito, que
la que se obtenia al considerar solo cajas.

En el grafico 3 se representan las cajas y ban-
cos, aplicando los indices minoristas definidos
anteriormente. Al cambiar el conjunto de referen-
cia por la introduccién en el andlisis de los ban-
cos, también cambian las posiciones relativas de
las cajas de ahorros, respecto a las que tenian al
considerar sélo estas entidades.

Una vez cruzadas las dos clasificaciones, el
nuamero de entidades que se asignan a cada con-
glomerado se exprasan en los cuadros 5y 6.

Observamos gue el nimero de cajas en cada
cluster de activo es muy similar al que se obtenia
en la anterior clasificacién. Sin embargo, existen
importantes diferencias en la clasificacion segun
el tipo de pasivo, ya que solamente cuatro de las
47 cajas de ahorros se engloban en el tipo Uni-
versal.

Parece clara, pues, la mayor especializacion de
las cajas en el negocio minorista de pasivo, y, aun-
que no tan acusadamente, en el negocio minoris-
ta de activo, mientras que entre los bancos exis-
te un mayor equilibrioc de especializacion.

6. Relacién del tipo de negocio con la
cuenta de resultados en cajas de ahorros
y bancos

Si se repite el analisis realizado anteriormen-
te solo con cajas, incluyendo ahora a los ban-
€08, y contrastando las diferencias de los ratios
medios de cuentas de resultados para el cluster

CUADRO 5
NUMERO DE CAJAS DE AHORROS

Est. de Pasivo
Est. de Activo Universal Minorista Total
Minorista — 28 28
Universal 4 15 19
Total 4 43 a7
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C,4 de negocio minorista, y el C,, de negocio uni-
versal, se llega a lo expuesto en el cuadro 7 vy el
grafico 4.

En este caso los margenes de las entidades
Minoristas (donde se encuentran 28 cajas y 15
bancos) son mejores significativamente gue [os de
las entidades Universales (4 cajas y 10 bancos), y
no solo hasta el margen de explotacion, como ocu-
rria al considerar sélo cajas.

Si se consideran los ratios sobre Balance Ajus-
tado, se obtienen andlogos resultados, aunque en
esta ocasidn no resultan significativas las diferen-

CUADRO 6
NUMERO DE BANCOS
Est. de Pasivo
Est. de Activo Universal Minorista Total
Minorista 5 15 20
Universal 10 5 15
Total 15 20 a5

cias ni en gastos de explotacion ni en dotaciones
y resultados extraordinarios {cuadro 8).

Al introducir los bancos en el analisis, y recom-
ponerse los clusters, se confirma la significacion
de diferencias de los ratios hasta el margen de
explotacion, y surgen como significativas las dife-
rencias, favorables a las entidades minoristas, en
la parte mas baja de la cuenta de resultados.

7. Conclusiones

+ Mediante la técnica de clusters se pueden
configurar grupos homogéneos de entidades de
crédito en funcién de su especializacion de nego-
cio, lo que permite la realizacion de analisis de
gestion mas ajustados, comparando los ratios de
cada una de ellas con los de las entidades més
afines desde un punto de vista estructural,

¢ La aplicacidn de esta técnica a las cajas de
ahorros da como resuitado una alta correlacion
entre la especializacion de la actividad captado-
ra {minorista vs universal) y de la actividad inver-
sora, estando encuadradas 23 cajas de ahorros
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CUADRO 7
% s/ATM.
C, Cy . y Significacion
(Minosista( (Universal Diferencia Test p-valor al 5%
Productos financieros 5,86 5,05 0,81 6,32 0,00 sl
Costes financieros -2,55 -3.45 0,90 6,99 0,00 si
M. de Intermediacién 3,32 1,60 1,72 11,33 0,00 si
Comisiones netas 0,73 0,78 -0,05 0,40 0.69 —
M. Basico 4,04 2,38 1,66 8,90 0,00 sl
Resultados de op. financieras 0,07 0,17 -0,10 2,33 0,02 si
M. Ordinario 4,11 2,55 1,56 824 0,00 si
Gastos de explotacion -2,48 -1,76 -0,70 3,84 0,00 si
M. de Explotacion 1,65 0,79 0,86 4,48 0,00 si
Provis. y Rdos. extraordinarios -0,33 012 0,20 2,62 0,01 8l
Resuttado antes impuestos 1,32 0,67 0,65 3,7 0,00 si
Impuestos -0,35 0,12 -0,23 523 0.00 i
Resultado del gjercicio 0,97 0,55 0,42 2,94 0,00 si

—la mitad de ellas— en el grupo de especializa-
cién mincrista, tanto de activo como de pasivo, vy
14 en el de especializacion universal,

¢ El tipo de negocio al que se dedica cada caja
de ahorros se configura como determinante en la
estructura de su cuenta de resultados. Las cajas
de ahorros especializadas en el negocio minoris-

ta obtienen rnayores margenes de intermediacion,
béasico y ordinario que las dedicadas al negocio
universal, que son compensados por estas Ulti-
mas con menores gastos de explotacion, no exis-
tiendo diferencias significativas entre unas y otras
en los margenes de explotacién ni en los resulta-
dos finales.

GRAFICO 4
PORCENTAJE A.T.M. CAJAS Y BANCOS. PRIMER SEMESTRE 2001
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CUADRO 8
9% s/Balance ajustado
(o8 Co . Significacion

(Minor}sta( {Universal) Diferencia Test p-valor al 5%
M. de Intermediacién 3,48 2,07 1,41 9,56 0,00 si
Comisiones netas 0,76 1,05 0,29 1,60 o1 —
M. Bésico 4,24 3,12 1,12 5,06 0,00 sl .
Resuttacdos de op. financieras 0,08 0,25 -0,17 2,66 0,01 si
M. Ordinario 4,32 3,37 0,95 3,98 0,00 si
Gastos de explotacion -2,58 -2,97 -0,21 0,75 0,45 —
M. de Explotacion 1,74 1,00 0,74 3,39 0,00 st
Provis. y Rdos. exiraordinarios -0,33 -0,18 -0,15 1,48 0,14 —_
Resultado antes impuestos 1,41 0,82 0,59 2,83 0,00 si
Impuestos 0,38 0,15 -0,24 4,65 0,00 i
Resuttado del efercicio 1,03 0,67 0,36 2,07 0,04 si

e Alintroducir los bancos en el andlisis, se mo-
difica la definicidén de los grupos —los centros de
los clusters— vy, por tanto, los posicionamientos
relativos de las entidades, especialmente en lo que
se refiere a la actividad de captacion de recursos,
de modo que, con la nueva definicion, se encua-
dran en el grupo de actividad Universal tanto de
activo como de pasivo, diez bancos y solamente
cuatro cajas de ahorros,

» Considerados conjuntamente cajas de aho-
mos y bancos, la diferenciacion entre los marge-
nes de las entidades Minoristas y las Universales,
se manifiestan no s6lo hasta el margen de explo-
tacion, resultando significativamente mejores los
resultados de las entidades Minoristas.[

Este atticulo analiza, en primer lugar, el grado de homo-
geneidad de las cajas de ahorros espafiolas en términos
de sus estructuras de balance y de rentabilidad, para incluir
posteriormente un conjunio de bancos, fo que permite com-
probar ef grado de especializacién del negocio de unas y
otros, asf como la influencia de fa misma en la estructura
de las cuentas de resultados, permitiendo asi andlisis com-
parativos més precisos.

Palabras clave: Cajas de ahorros, Bancos, Andlisis cluster,
Balance, Cuenta de resultados.
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La eficiencia del
sector bancario
espanol en el
contexto europeo

Francisco Pérez
Joaquin Maudos
Universidad de Valencia e MIE

1. Introduccion

Desde mediados de la década de los ochenta,
los sectores bancarios de la Unidén Europea han
experimentado profundos cambios en las condi-
ciones estructurales en las que compiten por la
presién de fendémenos como la globalizacion, la
desintermediacion, las nuevas tecnologias, etc.
Mas recientemente, las progresivas medidas imple-
mentadas con objeto de crear un mercado finan-
ciero Unico en la Unidn Europea, junto con la adop-
cion de una moneda y una politica monetaria anicas
en el area del euro, han contribuido a que se pro-
duzca un crecimiento en los niveles de compe-
tencia en los servicios bancarios europeos.

La intensificacion de la competencia ha obli-
gado a las empresas bancarias a adoptar cam-
bios en sus orientaciones estratégicas. Asi, han
reducido la importancia de las actividades tradi-
cionales de intermediacion en favor de otras fuen-
tes de ingresos; han desarrollo canales alternati-
vos de distribucion de servicios bancarios (banca
electrénica); se ha producido un proceso de con-
solidacién (fusiones y adquisiciones) con objeto
de explotar las ventajas de las economias de
escala; se han visto obligadas a reducir sus cos-
tes unitarios de explotacion con objeto de aumen-
tar la eficiencia en la gestion de sus recursos,
etcetera.

De todas estas respuestas al incremento de la
competencia, la literatura ha dedicado especial
atencion a la importancia de las economias de
escala y al analisis de la eficiencia. La extensa ewvi-
dencia empirica hoy disponible, tanto referida al
SBE ("} como a otros sectores bancarios, ha lle-
gado a una doble conclusion. Primero, que los
grandes bancos disfrutan de ventajas de costes
unitarios como consecuencia de la existencia de
economias de escala, pero que éstas son reduci-
das y estan aprovechadas, excepto en los ban-
cos de pequeno tamarnio. Y, segundo, que el aho-
o de costes asociado al tamafo es de escasa
importancia cuando se compara con otros facto-
res que también influyen en los costes de pro-
duccién, factores que podemos englobar genéri-
camente bajo el nombre de eficiencia.

El estudio de la eficiencia pretende identificar
aquellas diferencias de productividad que son atri-
buibles a factores que tienen que ver con la capa-
cidad de aprovechar mejor los recursos utilizados,
tanto para controlar [0s costes como para gene-
rar ingresos y beneficios. Asi, las diferencias de efi-
ciencia entre empresas bancarias deben ser atri-
buidas a factores como la calidad de la gestidn del
equipo directivo, la organizacion de los recursos




{humanos y materiales), la calidad de los recur-
s0s humanos, el disefo de politicas comerciales,
etcétera.

En este contexto, el objetivo de este breve
articulo es analizar la posicion competitiva de la
banca espafiola en el contexto europeo en térmi-
nos de la eficiencia en la gestién de los recursos
mediante indicadores contables. Para ello, se ana-
liza la evolucién de la eficiencia del sector banca-
rio espanol por grupos de instituciones y en rela-
¢idén con sectores bancarios de la Unién Europea
en la década de los noventa, con objeto de con-
trastar si [a banca espafiola ha sabido responder
a los cambios descritos con anterioridad incre-
mentando sus niveles de eficiencia.

2. La eficiencia del SBE: bancos,
cajas y cooperativas

Un primer indicador de la evolucion de la efi-
ciencia es el comportamiento de los costes ope-
rativos unitarios, en la medida en la que ser eficiente
exige operar con los minimos costes posibles. El
cuadro 1 muestra la evolucién de la ratio gastos de
explotacion/activo de 1990 a 2000, tanto para el
SBE como para los tres grupos institucionales que
lo forman.

El analisis de los costes operativos unitarios de
los tres grupos de empresas muestra diferencias
tanto de nivel como de evolucién a lo largo del
periodo considerado. La comparacion de costes
medios entre bancos, cajas y cooperativas mues-

tra que, desde 1993, los correspondientes a la
banca comercial siempre se han situado en nive-
les inferiores a los de cajas y cooperativas, lo que
no debe ser interpretado como una mayor efi-
ciencia de la primera dada la existencia de impor-
tantes diferencias de especializacion entre los tres
grupos, especiaimente entre bancos, por un lado,
y cajas y cooperativas, por ofro, que inciden sobre
los costes de produccién unitarios. Las coopera-
tivas de crédito siempre han soportado mayores
costes operativos medios, con un valor del 2,26%
en el afo 2000, frente al 1,96% en cajas y al 2,66%
en bancos.

En cualquiera de los casos, el comportamien-
to de la ratio gastos de explotacion/activo del SBE
muestra una reduccion de los costes operativos
medios de 0,9 puntos porcentuales de 1990 a
2000, con una tasa media de reduccion anual del
3,9%. En este contexto de disminucion general de
costes, son los bancos los que han realizado el
mayor esfuerzo, con una tasa anual de reduccion
de los costes medios del 4,6%, frente al 3% de
cajas y el 3,1% de las cooperativas. Detras del
comportamiento diferencial de cajas y bancos
puede estar la distinta estrategia elegida en cuan-
to a la politica de apertura de oficinas durante el
periodo, que incide de manera muy distinta en la
evolucion de los gastos de explotacién.

La principal limitacion que tiene la ratio gastos
de explotacion/activo como indicador de eficien-
cia es que no tiene en cuenta el efecto de las dife-
rencias de especializacion productiva sobre los
costes soportados. Asi, si una empresa elige una

CUADRO 1
COSTES UNITARIOS Y EFICIENCIA EN EL SBE

Gastos explotacidn/Activo (3¢) Gastos explotacion/Margen ordinario (%)
Bancos Cajas Cooperativas SBE Bancos Caias Cooperativas SBE

1980 2,65 2,64 3,00 2,66 59,59 67,04 61,61 62,15
1991 2,60 2,63 3,08 2,63 59,90 66,65 61,63 62,11
1992 2,62 2,57 3,17 2,62 63,31 64,42 61,37 63,62
1993 2,22 2,58 3,05 2,36 60,65 62,35 58,76 61,17
1994 2,12 2,50 2,85 2,27 67,64 63,97 59,83 65,92
1995 2,00 2,42 2,69 2,16 67,14 64,02 58,73 65,57
1996 1,08 2,36 2,68 2,13 65,54 62,09 58,01 63,83
1997 1,92 2,34 2,568 2,09 66,11 62,61 59,49 64,38
1998 1,87 2,24 2,51 2,03 65,71 63,89 61,30 64,76
1999 1,75 2,00 2,99 1,90 67,18 63,65 60,44 65,36
2000 1,66 1,96 2,26 1,79 62,65 63,74 59,98 62,97
Tasa de crecimiento

1 ggg_zom {%) '4,53 '2,97 '3 ,1 0 '3,86 0,50 '0,50 ‘0,27 0.1 3

Fuente: Banco de Espaia.




especializacion mas costosa pero que proporcio-
na mayores ingresos, la estrategia desarrollada
esta logrando ventajas competitivas por una via
distinta de los costes. Por esta razdn, es habitual
utilizar el llamado indicador de eficiencia operati-
va, que se define como el porcentaje del margen
ordinario que absorben los gastos de explotacién.
Al utilizar como denominador el margen ordinario
en lugar del activo, se tiene en cuenta implicita-
mente |a vertiente de los ingresos, por lo que el
efecto de la especializacion se recoge, no sdlo en
los costes, sino también en los ingresos.

A este respecto, la comparacion de los niveles
de eficiencia operativa de bancos, cajas y coo-
perativas muestra gue, en general, son las empre-
$as que soportan costes medios mas altos (coo-
perativas) las que alcanzan los mayores niveles
de eficiencia, lo que implica que recuperan mas
que sobradamente sus mayores costes con
mayores ingresos. Asi, centrandonos en la infor-
macion correspondiente al afio 2000, la ratio de
eficiencia de las cooperativas de crédito es del
59,88%, frente al 62,65 y 63,74% de bancos y
cajas, respectivamente. En consecuencia, la Ulti-
ma informacion disponible muestra que son las
cajas de ahorros las menos eficientes, si bien ds
1994 a 1999 han sido mas eficientes que los ban-
cos. La causa de esta mayor eficiencia de los ban-
cos en el afio 2000 esta en la mejora de cuatro
puntos porcentuales en la cifra de dicha ratio en
ese afo, en parte debido a un crecimiento del
margen ordinario en torno a cuatro puntos por-
centuales superior al de las otras agrupaciones
de empresas bancarias.

Ademas de la comparacion de los niveles de
eficiencia entre empresas, es importante analizar
su evolucion con objeto de comprobar si la pre-
sidn de la competencia se ha traducido en mejo-
ras de eficiencia. A este respecto, para el conjun-
to del SBE la ratio de eficiencia del afio 2000
(62,97%) es ligeramente superior a la de 1990
(62,15), por lo que no se han producido ganan-
cias de eficiencia en la década analizada. No obs-
tante, esta pérdida de eficiencia debe ser valora-
da en un contexto de fuerte competencia en el
que se ha producido una importante reduccién
del margen ordinario, por lo que el ritmo de con-
tencion de costes, que también ha sido muy
importante, no ha conseguido la intensidad de la
reduccién del margen ordinario. La distincidn entre
grupos de entidades de depdsito muestra una
ganancia de eficiencia en cajas (3 puntos) y coo-
perativas {casi 2 puntos), por lo que son los ban-
cos los responsables de la pérdida del eficiencia
del conjunto del SBE, si bien al final del periodo la

eficiencia operativa del SBE ha mejoracio 2,4 pun-
tos porcentuales imputables a la ganancia de efi-
ciencia de los bancos.

3. La eficiencia del SBE en el contexto
europec

La comparacion del SBE con los sectores ban-
carios de la UE se realiza utilizando la informacion
que proporciona la QCDE en la publicacion Bank
Profitability (2001), siendo el dato de 1999 el dlti-
mo disponible. Hay que advertir que, si bien la
informacion es homogéneamente comparable
entre paises, el grado de cobertura difiere en oca-
siones, lo que obliga a interpretar con cautela los
resultados que se comentan a continuacion. En
concreto, las comparaciones que se efectlan entre
sectores bancarios se realizan utilizando la infor-
macién del grupo de empresas bancarias mas
amplio posible, si bien en algunos paises este
grupo abarca s6lo a los bancos comerciales (Gre-
cia, Luxemburgo, Portugal y Reino Unido).

El cuadro 2 contiene la evolucion de la ratio gas-
tos de explotacion/activo en los quince paises
miembros de la Unién Europea de 1990 a 1999,
asi como la tasa media anual de crecimiento de
dicha ratio. El primer rasgo a destacar es qus el
proceso de reduccion de costes se produce en la
mayoria de 10s paises europeos, ¢on una tasa
media de crecimiento (ponderada) del -2,13%
anual. En este contexto, el SBE ha realizado un
esfuerzo alin mayor en la reduccién de costes, con
una tasa de crecimiento anual del -3,91%. Asf, en
1990 ¢l SBE era €l tercer sector de la UE més cos-
toso y en 1998 (1) se sitla en el quinto lugar del
ranking de costes medios. No obstante, a pesar
de este mayor esfuerzo, la banca espafiola sigue
soportando unos costes unitarios superiores a la
media de la UE.

Ahora bien, el nivel y la evolucion de los cos-
tes operativos medios, si bien reflejan el esfuerzo
por incrementar los niveles de eficiencia, no tie-
nen en cuenta, como se ha afirmado anterior-
mente, las diferencias de especializacion entre las
empresas bancarias, por lo que un mayor nivel de
costes medios no implica necesariamente una
menor eficiencia, sino que puede reflejar, simple-
mente, una especializacion mas costosa. Tam-
bién la reduccién de costes unitarios puede ser
resultado de cambios en la especializacion orien-
tandose la actividad hacia productos menos cos-
tosos de gestionar.

LLa evolucion de la ratio de eficiencia operativa
capta mejor esas distintas circunstancias en los
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sectores bancarios de la Unidn Europea y no refle-
ja la misma mejora que la que se desprende de la
evolucion de los costes operativos por unidad de
activo, sino todo lo contrario. Asi, para la media
de la UE, la ratio de eficiencia operativa ha empeo-
rado en el periodo analizado, pasando del 58,6%
en 1990 al 61,4% en 1999. En este contexto, la
eficiencia del SBE ha empeorado en mayor medi-
da en este periodo, situandose su ratio de efi-
ciencia operativa casi dos puntos por encima de

la media europea desde 1998. Asf, ds ser en 1990
el tercer sector mas eficiente de la UE {por detras
tan solo de Luxemburgo y Portugal), ha pasado al
puesto octavo en el ranking de eficiencia. En rela-
cién a los sectores bancarios mas grandes de la
UE, la banca espanocla es mas eficiente que la ale-
mana y francesa, pero menos que la italiana.
Ahora bien, el empeoramiento relativo de la efi-
ciencia de la banca espariola en relacién a la media
europea se ha producido en un contexto en el que

CUADRO 2
COSTES UNITARIOS Y EFICIENCIA EN LAS EMPRESAS BANCARIAS EUROPEAS
{Porcentajes)
Gastos de explotacién/Activo total
1990 1905 1908 1907 1998 1999 A
Alemania 1,63 1,52 1,44 1,37 1,34 1,37 1,89
Francia 185 1,48 1,43 1,36 1.40 1,31 1,86
ltalia 2,46 2.30 2,96 220 2112 2.04 2,05
Holanda 157 1.81 1,85 1,86 185 1,89 2.07
Bélgica 1,29 1,18 115 1,12 1,19 119 0,88
Luxemburgo 043 0,49 0.50 0.49 0,51 0,51 1,90
Reino Unido 311 2,45 2,11 1,97 187 1,78 -6,02
Ianda — 2.97 1.98 1,55 140 - 5,84
Dinamarca 1,98 2,32 2,05 1,89 1,85 1,87 0,65
Espafia 2,81 218 216 212 2,07 1.96 3,91
Grecia 2.20 257 2,69 2,59 2,48 — 1,50
Portugal 2,39 1,89 1.8 1,82 1,69 1,60 -4.35
Suecia 2,53 2.95 2,32 2,43 223 211 -1.98
Finlandia 2,83 362 3.07 2,32 3.26 — 1,78
Austria 1,65 1,91 1.89 1,82 171 — 0,41
Media UE 1,58 1,60 1,62 1,57 1,56 1,30 2,13
Gastos de explotacion/Margen ordinario
1990 1995 1906 1997 1998 1999 Tasfgg'aﬂg‘;‘g“ﬁ“m
Alemaria 64,76 63,85 63,75 64,14 57,60 67,75 0,50
Francia 72,38 65,64 69.90 68.78 67,74 67,42 0,75
halia 62,10 68,21 67,08 69,01 60,80 60,36 0,31
Holanda 68,39 67.29 67,28 69,21 70,78 67.65 0,20
Biélgica 72,30 67,60 65,70 63.93 63,50 66,56 0,92
Luxemburgo 37.32 46,54 46,51 4386 39,31 46,04 2.86
Reino Unido 65,85 6373 62,00 60,85 56,49 53,99 2,18
anda — 50.27 57,60 58,31 51,96 — 1,63
Dinamarca 68,60 54,00 56,88 59,18 59,78 62,07 1,10
Espana 61,08 63,22 62,17 61.45 60,60 63,10 0,37
Grecia 64,11 64.27 68,07 63,20 50,24 — -0.98
Portugal 41,64 6494 64,28 60,06 55,42 58,51 3,85
Suecia 79,24 71.61 64,28 77.56 69,95 73.93 077
Finlandia 81,49 14220 88,60 73.36 86,24 - 0.71
Austria 64,86 69,45 69,15 69,38 67,90 — 0,57
Media UE 58,52 64,68 66,23 62,64 58,97 61,36 0,51

{* Tasas de variacidn 1990-1999, excepto en ianda {1995-19986), Gredia, Finlandia y Austria (1990-1998).

Fuents: Bank Profitability {OCOE).
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la reduccién de margenes que conlleva la com-
petencia ha reducido los margenes esparioles en
una mayor cuantia, siendo éste el motivo del
empeoramiento de la ratio de eficiencia. En con-
creto, de 1990 a 1999 el margen ordinario por uni-
dad de activo ha caido en Espafia un 32%, fren-
te al 21% de media en la UE. En consecuencia, Si
bien la banca espafiola ha hecho frente a la mayor
presién de la competencia reduciendo en mayor
medida sus costes medios de explotacion, esa
misma presién de la competencia ha supuesto una
reduccién del margen ordinario, superior a la expe-
fimentada por la media de los sectores bancarios
europeos.

£ Se han comportado bancos, cajas y coopera-
tivas de la misma manera? Con objeto de respon-
der a esta pregunta, los cuadros 3, 4 y 5 muestran
& comportariento de los costes operativos medios
y de la ratio de eficiencia operativa para los tres

tipos de entidades de depdsito por separado, uti-
lizando nuevarmente la desagregacion que ofrece
la OCDE para algunos sectores bancarios (2). En
el caso de la banca comercial (cuadro 3), la banca
espafola opera con costes medios superiores a la
media europea, si bien la reduccién de costes uni-
tarios (-4,75%) es dos puntos porcentuales supe-
rior a la media de la UE {-2,66%). En términos de
eficiencia, la banca espafola es menos eficiente
que la europea, si bien es mas eficiente que la ale-
mana y la francesa. Nuevamente es importante
advertir que la pérdida de eficiencia de la banca
espaiiola se debe al mayor recorte de los marge-
nes y no a un menor esfuerzo reductor de costes.

Especial atencion merece el andlisis de la efi-
ciencia de las cajas de ahomos por cuanto, en oca-
siones, sus caracteristicas peculiares —mas con-
cretamente su estructura de gobierno y régimen
de propiedad— han despertado recelos respecto

CUADRO 3
COSTES MEDIOS Y EFICIENCIA DE LOS BANCOS COMERCIALES EUROPEOS
{Porcentajes)
Gastos de explotacion/Activo total
Tasa de crecimiento
1990 19685 1996 1997 1908 1999 1990-1999 ()
Alernania 1,90 1,71 1,59 1,52 1,50 1,68 -1,34
Francia 1,55 1,47 1,41 1,31 1,37 1,26 -2,26
Luxernburgo 0,43 0,49 0,50 0,49 0,51 0,51 1,90
Reino Unido 3,11 2,45 2,11 1,97 1,87 1,78 -8,02
Espafia 2,77 2.0 2,00 1,97 1,9 1,79 -4,75
Grecla 2,20 2,57 2,60 2,59 2,48 — 1,50
Portugal 2,39 1,89 1,98 1,82 1,69 1,60 -4,35
Suecia 2,10 2,92 2,27 2,38 2,13 2,04 0,32
Fintandia 2,50 3,48 2,73 1,83 2,91 — 1,92
Media UE 1,64 1,69 1,75 1,67 1,64 1,29 -2,66
Gastos de explotacionvargen ordinario
Tasa de crecimiento
1990 1998 1996 1997 1998 1999 1900-1999 (4
Alemania 63,72 66,74 65,62 66,62 52,22 68,69 0,84
Francia 77.68 74,40 80,13 74,76 72,49 70,65 -1,08
Luxemburgo 37,32 46,54 46,51 43,86 398,31 46,04 2,36
Reino Unido 65,85 63,73 62,09 60,85 56,49 53,99 -2,18
Espafia 58,30 64,07 63,80 63,30 61,23 64,38 1,11
Grecla 64,11 64,27 68,07 63,20 59,24 — -0,98
Portugal 41,64 684,94 64,28 60,06 55,42 58,51 3,85
Suecia 78,24 71,55 64,33 79,16 68,73 73,28 -0,73
Finlandia 79,83 120,88 89,22 66,88 92,14 — 1,81
Media UE 52,45 64,44 65,33 61,51 56,96 59,07 1,33

{" Tasas de crecimiento 1990-1999, excepio en Grecia y Finlandia {1930-1998).

Fuerte: Bank Profitability {OCOE).
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E N r O B T A D A
CUADRO 4
COSTES UNITARIOS Y EFICIENCIA DE LAS CAJAS DE AHORROS EUROPEAS
{Porcentajes)
Gastos de explotacidn/Activo total
Tasa de crecimiento
1990 1895 1996 1997 1998 1999 1990-1999 ()
Alernania 2,02 2,07 2,02 1,98 1,97 1,95 0,38
Francia 1,49 1.94 1,87 1,74 1,67 1,56 0,48
Espaiia 2,84 2,45 239 2,34 2,28 2,19 -2,83
Grecla 4,05 4,51 348 357 3,94 4,20 0,42
Finlandia 3,53 4,36 391 3.49 3.30 — -0,84
Media UE 2,12 2,10 2,02 1,94 1,92 1,85 -1,53
Noruega 3,20 2,86 2,61 2,33 2.15 1,99 -5,12
Gastos de explotacidn/Margen ordinario
Tasa de crecimiento
1990 1595 1996 1997 1998 1999 1990-1999 {}
Alemania 65,00 61,12 62,12 62,76 68,06 69,55 0,75
Francia B2,51 79,14 82,08 82,73 78,63 77.67 -0,63
Espafia 68,10 62,17 60,08 58,39 59,47 61,76 -0,75
Grecia 81,21 66,45 55,68 53,33 67,75 7750 0,52
Finlandia 85.00 85,53 80,85 75,71 73,97 — -1,74
Media UE 74,29 67,41 68,09 68,35 70,09 72,53 -0,27
Noruega 67,00 61,68 64,76 63,30 62,28 55,91 -2,00

{*) Tasas de crecimiento 1990-1999, sxcepto en Finlandia {1990-1998).
Fuente: Bank Profitability {OCDE].

a una posible ineficiencia en la gestién. La infor-
macion que aparece en el cuadro 4 (3) indica que
Jas cajas de ahorros soportan costes operativos
superiores a la banca como consecuencia, sobre
todo, de su especializacion en actividades de
banca minorista. En el caso concreto de las cajas
espanolas, si bien son elevados los costes unita-
rios en relacion a la media de los paises consi-
derados, ha recortado sus costes medios en
mayor cuantia, con una tasa de crecimiento del
-2,83%, frente al -1,53 de la media de cajas
europeas. Respecto a los paises en los que el
sector de las cajas de ahorros tienen un impor-
tante peso relativo {(Alemania y Noruega), las cajas
espanolas también trabajan con costes medios
mas elevados.

Si bien los costes operativos por unidad de acti-
vo de las cajas esparfiolas son superiores a la
media europea, su eficiencia operativa (61,7% en
1999) es muy superior a dicha media (72,5% en
el mismo afo), siendo de hecho las mas eficien-
tes de los paises considerados. Ademés, al con-
trario que la banca comercial, las cajas europeas
han incrementado sus niveles de eficiencia, sien-

do la ganancia de las cajas espariolas superiores
a la correspondiente a la media europea.

Finalmente, también las cooperativas de crédi-
to han realizado un esfuerzo reductor de costes
en los ultimos diez afos, como pone de manifies-
to la informacién contenida en el cuadro 5. Las
cooperativas de crédito espanolas han reducido
sus costes medios un 3% anual, frente al 2% de
la media europea, siendo el pals que més ha redu-
cido sus costes. En términos de la ratio de efi-
clencia operativa, 10s cuatro paises europeos con-
siderados han incrementado sus niveles de
eficiencia, siendo el sector de las cooperativas
espafiolas el més eficiente, con una ratio del 60,7%
en 1999, frente al 67% de la media europea.

4, Conclusiones

A la vista de los distintos indicadores de cos-
tes utilizados, se observa que el SBE ha realiza-
do un importante esfuerzo por reducir sus costes
de transformacion en un contexto caracterizado
por un aurmento en la rivalidad competitiva entre
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E N r O R T A D A
CUADRO 5
COSTES UNITARIOS Y EFICIENCIA DE LAS COOPERATIVAS DE CREDITO EUROPEAS
{Porcentajes)
Gastos de explotacion/Active total
Tasa de crecimiento
1990 1995 1996 1997 1998 1999 1990-1999 {)
Alemania 2,50 2,40 2,35 2,30 2,26 2,25 -1,12
Francia 1,81 1,65 1,59 1,60 1,55 1,49 -2,14
Espaiia 3,16 2,63 2,59 2,57 2,50 2,40 -3,00
Fintandia 3,68 5,02 4,99 4,64 53 — 4,68
Media UE 1,95 1,86 1,79 1,79 1,76 1,63 -2.01
Gastos de explotacion/Margen ordinario
Tasa de crecimiento
1990 1995 1806 1997 1998 1999 1930-1999 )
Alemania 70,21 67,81 67,85 68,69 71,13 71,27 017
Francia 73,80 65,94 66,78 66,11 65,30 65,70 -1,28
Espana 61,74 61,01 60,30 61,31 63,16 60,70 0,19
Finlanciza 82,90 100,17 89,59 82,69 72,76 — -1,62
Media UE 73,51 67,88 68,06 67,44 66,99 66,99 -1,03

{"} Tasas de crecimiento 1990-1999, excepto en Finlandia {1990-1998).
Fuente: Bank Profitability (OCDE).

empresas. Ello justifica que esta reduccion de
costes unitarios coexista con un empeoramiento
de la ratio de eficiencia operativa, dada la mayor
magnitud de reduccién del margen ordinario. La
informacién por entidades de depésito muestra
que son precisamente las empresas con costes
unitarios mas elevados {cooperativas de ¢crédito)
las mas eficientes, lo que muestra la importancia
de considerar las diferencias de especializacion
{que repercuten también en diferencias de ingre-
s0s) en la valoracién de la eficiencia. De igual
modo, la pérdida de eficiencia del SBE en la déca-
da analizada (1990-2000) hay que imputarla a
la banca comercial, ya que cajas y cooperativas
han reducido su ratio de eficiencia operativa. No
obstante, en el Ultimo afio disponible (2000) los
bancos son mas eficientes que las cajas como
consecuencia del importante incremento de su
margen ordinario. Por tanto, y con la excepcién
puntual del afio 2000, las peculiaridades institu-
cionales de las cajas de ahorros (estructura de
propiedad) no han sido obstaculo para alcanzar
elevados niveles de eficiencia en relacién a la
banca comercial.

En el contexto de la Unidn Europea, las empre-
sas bancarias espariolas se caracterizan por sopor-
tar elevados costes unitarios de explotacion, si bien

han realizado un esfuerzo reductor de costes supe-
rior a la media europea. En términos de eficiencia,
¢l indicador de eficiencia operativa del SBE es supe-
rior a la media de la UE, habiendo empeo-rado dicha
ratio en dos puntos porcentuales de 1990 a 1999.
Nuevamente hay que interpretar este resuftado con
cautela, ya que se ha producido como conse-
cuencia, No de una menor reduccion de costes,
sino de una mayor caida del margen ordinario.

Finalmente, las comparaciones realizadas a
escala europea por tipos de entidades de depo-
sito muestran que, tanto en bancos como en
cajas y cooperativas, las entidades espaiolas han
visto reducidos sus costes medios en mayor
cuantia. En cuanto a la eficiencia en la gestién de
los recursos, la banca espafiola alcanza menores
niveles de eficiencia en relacion a sus homénimos
europeos, mientras que tanto las cajas como las
cooperativas de crédito espaiiolas son mas efi-
cientes que las europeas.[]

NOTAS

{*) Sector bancario espafiol,
{1) Utitizamos como referencia 1998, ya que para 1999 no
se dispone de informacitn en tres palses de la UE,
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{2} Nueve palses en el caso de la banca cormnercial, cinco noventa. Utilizando informacidn sobre costes medios y la
para igs cajas de ahorros y cuatro para las cooperativas ratio de eficiencia operativa, se realiza un analisis compara-
de crédito, tivo de fa effciencia del sector bancario espafiof en ef con-

(3) Si bierr Noruega no pertenece a la UE, en ef cuadro 4 apa- texto de la Unidn Europea. El andlisis pone de manifiesto
rece la Inforrnacion de las cajas de ahorros de dicho pafs, que, si bien ef SBE ha realizado, en relacién a la banca
dado su interes por varias razones: peso def sector def europea, un mayor esfuerzo en reducir costes operativos,
pals, reformas levadas a cabo, etcétera. effo no se ha traducido en una mejora en los niveles de efi-

ciencia como consecuencia de la mayor reduccion de mér-
genes en la banca espafola. La distincién por grupos insti-
tucionales muesira que la banca espafiola alcanza niveles

RESUMEN de eficiencia inferiores a la media europea, mientras que lanto
las cajas de ahorras como las cooperativas de crédito espa-
El objetivo del trabajo es analizar ef efecto del incremen- fiolas son mds eficientes que sus homonimas europeas.
to de los niveles de competencia sobre la evolucion de la ef-
ciencia del sector bancario espafiof en la década de los Palabras clave: Eficiencia, Banca, Unidn Europea.
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El gobierno de
la empresa bancaria

Vicente Salas Fumas
Universidad de Zaragoza

1. Introduccion

En su sentido méas amplio, el gobierno de las
empresas comprende el conjunto de mecanismos
a través de los cuales los propietarios de recur-
s0s que participan en ella protegen las rentas y &l
valor de dichos recursos. La aproximacion aca-
démica y practica mas usual a este tema, consi-
dera que dicha proteccion se consigue por la via
contractual para todos los propietarios de recur-
s08, excepto para los accionistas, que aportan
capital financiero y son los beneficiarios residua-
les de la relacion empresarial. El gobierno de la
empresa tiene ahora un alcance limitado, puesto
que incluye sdlo a los mecanismos a traves de los
cuales los accionistas inversores protegen sus ren-
tas, principalmente cuando son pequefios y la pro-
piedad de la empresa esta muy dispersa, lo cual
otorga a los directivos profesionales un amplio
margen de maniobra y discrecionalidad (1).

El gobierno de las empresas financieras, ban-
cos y cajas, plantea unos problemas peculiares
derivados del elevado apalancamiento de su pasi-
VO, que a su vez estd repartido en un alto name-
ro de impositores/depositantes con una escasa
capacidad de supervision. Ademas, de las deci-
siones que toman los responsables de la gestion
de estas empresas resultan importantes externa-
lidades sociales (efecto contagio de las quiebras,
por ejemplo}. Ello ha llevado a una estricta regu-
lacion con el fin de limitar la exposicion al riesgo
de las entidades de depdsito, que también debe
considerarse parte de su sistema de gobierno.
Por altimo, entre las entidades de depdsito se
encuentran las cajas de ahorros, cuyas peculiari-
dades en el sistema de gobierno van mas alla de
aspectos formales (como, por sjemplo, el carac-
ter dual de los érganos a través de los cuales el
gobierno se instrumenta al incluir un consejo de
administracion y una comisidn de control) € inciu-
yen también elementos sustantivos.

El articulo analiza brevemente las implicaciones
para el gobierno empresarial derivadas de las
peculiaridades de la empresa bancaria, haciendo
una breve referencia a la situacion particular de
las cajas de ahorros y a las recomendaciones de
los 6rganos reguladores.

2. El gobierno de la empresa bancaria

En este apartado se analiza el problema de
gobierno de la empresa bancaria combinando las
aportaciones desde la teoria general del gobierno
empresarial, y las peculiaridades que concurren
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en este tipo de empresas. Puesto que entre las
empresas bancarias existe diversidad institucio-
nal (bancos comerciales, cooperativas de depo-
sitantes y cajas de ahorros), aqui nos ocuparemos
sobre todo de aspectos comunes y de los ban-
Cos comerciales, dejando para un apartado pos-
terior la referencia de las cajas de ahomos.

La banca comercial responde al modelo de
empresa con controt Unico en manos de los accio-
nistas, donde los importantes efectos externos
para el conjunto de la sociedad que se atribuyen
a los intermediarios financieros justifican que se
les aplique una promiscua regulacién, El resulta-
do final es una empresa corientada a los accionis-
tas {gue, en principio, busca la maximizar ef valor
de las acciones), pero con notables restricciones
en el gjercicio de la libertad de decisién, conse-
cuencia de la regulacién a que esta sometida.
Dentro de este escenario, el estudio del gobiemno
de la empresa bancaria tendré en cuenta la rela-
cidn entre los mecanismos de actuacion del regu-
lador, y los mecanismos de control corporativo
mas relevantes, segun el modelo de gobierno
orientado a los accionistas.

3. Regulacion bancaria y mecanismos
de control externo

En el modelo de gobierno orientado a los
accionistas, los mecanismos de control externo
que contribuyen a alinear los intereses de accio-
nistas y directivos son: el mercado de control, la
competencia en el mercado de productos y ser-
vicios y &l mercado de equipos directivos. La inves-
tigacion sobre el gobierno de la empresa banca-
ria se ha ocupado de analizar las interferencias de
la regulacién en el funcionamiento de estos meca-
nismos de control externo.

Aunque la regufacién evoluciona en el tiempo
¥ no es siempre homogénea entre palses, en
general se le reconoce una interferencia clara con
el funcionamiento del mercado de control entre
las empresas bancarias, hasta el punto de, en
muchos casos, anular completamente la viabili-
dad de OPAS hostiles. La regulacion acostumbra
a definir quién puede ser y no ser propietario de
un banco; establece el procedimiento a seguir
cuando se desea llevar a cabo un proceso de
fusion entre bancos, dentro del cual se incluye la
aprobacion del proyecto por parte de las autori-
dades publicas pertinentes (Banco Central, Minis-
terio de Economia); condiciona el desarrollo de
las OPAS y las transferencias de bloques accio-
nariales importantes. Todo esto no hace sino intro-

ducir incertidumbres adicionales en la viabilidad
Ultima del proyecto, a la vez que retrasa su pues-
ta en practica. Finalmente, el riesgo de regulacién
y la falta de agilidad (efecto sorpresa), desvirtGan
cualquier capacidad disciplinaria sobre la con-
ducta de los directivos, que se le atribuye al mer-
cado de control, incluso cuando la compra o la
fusién termina por producirse.

LLa competencia en los mercados de produc-
los y servicios disciplina la conducta de los direc-
tivos y la orienta a maximizar los beneficios por-
que la falta de eficiencia termina con la expulsion
de la empresa del mercado. La competencia, ade-
mas, reduce los beneficios y con ellos la tesore-
ria discrecional que permite a los directivos per-
seguir sus propios objetivos. Si la regulacién atentia
la competencia, aumenta las oportunidades para
la discrecidn de los directivos y con ello hace mas
probabie el problema de agencia entre éstos y sus
accionistas.

El mercado de depdsitos bancarios muestra
una clara estructura oligopolista consecuencia de
las restricciones, impuestas por la regulacion, a
las que esta sometida la entrada en el mercado;
téngase presente que los bancos tienen el mono-
polio de la emisién de deuda asegurada {depdsi-
tos). Ademas, histdricarmente, los bancos han visto
limitada la expansién territorial de sus oficinas e
incluso el nimero de éstas que podian abrir, lo
cual reducia el nimero de competidores efecti-
vos$ en un determinado mercado. Recientemen-
te, en muchos paises, incluida Espafia, se ha libe-
ralizado la apertura de oficinas y la actuacién
territorial de las entidades de depdésito con el con-
siguiente aumento de la competencia, que ha
dado lugar a procesos de consolidacion y fusion
entre bancos y cajas. Ello ha coincidido con otras
liberalizaciones, como las que afectan a la plena
libertad en la fijacion de tipos de interés en ope-
raciones de activo y de pasivo, asf como con la
aparicion de productos sustitutos de los depdsi-
tos, por ejemplo los fondos de inversion,

Existe el convencimiento entre los analistas de
que, en los Ultimos afios, los bancos actdan bajo
una presion competitiva mas intensa debido, sobre
todo, a las medidas de liberalizacién puestas en
marcha en todos los palses. Pero la preocupacion
de los reguladores por la solvencia de los bancos,
en su deseo de evitar quiebras y los panicos ban-
carios que puedan seguirles, no ha hecho sino
acrecentarse. A través de la regulacion de coefi-
cientes de capital, dotacién de provisiones por
riesgo de crédito y otras medidas, el regulador
trata de limitar la exposicién del banco al riesgo
de quiebra o insolvencia. Y no es infrecuente que,




cuando el riesgo supera un cierto umbral, se inter-
venga con importantes aportaciones de fondos
publicos (2).

Resumiendo, a pesar de las liberalizaciones
que sin duda han intensificado la competencia en
determinados segmentos del mercado bancario,
las empresas que operan en el mismo perciben
que esa competencia sera menos destructiva que
en otros sectores, debido a las consecuencias
sociales negativas que se desean evitar. Por ello,
creemos que continla siendo cierta la premisa de
que la competencia restringe sélo parcialmente
la discrecién de los directivos en las empresas
bancarias.

La légica disciplinaria del mercado de directi-
vos tiene su fundamento en que cuando un direc-
tivo mejora los resultados de la empresa que ges-
tiona, esta mejorando también en sus posibiidades
de avanzar en la carrera profesional y acceder a
un puesto de trabajo que implica un mayor sala-
rio y/o una mayor posicion social. Desconocemos
evaluaciones precisas y rigurosas del funciona-
miento de este mecanismo disciplinario entre las
empresas bancarias espafolas, pero la generali-
zacion de las protecciones frente a las amenazas
de OPA y los blindajes con los que los directivos
de estas empresas defienden sus actuales pues-
tos de trabajo, hacen suponer que se confia rela-
tivamente poco en las fuerzas del mercado (3).

4. Control interno

Decfamos que una de las caracteristicas que
diferencian a los bancos es el elevado volumen
de recursos ajenos en su pasivo y la dispersion
del mismo entre pequefios inversores, La teoria
de la empresa bancaria se ha preocupado de ana-
lizar los origenes de esta estructura financiera
y sus implicaciones. El estudio de los mecanis-
mos de control interno en la empresa bancaria
requiere explicar las relaciones entre depositan-
tes, accionistas y directivos, especialmente los
conflictos entre los intereses de todos ellos que
pueden aparecer.

Una aportacion basica para explicar la relacion
entre los depositantes y el banco, es el trabajo de
Diamond (1984). Bl autor destaca la ventaja de los
intermediarios financieros cuando se trata de reco-
ger informacion sobre quiénes piden préstamos
al banco, en comparacién con la alternativa de
que sean los propios ahorradores quienes indivi-
dualmente realicen la supervisién de los inverso-
res. El banco, como intermediario, evita duplici-
dades en la supenvision y evita también el problema

de polizén que surge cuando los depositantes,
colectivamente, desempefian esa funcion. Pero
delegar la supervision de 10s prestamistas en un
intermediario obliga a preguntarse por los incen-
tivos de éste a llevarla a cabo de forma eficiente.
Q, en otros términos, a preguntarse Jquién super-
visa af supervisor? Diamond demuestra que, dadas
unas condiciones de alta diversificacién de la
cartera de préstamos, y por ello una relativa esta-
bilidad en los ingresos del banco, el contrato mas
eficiente que puede establecerse entre el banco
y los depositantes es un contrato de deuda, es
decir un contrato en el que los depositantes reci-
ben un pago fijo por los fondos que entregan al
banco y, ademas, pueden retirar dichos fondos
sin restricciones, en los plazos convencidos (en
cualquier momento si se trata de depdsitos a la
vista). El banco, a cambio, recibe los rendimien-
tos, inclertos, de los préstamos gque realiza, y reco-
noce adecuadamente los incentivos a supervisar
a los deudores.

En la solucién de Diamond los depositantes no
intervienen en el control de las decisiones de los
accionistas y protegen sus intereses a traves de
un contrato que establece un pago fijo, indepen-
diente de los resultados de las operaciones de
préstamos, y del libre ejercicio de la opcion de sali-
da. Finalmente, la empresa bancaria termina con-
virtiendose en empresa orientada a los accionis-
tas. En este mismo contexto resulta relevante
comparar la solucién de Diamond con otra, alter-
nativa, en la que los depositantes se convierten
en beneficiarios residuales de los resultados del
banco, al mismo tiempo que ejercen colectiva-
mente la funcién de control y supervision. Nos
aproximariamos ahora a la empresa bancaria que
acdlopta la forma juridica de empresa mutualista o
cooperativa de depositantes, puesto que son éstos
los que concentran 108 derechos de control y asu-
men los riesgos de la actividad.

La aparicion de efectos externos de caracter
social, como el efecto contagio resultante de quie-
bras o insolvencias que pueden producirse como
consecuencia de shocks ¢ perturbaciones exter-
nas impredecibles, complica el funcionamiento de
la empresa bancaria resultante del modelo de Dia-
mond. La regulacion publica interviene para tra-
tar de evitar el efecto contagio implantando el
seguro de depdsitos, que protege los intereses de
los depositantes independientemente de !a sol-
vencia del banco. El resultado final es que los
depositantes quedan totalmente al margen del
control interno del banco, pues ne tienen ningun
incentivo a involucrarse en él, a partir del momen-
to en que las contrapartidas de su relacion con la
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entidad financiera son totalmente independientes
de las decisiones y resultados.

En principio, el seguro de depdsitos induce
incentivos en los accionistas, o grupo de control
del banco, a asumir riesgos por encima de los
socialmente eficientes, Merton (1977}, plantean-
dose de este modo un conflicto de intereses entre
accionistas y autoridad reguladora, como repre-
sentante de los intereses sociales. En general, esta
ultima ha tratado de corregir la situacion implan-
tando otras regulaciones que tienden a reducir la
discrecion del grupo de control, en linea con lo
dicho en el epigrafe anterior. Pero la hipétesis de
que esta en el interés de los accionistas asumir
riesgos excesivos, desde el punto de vista social,
cuando existe seguro de depdsitos y responsabi-
lidad limitada, presupone que son los accionistas
quienes dirigen el banco y toman las decisiones.
Si ello no es asl, y existe separacion entre quienes
poseen las acciones y los derechos residuales y
quienes toman las decisiones de gestion, enton-
ces para explicar estas Ultimas es necesario tener
en cuenta como se resuelve el conflicto de inte-
reses entre accionistas y directivos. Por ejemplo,
si los directivos tienen el control efectivo del banco
y desean preservar su capital humano especifico,
pueden acabar tomando decisiones excesiva-
mente conservadoras.

Llegados a este punto, la literatura especiali-
zada sobre el gobierno de la empresa bancaria
ha progresado en varias direcciones. Una de ellas
es la que se ocupa de la regulacion optima, es
decir, investiga cuales son los mecanismos de
regulacion que resuelven el probiema de riesgo
moral que surge cuando Ios accionistas no reco-
nocen el coste social de las crisis bancarias y asu-
men riesgos excesivos. En un reciente trabajo
Matutes y Vives (2000) relacionan el poder de mer-
cado de los bancos, los incentivos a asumir ries-
gos y el coste social de la quiebra. Sus resulta-
dos demuestran que el grado de competencia
existente en el mercado, y el régimen de seguro
de depdsitos que se implante, influyen de forma
determinante en el bienestar social que se alcan-
za, También se demuestra que para mejorar el bie-
nestar social, atenuar o reducir la competencia en
el mercado puede ser un camino alternativo al de
la regulacion directa que restringe el ambito de las
decisiones privadas, tanto en el lado activo como
en el lado pasivo del balance.,

Las otras lineas de investigacién tienen un mayor
sesgo empirico. Entre ellas se encuentran traba-
jos que tratan de contrastar si efectivamente los
accionistas explotan a su favor la existencia de un
seguro de depdsitos, que agrava el problema de

riesgo moral a que antes aludimos. De acuerdo
con la teoria, el incentivo de los accionistas a asu-
mir riesgos excesivos, que esta implicito en el pro-
blema de riesgo moral, depende del nivel de bene-
ficios econémicos del banco en sentido inverso
—Marcus (1984), Keeley (1990}, Saurina (1997}—,
por lo que la investigacion empirica ha relacionado
asumir riesgos vy nivel de beneficios de la empresa
bancaria, el cual, a su vez, se ha vinculado a la intro-
duccién de medidas liberalizadoras en el sector.

En un contexto de separacion entre propiedad
y control, las decisiones de gestién del banco reca-
en los directivos. Analizar el conflicto de intereses
entre quienes deciden en el banco y la sociedad
en general, requiere tener en cuenta cual es la fun-
cién objetivo de los directivos y en qué grado se
resuelve el conflicto de intereses, problema de
agencia, entre estos directivos y los accionistas.
Si los incentivos de ambos estan bien alineados,
entonces la separacién entre propiedad y direc-
¢ién no altera las conclusiones anteriores. Pero si
no lo estan y los directivos asumen objetivos pro-
pios distintos a maximizar el valor de las acciones,
entonces la valoracion social de las decisiones
bancarias debera ser distinta y tener en cuenta la
verdadera funcién objetivo del banco {4).

En resumen, el gobierno de la empresa ban-
caria se ha analizado en la literatura especializa-
da a partir de las relaciones entre cuatro colecti-
vos principales de interesados, depositantes,
accionistas, directivos y érganos reguladores, en
representacion del conjunto de la sociedad. Las
condiciones técnicas en que operan los bancos
recomiendan que los depositantes se vinculen al
banco contractualmente con garantia plena de las
contrapartidas prometidas, por lo que adquieren
la condlicién de agentes pasivos. El problema del
gobierno eficiente de la empresa bancaria con-
siste en encontrar aquellos mecanismos de con-
trol compartido e intervencion reguladora que
resuelvan &l riesgo moral que surge en la relacién
entre accionistas y la sociedad en su conjunto, el
problema de agencia entre accionistas y directi-
vos (similar al que surge en cualquier gran empre-
sa), y la interaccién entre los dos, puesto que son
los directivos quienes deciden sobre los riesgos
que asume el banco. Todo ello en un entorno
donde los mecanismos de control externo {mer-
cado de control, mercado de productos y servi-
cios, mercado de directivos) actian de forma ate-
nuada por la propia regulacion. La reflexion tedrica
y empirica continla abierta y muestra una gran
vitalidad en un momento en el tiempo en que se
avanza hacia un mercado bancario europeo toda-
via por definir. :




5. El caso de las cajas de ahorros

El gobierno de las cajas de ahorros plantea una
diferencia formal de partida en comparacion con
los bancos comerciales debido a su peculiar natu-
raleza juridica, a la forma de eleccién de los miem-
bros de sus érganos de gobierno y a la propia
estructuracion de esos organos {consejo de admi-
nistracién y comisién de control). Bl resultado final,
aun a riesgo de simplificar excesivaments, es que,
en la practica, la problemética del gobierno de las
cajas de ahorros se altera con respecto a lo dicho
anteriormente para los bancos en general, por €l
hecho de que los accionistas privados se sustitu-
yen por las autoridades publicas. Por lo tanto, el
gobierno de las cajas de ahorros, desde la pers-
pectiva de funcionamiento interno, se resume en
la interaccidn entre los colectivos de interesados,
directivos/trabajadores, autoridades publicas regio-
nales, depositantes y érganos reguladores. Desde
el punto de vista del control externo, hay que afia-
dir que el mercado de control de empresas es
totalmente inoperante para este tipo de entidades.

La reflexion sobre el gobierno de las cajas de
ahorros en términos sustantivos debe abordarse
desde, al menos, una doble vertiente, la positiva
y la normativa. La positiva se refiere al analisis de
como actdan realmente las cajas de ahorros en
su relacién con otros intermediarios financieros y
explicar a través de ese analisis sus resuitados
econdmicos, por otra parte muy favorables en los
altimos anos. La normativa, en cambio, parte del
reconocimiento de cuales son los objetivos que
se integran dentro de la misidn de las cajas de
ahorros para, seguidamente, preguntarse acerca
del sistema de gobierno mas eficaz para la con-
secucion de los mismos.

La evidencia empirica sobre evolucion de cuo-
tas de mercado y tasas de rentabilidad, despeja
cualquier duda sobre la eficiencia relativa de las
cajas de ahorros espafiolas, comparadas con |os
bancos, en el gjercicio de su funcidn de interme-
diacién. La pecufiar estructura de propiedad/
gobierno de las cajas (con la representacion en
sus érganos de gobiermno de los trabajadores, las
administraciones publicas, los depositantes y las
entidades fundadoras), las dudas sobre su condi-
cién de empresa con o sin animo de lucro, o sobre
quiénes son sus verdaderos propietarios, hizo pen-
sar a muchos analistas que la competencia con
los bancos, orientados a maximizar al beneficio,
tendria consecuencias negativas para las cajas.
Hasta ahora no ha sido asi y pueden darse algu-
nas razones tentativas para explicarlo: i) la eficiencia
es un término relativo y el gobiemo de los bancos

tiene sus propias imperfecciones con lo cual las
condiciones de fa competencia entre ambos colec-
tivos son més homogéneas de lo que parecs; i) la
competencia en el mercado es intensa y sélo la
eficiencia asegura la supervivencia, objetivo que
asumen tan intensamente bancos como cajas; iii)
los colectivos que efectivamente controlan la ges-
tién de las cajas tienen objetivos muy alineados
con la eficiencia econdmica; iv) los clientes de las
cajas hacen suyos una parte de los objetivos dis-
tintos de la eficiencia econdmica gue asumen estas
entidades v ello influye en las decisiones de aho-
1o e inversion.

Las cajas de ahorros se atribuyen (como heren-
cia histdrica 0 como resultado de imposiciones de
la regulacion) varios objetivos que terminan por
definir su mision: fomento del ahorro entre las cla-
ses medias/bajas evitando su exclusién del siste-
ma financiero; movilizacién del ahorro en condi-
ciones de seguridad y rentabilidad; lucha contra
la usura; prestacion de servicios de indole benéfi-
co-social, atender intereses genuinos del territo-
rio donde estan integradas. La valoracién norma-
fiva de su sistema de gobierno debe hacerse en
términos de en qué medida el sistema actual per-
mite o no la eficiente consecucién de este con-
junto de objetivos. Cualquier valoracion de esta
cuestidn seria necesariamente preliminar, pues la
mayor parte de los estudios sobre las cajas de
ahorros y su funcionamiento se han concentrado
en cuestiones de indole positiva —véase, por elem-
plo, Purroy y Salas (2000}—, pero si es posible
realizar algunas consideraciones:

— Las cajas de ahorros hacen un esfuerzo
desigual a la hora de informar a la sociedad sobre
el grado en gque alcanzan unos objetivos u otros,
con un claro sesgo a favor de los resultados eco-
nOMICos.

— Es necesario aclarar cuales son los com-
promisos que estan implicitos en los miitiples
objetivos para conocer cuanto se sacrifica en unos
al intentar conseguir los demas,

— Debe establecerse una relacion entre obje-
tivos y colectivos representados en los drganos de
gobierno, para estar seguros que hay una corres-
pondencia entre objetivos de las cajas e intereses
gue defenderan los representantes en el gjercicio
de su voz dentro de los 6rganos de gobierno.

— Cualquier modificacion que se plantea sobre
el gobierno de las cajas de ahorros debe valorar-
se a tenor de los multiples objetivos que se pro-
ponhen y las consecuencias que pueda tener sobre
los mismos. Al menos mientras no se discuta que
las cajas deben efectivamente asumir esos obje-
tivos.




Cuestiones cuyo andlisis pormenorizado supe-
ra las posibilidades de este articulo.

6. Consideraciones finales

El debate y recomendaciones sobre el gobier-
no de las empresas, que tanto eco académico y
profesional ha tenido en los ditimos afios, han lle-
gado también hasta los intermedios financieros,
incluyendo manifestaciones expresas del Comité
de Basilea sobre Supervisioén Bancaria {1999) ins-
tando a los drganos supervisores de los diferen-
tes paises a impulsar buenas précticas de gobier-
no entre las entidades financieras. En buena parte,
las recomendaciones del Comité sobre buenas
practicas de gobierno en la empresa bancaria
siguen de cerca los estandares y recomendacio-
nes emitidos por la OCDE (que resumen las ini-
ciativas de diferentes paises, entre ellos Espafia
con el Cédigo Olivencia): accountability de los
directivos, transparencia en la informacién, con-
troles internos y externos (auditorfas) indepen-
dientes, sistemas de retribucién coherentes con
los objetivos vy la cultura de cada institucién, etc.
Sin embargo, at igual que el informe de la OCDE,
contiene algunas ambigledades, pues en su pama-
fo final advierte que un buen sistema de gobiemo
debe considerar los intereses de todos los sta-
keholders, incluidos los depositantes, pero no
hace referencia alguna a cémo debe o puede
resolverse el posible conflicto de intereses entre
todos ellos. Tampoco entra en detalles sobre com-
posicién del consejo de administracion (al que
considera el centro del gobierno corporativo), mas
all4 de pedir que los miembros del mismo sean
personas cualificadas para el puesto que van a
ocupar y gue existan en el consejo miembros
independientes de la influencia de los equipos
directivos.

Ciertamente es facil encontrar principios gene-
rales de gobierno y de gestién empresarial que
pueden hacer mas facil la labor de los superviso-
res bancarios. Piénsese por eiemplo en una audi-
toria externa independiente y cualificada y una
decidida fucha contra la corrupcion en las rela-
ciones internas y externas. Pero en nuestra opi-
nién el problema del gobiermo de la empresa ban-
caria comienza, como se ha apuntado antes, con
la debilidad con que actdan los mecanismos de
control externo (competencia, mercado de con-
trol y de directivos) y con algunos conflictos de
intereses que surgen de implantar salvaguardas
frente a ciertas externalidades sociales. Por ejern-
plo, la responsabilidad limitada tiende a que maxi-

mizar el valor de las acciones lleva finalmente a
asumir riesgos excesivos desde el punto de vista
del interés social. Si, ademas, la mayor compe-
tencia en el mercado reduce los beneficios extra-
ordinarios y el incentivo a asumir mas riesgos
aumenta, el conflicto entre intereses privados y
sociales se agrava. En este contexto, el control
efectivo de las entidades financieras por sus direc-
tivos puede ofrecer ventajas en relacién con el
control por parte de los accionistas si los directi-
vos actlian de forma mas conservadora en cuan-
to a la asuncion de riesgos y reducen asi los cos-
tes sociales. Pero, a cambio, esta situacion
aumentaria la vulnerabilidad de los accionistas y
sus intereses frente a determinadas acciones de
los directivos.

En resumen, el gobiernc de la empresa banca-
ria debe plantearse, creemos, con la perspectiva
de como conseguir que los maximos responsa-
bles de sus decisiones reconozcan las conse-
cuencias que van a derivarse para todos los inte-
resados (incluido el conjunto de la sociedad) en
tales decisiones. Este concepto de eficiencia es
mas facil de enunciar que de instrumentar, como
ocurre en todos los casos en los que la misién y
objetivo de la empresa no puede resumirse en una
simple frase como maximizar la riqueza de los
accionistas, dado que la competencia en los dis-
tintos mercados ya obliga a respetar los intereses
de otros colectivos (trabajadores, clientes, provee-
dores} y no existen externalidades sociedades
apreciables. Con ¢l transcurso del tiempo, la regu-
lacién bancaria ha evolucionado desde las limita-
ciones y restricciones en la inversion en activos y
controles sobre tipos de interés, hasta unas exi-
gencias de coeficiente de capital y libertad de inver-
sién y de fijacién de precios. Dentro de estas reglas
de juego sera dificil disefar un sistema de gobier-
no que reconozca los efectos externos de las deci-
siones promovidas y supervisadas por un conse-
jo de administracion con una composicion dptima.
Los codigos de buen gobierno, como los que pro-
mueve el Comité de Basilea, pueden ser efecti-
vamente una ayuda para la labor de los 6rganos
de supervisién, pero no creemos que sean sufi-
cientes como para bajar la guardia en exigir un
estricto cumplimiento de las leyes y en reforzar la
competencia y efectividad de los 6rganos super-
visores.[]

NOTAS

{1) Sobre aspectos generales del goblerno de la empresa
bancaria véase Salas (2000).
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(2) Estas situaciones extremas acostumbrarn a derivar en
actuaciones reguladoras que culminan corn la destitucion
y relevo def equipo directivo de fa entidad financiera con
dificuttades. Es dacly, o regulador tiene una elevada capa-
cidad de disciplina sobre los equipos directivos.

{3) Todos los bancos espaficles incorporan diversas formas
de blindaje que protegen a consejeras y directivos en
general frente a la amenaza de OFAS extsrmnas.

{4) Existe una literalura empirica relativamente importante en
la que se investiga la relacion enire estructura de pro-
piadad del banco e importancia def problema de riesgo
roral: Gorlon y Rosen (1955), Anderson y Fraser (2000).
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RESUMEN

El articuio reflexiona sobre el gobierno de la empresa
bancaria a partir de Jas pecullaridades que concurren en
este fipo de empresas, especiaimente la estricta regulacion
a la que estan sometidas, las cuales anulan casi comple-
tamente Ia eficacia de los mecanismos de control externo.
Se menciona también el caso de las cajas de ahorros y se
valora el papel de los cédigos de buenas practicas.

Palabras clave: Buen gobierno, Bancos, Cajas de ahorros,
Control interno, Regulacion,
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La supersivion
bancaria del futuro

Guillermo Rodriguez Garcia
Secretario dal Comite de Supervision Bancaria de Basiiea

1. Introduccién

Si bien este nimero monogréfico de Econo-
mistas tiene como referencia el siglo xx), el hori-
zonte de este articulo es mas modesto, entre otras
cosas, porque la supervisiéon bancaria esta inmer-
sa en un proceso de continua evolucion en el mas
puro sentido de Lamarck. Un siglo da mucho de
si'y, por lo tanto, es probable que poco tendra que
ver la supenvisién bancaria que se ponga en prac-
tica en los préximos afos con la que se realice
mediado el siglo y, menos aun, a su final. ;Recuer-
da alguien cémo era la supervision de los bancos
(1) a principios del siglo xx o, incluso, en los afios
sesenta? Probablemente no, y es posible que
quepa cuestionarse incluso su existencia enton-
ces segun hoy la entendemnos. Antes de continuar,
sblo mencionar que, obviamente, todas las opi-
niones aqul vertidas reflejan exclusivamente el
punto de vista personal del autor y no el de nin-
guna institucion.

Cuando se habla de supervision bancaria no se
puede perder de vista que la misma, en cada lugar
y tiempo, es un producto histdrico del entorno poli-
tico-social, econdémico y tecnolégico. La supervi-
sién bancaria refleja, por un lado, la tradicion cul-
tural de la sociedad y administracion pablica de las
que emana. Por otro lado, esta intimamente liga-
da al desarrollo econdmico, financiero y tecnolé-
gico de la economia en que se desenvuelve. Todos
estos condicionantes, a su vez interdependientes,
son los que determinan las caracteristicas de la
supervisidn bancaria: grado de desarrollo y forta-
leza, independencia y limitaciones, transparencia
y responsabilidad, flexibilidad, etcétera.

No podia ser de otro modo que los Principios
Basicos para una Supervisién Bancaria Efectiva
del Comité de Basilea (2) resalten la importancia
que, para su aplicacion real, tienen lo que deno-
mina condiciones previas, entre otras: politicas
macroeconémicas bien concebidas y sostenibles;
una infraestructura publica bien desarrollada y
una eficaz disciplina del mercado. Asi, se viene a
reconocer que es dificil aventurar el futuro de la
supervision bancaria sin tener en cuenta cuales
sean los camhbios en los principios que rigen la
sociedad y su plasmacion en la administracion
publica, cudl sea la forma que tome el desarrollo
econdmico y financiero y, con un peso crecients,
cuél sea la naturaleza y velocidad del cambio tec-
noldgico, particularmente en el tratamiento de la
informacién.

Hoy en dia existe acuerdo en que el obijetivo
central de la supervision bancaria s un bien publi-
co: procurar la estabilidad del sisterna bancario v,
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por extension, del sistema financiero (3). En defi-
nitiva, que el sistema bancario realice sin sobre-
saltos su labor de intermediacion financiera, sis-
tema de pagos incluido, facilitando el desarrollo
de la economia real. Su objetivo intermedio es que
los agentes que interactian con las entidades ban-
carias mantengan su confianza en aguéllas y, sobre
10do, en el sistema bancario y financiero en su con-
junto. Su objetivo primario, en orden a alcanzar los
anteriores, es gque esa confianza responda a una
realidad, esto es, que las entidades actien con
unos niveles de calidad de gestion y solvencia patri-
monial acordes a su actividad y riesgos asumidos.
Cabe esperar que el objetivo central enunciado se
mantenga relativamente estable en el tiempo y en
el espacio, por 1o que la evolucidn futura de la
supervision bancaria sera, en gran parte, una res-
puesta a los cambios en su entorno.

LLa supervision bancaria puede ser analizada
desde dos angulos principales: institucional (quién)
y metodolégico (cémo). Los aspectos institucio-
nales son muy importantes y no se pueden sepa-
rar completamente de los metodoldgicos, pero en
aras de la claridad se ha creido conveniente no
mezclarlo todo y centrarse en estos Ulitimos, que
tienen un componente mas técnico qus politico.
Por lo tanto, no se hara referencia al presente
debate internacional sobre la conveniencia ¢ no
de que los supervisores estén separados de los
bancos centraies o permanezcan integrados en
elios, como tradicionalmente era et caso; sobre
las ventajas e inconvenientes de que los distintos
supervisores de las entidades financieras (banca,
valores y seguros) se fusionen en una sola insti-
tucién; o sobre la necesidad o improcedencia de
que surjan supervisores que trasciendan las fron-
teras nacionales. Cada una de estas dimensiones
de la perspectiva institucional requeriria por si sola
un extenso analisis.

En resumen, seguidamente se tratara del futu-
ro previsible de la supervisién bancaria en cuan-
to a su objetivo central de consecucion de la esta-
bilidad financiera mediante la preservacion de la
solvencia bancaria. Frente a la alternativa institu-
cional, se seguird un enfoque metodolégico sufi-
cientemente general como para eludir las impli-
caciones ambientales concretas.

2. Desde dénde viene la supervisién bancaria

Antes de mirar hacia donde se dirige la super-
visién bancatia, s importante tener presente de
dénde viene. La supervisidon bancaria se centré
en ol pasado en objetivos distintos del enuncia-

do, ya entonces, como preferente: la proteccion
de los depositantes. En tanto que la actividad de
las entidades bancarias estaba en gran medida
orientada por los poderes publicos con fines de
politica econémica general, la supervisiéon ban-
caria era la herramienta para vigilar el cumpli-
miento de las reglamentaciones gue daban forma
a esa intervencién publica. Paraddjicamente, la
supervision podia colaborar a poner en peligro a
los depositantes que, en teoria, buscaba prote-
ger, cuando aquellas politicas intervencionistas
relegaban a un muy segundo plano los intereses
de aquéllos.

En la medida en que se fue liberando la activi-
dad bancaria de todas aquellas reglamentaciones
intervencionistas, los objetivos de los superviso-
res se fusron ¢centrando en su razdn de ser: la pro-
teccidon de los depositantes y, por extension, de
todos aquellos que se relacionan por una via u otra
con los bancos, procurando asi la estabilidad del
sistema financiero. Ese cambio de papel en la
supenvision bancaria significd la necesidad de pasar
de una supervision administrativa, centrada en el
cumplimiento de reglamentos que, en numerosas
ocasiones, poco o nada tenian que ver con la esta-
bilidad bancaria, a una supervision econémica
orientada a la evaluacién de la gestion y de la situa-
cién y perspectivas futuras de los bancos.

Este cambio de objetivos en la supervision ban-
caria ha tenido trascendentales consecuencias
para los supervisores, que han debido modificar
sus procedimientos vy el perfil de sus recursos
humanos y materiales. Aln no plenamente adap-
tados a ese cambio de objetivos, se enfrentan al
reto de seguir el ritmo de cambio de la actividad
y estructura bancarias y del marco politico-social,
econémico y tecnoldgico. En la dltima década
todos estos cambios se han acelerado v, a veces,
se ha tenido la sensacion de que desbordaban la
capacidad de los supervisores para mantener el
paso, con el consiguiente riesgo de quiebra en su
capacidad de supervision efectiva. Si bien esto,
en lineas generales, no es cierto, si es verdad que
los supervisores tienen ante si el reto de una mayor
flexibilidad y rapidez de reflejos que permitan su
constante adaptacion al entorno.

3. La primera respuesta de los supervisores
bancarios

Los supervisores, para ganar su particular camre-
ra con los supervisados, van a procurar subirse a
su espalda, estirar el cuefio y sacar la cabeza por
defante de fa suya.
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Un cambio de orientacion trascendental para
la efectividad de la supervision bancaria esta sien-
do el desplazamiento hacia las propias entidades
de la carga de la prueba. Asi, no es el supervisor
el que, de entrada, tendra que demostrar que los
bancos no estan en una situacion optima, seran
los propios bancos 10s que, continuamente, ten-
dran que demostrar que si lo estan. Son los ban-
cos los que deberan justificar la bondad de su
gestién de riesgos y de su situacioén y perspecti-
vas de solvencia ante los supervisores y ante el
mercado. Elementos concebidos en este sentido
constituyen piezas clave de la propuesta para el
Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, emitida para
consulta a mediados de 1999 y comienzos de
2001 (4), y que en su versién anterior (1988) ha
inspirado las norrmas prudenciales de mas de cien
paises. Cuando este nuevo Acuerdo de Basilea
se implante, alla por 2005, la supervisién de la sol-
vencia bancaria se basara en tres pilares com-
plementarios: (i} exigencias de recursos propios;
(ii} revision supervisora, v (jii) divuigacién de infor-
macion al mercado. Seguidamente se analiza cada
uno de ellos.

El pilar 1 establece las reglas para la evalua-
cidn de las exigencias de recursos propios mini-
mos (en adelante, capital regulatoric}. Este pilar
da continuidad al acuerdo anterior que se cir-
cunscribia a este aspecto. Es precisamente el
capital regulatorio por donde se empez6 a incor-
porar elementos de la primera respuesta super-
visora cuando, alla por 1996, el acuerdo incluyd
el tratamiento de los riesgos de mercado. Por pri-
mera vez se admitieron los modelos internos para
el calculo del capital regulatorio por riesgo de mer-
cado. De esta manera se reconocia que la com-
plejidad creciente de las actividades de la carte-
ra de negociacion de los bancos y el riesgo de
mercado asociado son dificiles de encajar en unos
procedimientos estandar de aplicacién general
por todas las entidades.

Un inconvenients importante de los procedi-
mientos estandar es que son ajustados, necesa-
riamente, a niveles intermedios de riesgo, por o
que llevan incorporados unos incentivos negati-
vos que se plasman de dos formas: (i) las entida-
des con un perfil de riesgo mayor salen beneficia-
das frente a las mas conservadoras; (i) todas las
entidades tienen un estimulo a aumentar selecti-
vaments su nivel de riesgo —desplazandose hacia
posiciones mas arriesgadas y mejor tratadas en
términos relativos— aumentando asi la rentabili-
dad de su capital. La importancia creciente de las
distorsiones que estos incentivos negativos estan
teniendo en el capital regulatorio han llevado a la

nueva propuesta a ampliar la aceptacion de los
procedimientos internos de las entidades.

La aplicacién de procedimientos internos ha
trascendido el riesgo de mercado y se ha empe-
zado a introducir en el riesgo de crédito. Dada la
importancia cel riesgo de crédito frente al riesgo
de mercado vy la falta de experiencia con procedi-
mientos cuantitativos de evaluacion del riesgo de
crédito, la libertad de las entidades sera aun limi-
tada, dejando para una etapa adn por determinar
la aplicacién de modelos internos de riesgo de cré-
dito. Se preven asi dos esquemas mixtos de ajus-
te progresivo al perfil de riesgo real de las entida-
des: los métodos basico y avanzado de aplicacion
de las calificaciones internas para el calculo del
capital regulatorio por riesgo de crédito. La apli-
cacién de uno u otro dependera del grado de
desarrollo de la gestion del riesgo de crédito de
las entidades. En parecidos términos a los del ries-
g0 de mercado, se admiten los métodos internos
en el calculo del capital regulatorio para la cober-
tura del riesgo de pérdidas por la inadecuacion o
errores en los procedimientos internos, las perso-
nas y sistemas o como consecuencia de hechos
externos, el denominado riesgo operativo, incor-
porado ex-novo a la propuesta.

De esta forma, la aceptacion de los procedi-
mientos internos de las entidades para el calculo
del capital regulatorio por los riesgos de crédito,
de mercado y operativo, junto con los requisitos
cuantitativos, cualitativos, de divulgacion y de cali-
dad de gestion impuestos para poder aplicarlos
son la plasmacion de esa traslacion de la carga
de la prueba a la que se ha hecho referencia. No
obstante, la aproximacion del perfil (que no nivel)
del capital regulatorio al capital econdmico (nece-
sidad de recursos propios calculada internamen-
te por las entidades para hacer frente a sus ries-
gos) mantiene un problema de incentivos. Las
entidades mas avanzadas y con perfil medio y bajo
de riesgo tendrén estimulos para pasar a méto-
dos internos de célculo del capital regulatorio. Las
entidades con un perfil de riesgo mayor, para las
gue seria mas importante la mejora de sus siste-
mas de gestion de riesgos, no tendrian una pre-
disposicion favorable a transitar ese camino. Toda-
via en la actualidad los supervisores acudirian a
sus dotes de persuasion para hacer que esas enti-
dades de mayor riesgo adoptaran procedimientos
internos y mejoraran su gestion. En el futuro, el
segundo pilar del nuevo acuerdo les muestra las
herramientas que necesitan para conseguirlo.

El pifar 2 del nuevo acuerdo potencia el papel
de la tradicional revisidn o inspeccidn de las enti-
dades por parte de los supervisores (revision
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supervisora}. La nueva revision supervisora se
articula en torno a unos principios que supondran
exigencias para ambos, supervisados y supervi-
sores. Asi, los primeros tendran que contar con
una estrategia de recursos propios que les per-
mita estar en todo momento por encima de los
minimos exigidos y con la capacidad necesaria
para el calculo interno de su capital economico.
Los supervisores deberan evaluar aquella estra-
tegia y calculos internos y el cumplimiento del
capital regulatorio (pilar 1) a la luz del contexto real
en que se desenvuelven las entidades, debiendo
tomar las medidas necesarias para corregir las
deficiencias detectadas.

Para poner en practica el pilar 2 los superviso-
res deberén contar con las herramientas legales
que les permitan ilegar hasta donde el pilar 1 no
alcanza, por ejiemplo, creando los incentivos nece-
sarios para que las entidades con un perfil de ries-
go superior apliquen los métodos internos previs-
t0s y mejoren su gestion de riesgos. Debe haber
todo un abanico de medidas a disposicién de los
supervisores que abarquen hasta la capacidad de
incrementar selectivamente el capital regulatorio
0, incluso, instar la sustitucién del Consejo de
Administracion o altos cargos en los casos mas
extremos.

Pero toda ayuda es poca para hacer frente a
los retos presentes y futuros de los supervisores,
por lo que no es despreciable a colaboracion que
pueden prestar los otros agentes del mercado que
se relacionan econdomicamente con los bancos.
Una condicién necesaria para que estos agentes
puedan evaluar con efectividad el analisis de la
gestidn de riesgos y de la situacién y perspectivas
de la solvencia de las entidades, actuando en con-
secuencia, es que cuenten con la informacion mini-
ma necesaria. £ pifar 3 se centra asi en la divul-
gacion de informacion de interés para terceros,
contrapartes actuales o potenciales de los ban-
cos, en la esperanza de que, de esta forma, se
creen potentes incentivos para el manejo pruden-
te de las entidades. Este pilar es completamente
nuevo y rompe con una tradicién de confidencia-
lidad en todo lo relativo a la situacién de solvencia
de las entidades.

Hasta ahora predominaba la idea de que la divul-
gacion de informacion sensible podia precipitar al
abismo a una entidad en dificultades, fueran estas
permanentes o transitorias. Y esto, efectivamen-
te, puede ser verdad en esquemas en donde los
agentes estan habituados a la opacidad, lo que
ileva aparejada una tendencia a reaccionar con
exceso ante informaciones negativas, siempre sos-
pechosas de haber sido edulcoradas. Por el con-

trario, en un ambiente de mayor transparencia, €l
seguimiento temporal de las entidades prevendiria,
ex-ante, la aparicién de esas situaciones dificiles
y, llegados a una situacién delicada, cabria espe-
rar que €l nivel de respuesta estuviera mas en linea
con la situacion real del banco.

No basta con subirse a la espalda del supervi-
sado sino que hay que mantenerse sobre él en
una rapida carrera de obstdculos.

De lo sefialado en la primera respuesta pudie-
ra parecer que los supervisores han encontrado
la forma de hacer de su trabajo un camino de
rosas. Nada mas alejado de la realidad. En ver-
dad, el disefio ¢ implantacién formal del nuevo
Acuerdo de Capital, aun siendo complicados,
constituyen la parte mas sencilla. Lo realmente difi-
cil sera ponerlo en préactica con efectividad. Y sien-
do dificil para las entidades supervisadas, sobre
todo lo sera para los supervisores.

Debe quedar absolutamente claro que la res-
ponsabilidad de la gestién de las entidades per-
manecera, como no podia ser de otra forma, en
su consejo de administracion y en la alta direccion.
Pero, en la medida en que los supervisores auto-
ricen la utilizacion de métodos internos en lugar
de métodos estandar, tengan la posibilidad de valo-
rar la gestion de los capitales econdmico y regu-
latorio, incluso en una perspectiva ex-ante, cuen-
ten con medidas disciplinarias mas potentes y
determinen la informacion con la gue cuenta el
mercado para colaborar con ellos; en la medida
de todo esto, la supervisién bancaria asumira, de
facto, una mayor responsabilidad ante la sociedad
que la que tenia hasta ahora.

Ante el reto de esta mayor responsabilidad y
complejidad de su trabajo, la segunda respues-
ta de la supervision bancaria debe ser dotarse de
las estructuras, procedimientos y medios ade-
cuados para ef eficaz desarrollo de sus funciones
a la luz de sus circunstancias particulares. En el
disefio de la estructura se enmarca el debate ins-
titucional referido anteriormente y que no es el
objetivo de este articulo. Sélo decir que la estruc-
tura institucional éptima es y serd sumamente
dependiente de circunstancias concretas, politi-
cas y economicas, de cada sistemna financiero, y
su eleccidon debe atender a los principios de efi-
ciencia, transparencia y flexibilidad que determi-
naran su eficacia. Eficiencia en el sentido de obte-
ner el mayor rendimiento de los procedimientos




y recursos disponibles. Transparencia que apor-
te garantias sobre la objetividad y justificacién de
las decisiones tormadas. Flexibilidad que permita
adaptaciones rapidas a los cambios de entorno
y de la propia actividad bancaria. Aquella estruc-
tura (o cambio de estructura) que permita una
aplicacion mejor de los principios anteriores debe-
ra ser asumida en detrimento de las restantes.

Los procedimientos y medios de la supervision
bancaria deberan ser apropiados para una super-
visién crecientemente cualitativa y mas compleja
en lo cuantitativo, lo que originara un fuerte aumen-
to de sus costes. Como se ha sefialado, el pilar 1
del nuevo Acuerdo de Capital da un papel pro-
gresivamente mas relevante a la aplicaciéon de
métodos internos con fines regulatorios. La utili-
zacion de estos métodos internos, técnicamente
complejos, se condiciona al cumplimiento de requi-
sitos cuantitativos y cualitativos. Bl pilar 2, por su
parte, encarga al supervisor [a evaluacion de la
estrategia de capital econdmico y del cumplimiento
del capital regulatorio.

Es obvio que, en general, los procedimientos
y medios actuales de los supervisores no estan
preparados para la realizacion intensiva de las
nuevas evaluaciones cualitativas y cuantitativas.
Cabe esperar gque la necesidad de desarrollar nue-
vos procedimientos supervisores, aprobar la uti-
lizacion de métodos internos de las entidades y
evaluar sus situaciones y estrategias, reducien-
do a un minimo la carga subjetiva, obligara a los
supervisores a aumentar y diversificar sustan-
cialmente, en cantidad y calidad, sus recursos
humanos y materiales. El aumento de tamarfio
puede hacer mas facil y reducida la reasignacion
de recursos humanos, pero necesariamente os
costes de formacién permanente tendran que
aumentar para mantener los niveles de calidad
necesarios.

5. Latercera respuesta de la supervision
bancaria

Y como la carrera conviene que sea muy farga,
nada mejor que ef supervisado sea consciente de
donde quiere ir y de las fuerzas con las que cuen-
ta para ello.

En una perspectiva de mas largo plazo cabe
esperar una profundizacién del nuevo enfoque en
gestacién. Las vertientes més novedosas de este
enfoque, la traslacion de la carga de la prueba a
las entidades, la supervisién proactiva y el papel
fiscalizador del mercado, se perfeccionaran y enti-
queceran con nuevos elementos.

Ya se ha sefialado el acento que el nuevo Acuer-
do de Capital pone sobre la importancia de que
las entidades cuenten con procedimientos de ges-
tién de riesgos adecuados. Pero la mejora de la
gestién de riesgos no es mas que una parte impor-
tante de algo méas general que es la implantacion
de principios y procedimientos que sustenten un
buen gobierno de los bancos. Tradicionalmente,
elementos parciales pero importantes del gobier-
no de las sociedades se han recogido en ¢odigos
de comercio y normativas propias de los distintos
tipos de sociedades y sectores, pero estos ele-
mentos estan centrados en aspectos formales que,
en cierta medida, han devenido obsoletos, inade-
cuados o insuficientes para los nuevos tiempos.

Hasta ahora, esta insuficiencia de la normativa
general o sectorial ha tratado de ser corregida sdlo
en ¢l caso de las empresas cotizadas en merca-
dos de valores, buscando fortalecer la posicidon de
los inversores actuales o potenciales, incluidos
accionistas minoritarios, frente a las empresas. Asi
han proliferado diferentes codigos de gobierno de
las sociedades, generalmente de aplicacion volun-
taria. Cormunmente se entiende que ef gobierno
corporativo se relaciona con los medios internos
por los cuales son operadas y controladas las cor-
poraciones... Un buen régimen de gobierno cor-
porativo ayuda a afirmar que las corporaciones ufi-
lizan su capital de manera eficaz... toman en
cuenta los intereses de un amplio rango de con-
trapartes... y que sus consejos de administracion
son responsables con la compafiia y los accionis-
tas. Ello ayuda a asegurar que las corporaciones
operen para el beneficio de la comunidad. Ayuda
a mantener fa confianza de los inversionistas
—tratese de nacionales o extranjeros— y a atraer
capitales estables y a largo plazo (5).

No hay otro sector de actividad mas depen-
diente de los fondos de terceros para su financia-
cion que los bancos. De alguna manera podria
decirse que, dejando el denominado riesgo moral
(6) aparte, los bancos deberian estar sujetos a una
amplia, profunda, eficiente y transparente cotiza-
cidn en sus relaciones econdmicas con terceros.
Por lo tanto, existen razones de peso que justifi-
carfan que a los bancos, en general, les sean de
aplicacién las reglas concebidas para el buen
gobierno de las empresas cotizadas —con las
matizaciones necesarias segun tamano y otras
caracteristicas—.

En definitiva, la supervision bancaria deberia
buscar en el futuro la mejora de las reglas de
gobierno corporativo de los bancos. Estas reglas
deberan recoger las directrices de obligatorio
cumplimiento que hagan que el ejercicio del poder




en los bancos tenga los contrapesos adecuados,
que los derechos y responsabilidades de cada
cual estén claramente definidos y, por tanto, que
se obstaculicen las actuaciones ilegales, irregu-
lares, iresponsables o, simplemente, carentes de
profesionalidad que pudieran poner en peligro a
los bancos, a sus contrapartes y, también, a sus
supervisores. Una de las areas mas importantes
para el buen gobierno de los bancos es, y sera
adan mas, su auditoria interna, que esta llamada
a jugar un papsel muy relevante en la revision
supervisora.

En cuanto a la potenciacion del papel del mer-
cado no basta con la difusion de informacion.
Habra que tender a que la cotizacion implicita antes
referida se haga explicita para un colectivo mucho
mas amplio que las entidades actualmente coti-
zZadas. Ello podria venir por la via de la cotizacion
de instrumentos proximos ¢ sustitutivos del capi-
tal en los mercados dse valores. En concreto, seria
importante contar en el futuro con mercados
amplios, liguidos, profundos, eficientes y transpa-
rentes de financiaciones subordinadas bancarias
y otros elementos hibridos de capital. Y aventu-
randome aun un poco mas, pudiera ocurrir que la
aceptacion de esos elementos (¢ mas alla de cier-
tos umbrales?) entre los recursos propios aptos
para cubrir los capitales regulatorio y econdmico
pudiera ligarse a su cotizacion efectiva en un mer-
cado de valores.

En paralelo con la potenciacién del papel del
mercado, los supervisores tienen por delante una
importante labor educativa que realizar en dos fren-
tes: la mejora, por un lado, de la cultura financie-
ra de depositantes, inversores y contrapartes en
general de los bancos vy, por otro lado, de la pre-
disposicion de éstos a asumir sus propias res-
ponsabilidades. En el primer frente los superviso-
res deben procurar mejorar la capacidad de
interpretacion por los agentes del mercado de una
mayor variabilidad futura de cotizaciones, resulta-
dos, rentabilidades, recursos propios excedentes
y otras informaciones relevantes que deberan ser
evaluados en sus justos términos. En el segundo
frente, los supervisores deberan hacer entender a
las contrapartes de los bancos que tendran que
asumir, en contrapartida a una mayor informacion,
un mayor riesgo. El riesgo moral, o confianza en
que los supervisores evitaran cualquier caida de
un banco y, por lo tanto, cualquier pérdida para
sus contrapartes, debera reducirse y delimitarse,
Para ello los supervisores tendran que sefialar, con
credibilidad, los limites de la red de seguridad apli-
cable en cada caso. A un nivel inferior, en el caso
de grandes grupos bancarios, la supervision debe-

ria estimular a las matrices para, por un lado, dise-
fiar politicas y estructuras internas de contencion
‘del riesgo de contagio dentro de sus grupos v, por
otro, comunicar con claridad y exactitud a los
agentes del mercado cuales son las implicaciones
que de aquéllas se derivan, limitando asi el riesgo
moral interno al grupo, lo que deberia ser favora-
blemente acogido por el mercado.

Coémo se desarrolle la supervisién bancaria en
¢l futuro dependera de como evolucionen los pro-
pios bancos y su entorno econdmico y social. El
asentamiento de la nueva supervision bancaria lle-
vara tiempo vy lo que ocurra durante este periodo
serd un factor determinante de su evolucién. Si no
se producen grandes sobresaltos es factible que
los bancos refuercen su estabilidad y que la super-
vision bancaria descanse, en gran medida, sobre
la gestion interna de los riesgos bancarios, sobre
una buenas directrices de gobiemo de las socie-
dades y una colaboracién eficaz del mercado. Pero
independientemente de lo que suceda, la mayor
parte de los cambios actualmente en gestacion
han llegado para quedarse. El elemento mas sus-
ceptible de cambio futuro, por su propia naturale-
Za, es €l pilar 1 de la propuesta de capital. Como
de eficiente se muestren las opciones seguidas en
el calculo del capital regulatorio ante una crisis ban-
caria determinaran la profundizacién en estas
opciones, en caso de un resultado satisfactorio,
0, por el contrario, el retomo a esquemas mas sim-
plificados y el alejamiento de los procedimientos
de gestion internos.

La prueba de fuego de la nueva supervision
bancaria es seguro que llegara, el resultado, o los
resultados, estan por escribirse, pero saben bien
los economistas que en el largo plazo todo se
cumple, s6lo hay que esperar.

{1) Obviamente, el término banco se utiliza como equivalen-
te de entidad de crédito, en general, si bien en ocasiones
estara mas proximo al concepto restringido de entidad
de deposito, incluyendo en cualquier caso a los cajas de
ahorros y cooperativas de crédito.

{2) Core Principles for Effective Banking Supervision, 1997,
Comité de Supervisién Bancaria de Basilea fwww.bis.org].
Véase la seccidn |, referida a las condiciones previas para
una supervision bancaria efectiva.

(3} No me referiré aquf a otros objetivos importantes que
en ocasiones ha tenido, tiene o tendré asignada ia super-
visidn bancaria, por ejemplo: servir de instrumento para
fa gestidn de cierias poifticas macroecondmicas —y no
s6lo de politica monetaria—; atender a la proteccion
de los consumidores, ¢ la lucha contra el blangueo de
capitales vy la evasion fiscal. Estos otros objetivos no son




definitorios de la supervisién bancaria segtin el objetivo
central enunciado. Los motivos para que la supervision
bancaria juegue un papel importante en estas dreas son
variados, pero pusden resumirse en la ventaja compa-
rativa que le proporciona su conocimiento de los ban-
cos frente a otras alternativas. Véase a estos efectos ef
articulo 7 de la Ley de Autonomia del Banco de Espa-
fia (www.bde.es}

{4) Se espera un documento final consuftivo para marzo de
2002, con la intencion de finalizar ef nuevo acuerdo antes
de que finalice ese afio, al objeto de que esté implania-
do en los pafses miembros del Comité de Basilea (Espa-
Aia entre efios) y los restantes miembros de la Unién
Europea a finales de 2005.

{5) Exiraido def Predmbuio de los Principios de fa OCDE para
& Gobiemno de las Socledades (www.oecd.org)

(6} Ei riesgo moral es una distorsion producida en el com-
portamiento de ias contrapartes de fos bancos en sus
relaciones con aquélios. Es consecuencia de la conside-
racién de una supuesta garantia ptibica que cubriria los
pasivos (en sentido amplio) de los bancos frente a sus
contrapartes, lo que haria irrelevante la evaluacion de la
situacion y perspectivas dal banco a efectos de la colo-
cacién de los fondos y los precios requeridos.

RESUMEN

Este articulo pretende aproximarse a la evolucion gene-
ral de la supervision bancaria en ef futuro teniendo en cuen-
ta su objetivo central: la consecucion de la estabilidad finan-
ciera mediante la preservacion de la solvencia bancaria.
Frente al enfoque institucional (quién), se ha oplado por
seguir un enfoque metodoltgico sobre cémo se flevard a
cabo esa supervision. Se ha partido asf de las tendencias
que se apuntan actualmente en ia propuesta de revision
del Acuerdo de Capital de Basilea. Las vertientes mds nove-
dosas de esta propuesta, la lraslacion de fa carga de la
prueba a las entidades, Ia supervision proactiva y el papel
fiscalizador del mercado, cabe esperar que se perfeccio-
naran y enriquecerdn con nuevos elementos, tales como
ia mejora del gobierno corporativo de fos bancos, 1a coti-
zacién publica de Instrumentos hibridos de capital, la deli-
mitacion del iesgo moral, elcétera.

Palabras clave; Supervision, Comité de Basilea, Entidades
de crédito, Sofvencia, Riesgos financieros, Buen gobiermo.
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A principios del pasado afio una de las prime-
ras revistas espafiolas sobre negocios en Internet
comenzaba un articulo con la siguiente afirmacion:
Los tentéacuios de lfa red han entrado de fleno en
la economia tradicional... En dicho articulo se pre-
sentaba como paradigma del potencial de la red
la anunciada fusién entre America Online y Time
Warner. En esta misma linea, desde pocos meses
antes, el sector financiero espafiol se debatia entre
dos afternativas radicalmente opuestas: la prime-
ra, incorporar plenamente los canales electroni-
cos a sus modelos de distribucién, la segunda,
esperar y ver.

Hoy ya no c¢abe duda de que Internet y el de-
sarrollo de las nuevas tecnologias de las teleco-
municaciones estan modificado el mundo y la eco-
nomia, ¥ que la empresa bancaria ha iniciado un
proceso de transformacion de sus usos y cos-
tumbres para dar una respuesta adecuada que la
mantenga en la cresta de esta ola gigantesca que
se esta produciendo en todo el mundo, Por esta
razén, desde hace poco mas de dos afios asisti-
mos a una carrera virtual en el sector bancario
espafiol, y mientras unas entidades tratan de apro-
vechar las ventajas de Internet, las entidades mas
innovadoras desarrollan prioritariamente sus mode-
los de negocio en la red: E futuro es claramente
on-line y todos buscan su espacio virfual.

El propio conssjero delegado de uno de los
mayores grupos bancarios espafnoles, auguraba,
hace poco mas de un afo, una nueva manera de
hacer negocios basada en la utilizacion intensiva
del chip de silicio, el ordenador personal e Inter-
net. Precisamente, esta nueva manera consiste
en la popularizacion de un modelo de distribucion
alternativo cimentado sobre las nuevas tecnolo-
gias de la informacion.

A corto plazo, esta transformacion en la banca
apunta hacia una migracion de las operaciones de
menor valor afiadido desde la oficina tradicional
hacia los canales de acceso electronico. No obs-
tante, todos los indicios indican que a medio plazo
se camina hacia un modelo en el que los nuevos
canales electrdnicos se convertiran incluso en sumi-
nistradores de la distribucién primaria, de las ope-
raciones de mayor valor afiadido y que, incluso,
surgirdn nuevos servicios y nuevos modelos de
negocio. Si actualmente la mayor parte del nego-
clo se genera en las oficinas tradicionales, todas
las estimaciones indican que dentro de cince anos
se realizard aproximadamente la mitad. El resto del
negocio llegara a través de los canales altemativos:
teléfono, ordenador personal, television, etcétera.




La utilizacién de las nuevas tecnologias de la
distribucion nos propone convertir al cliente en el
protagonista real, darle el poder de decidir cuan-
do, por qué canal y qué producto desea adquirir
de su entidad financiera. Pero las consecuencias
estratégicas de la introduccion de la tecnologia
son aun mas significativas. Los canales electroni-
cos refuerzan el valor y la confianza en la marca
alterando completamente el modelo de compe-
tencia gque conocemos actualmente: son una fec-
nologfa revolucionaria que cambia la funcién de
produccion, fa funcién de distribucion y el senti-
do del iempo, obligando a dar respuestas inme-
diatas y anticipadas.

El objeto de este articulo es tratar de demos-
trar que, en paralelo a las inversiones en el desa-
rrollo de los nuevos ¢anales, para alcanzar el éxito
es necesario incorporar nuevas ideas de gestion
y mayores dosis de capital intelectual, como con-
secuencia ds la naturaleza electrénica del nusvo
medio que, en el caso de las entidades mas inno-
vadoras, incluso se han convertido en el motor de
tendencias empresariales de mucho mas alcan-
ce que pueden definir a corto plazo nuevos mode-
los de entidades bancarias desconocidas hasta
la fecha.

2. Escenario actual
2.1. Previsiones miflonarias

Por lo que parece, las entidades financieras
espafolas han comenzado a tomarse en serio la
banca electrénica, aunque s6lo sea por razones
estratégicas y no de estricta rentabilidad, y la sucur-
sal fisica sea el punto de venta mas importante por
el momento. El crecimiento experimentado por los
recursos destinados a la red vy la aparicién de enti-
dades puramente electrénicas (Patagon, Uno-e,
iBanesto, BancoPopular-e, ebankinter, etc.) es la
mejor prueba de que las entidades han dejado de
lado los experimentos y se han lanzado abierta-
mente a competir por el cliente virtual. Hasta hace
algunos meses, las entidades financieras han usado
los canales de distribucion electrénica fundamen-
talmente como vehiculo publicitario o de informa-
cion, en lugar de como sisternas automaticos para
realizar operaciones bancarias rutinarias, ya que,
por las caracteristicas propias de dichas transac-
ciones, los nuevos canales no ofrecian ni la facili-
dad ni la seguridad requerida por las entidades
para realizar la migracién. Hoy, la perspectiva de
generalizacion del comercio electrénico y el avan-
ce en los sistemas seguros también ha arrastrado
el desarrollo de la banca electrénica.

Y no es extrafio este interés ya que, de acuer-
do con la mayoria de estimaciones, el actual
negocio on-fine se multiplicara por diez en cua-
tro afos. Por otra parte, por sl lado de la com-
petencia que surge de la red, las pruebas pare-
cen demostrar que también se ha tomado en
gerio el negocio financiero electrénico. No obs-
tante, por el momento no parece que la cuota de
mercado que puedan arrebatar a las entidades
financieras sea significativa.

2.2. La maquina de vapor del siglo xxi

Pero, aunque la utilizacién de los canales elec-
trénicos no es un fenémeno liderado exclusiva-
mente por la banca sino consecuencia de ten-
dencias propias de fa sociedad del siglo xx, el
sector financiero es uno de los sectores de la eco-
nomia que mas ha favorecido el desarrollo de las
nuevas tecnologias de las telecomunicaciones y
la informatica. Los servicios financieros al ser bie-
nes de caracter intangible son susceptibles de
una entrega mas facil y, en consecuencia, de una
incorporacion mas répida a los canales electréni-
€0s. Siendo relevante la necesidad de incremen-
tar la eficiencia del sector financiero, la introduc-
cidn de modelos de orientacién al cliente vy las
demandas de la nueva sociedad del siglo XX, son
propiamente los cambios en la economia de la
informacion y las tecnologias relacionadas las
variables que mas han influido en el desarrollo de
los canales de distribucion electrénica. Cualquier
intento de oponerse a esta realidad puede aca-
bar en tragedia para la entidad que lo interprete.
La clientela sera protagonista de una nueva revo-
lucién industrial gue se ha venido en denominar
nueva economia, cuyas reglas las han fijado las
maquinas de vapor del siglo Xx1: Intermet, la infor-
méatica y las comunicaciones a bajo coste. No obs-
tante, al igual gue en la primera revolucion indus-
trial, nos encontramos en la fase en la que se
considera mas importante la herramienta que la
estrategia empresarial 0 el modelo de negocio,
pero esta situacién no tardara en modificarse una
vez el diferente uso de la tecnologia deje de ser
un elemento diferenciador.

Pero esta nueva maquina de vapor no sélo
transforma la manera de producir bienes y servi-
Cios, sino, mas alid, modifica completamente algu-
nos principios sobre los que se han desarrollado
los negocios hasta la fecha: facilita la desintegra-
cién de la cadena de valor tradicional, convierte
los activos intangibles (la marca, la base de clien-
tes, el capital humano...) en la fuente de valor prin-
cipal de la empresa, niega la aplicabilidad de la
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ley de los rendimientos decrecientes, reduce los
plazos para abrir nuevos mercados y permite un
acceso rapido, barato y facil a la informacién. El
centro de esta revolucion es un cambio en la eco-
nomia de la informacion que transforma la mane-
ra en que consumidores, productores y provee-
dores se relacionan entre si. La utilizacién de las
tecnologlas de la informacion y las telecomunica-
ciones permiten que los costes de distribucién de
la informacién tiendan a cero, por lo que es posi-
ble aumentar el nimero de clientes o proveedo-
res sin penalizar la eficiencia.

En consecuencia, nuevos modelos de negocio
y nuevas fuentes de ingresos se ofrecen para
todas aquellas entidades que los quiera adoptar.
Si no son las entidades financieras, otras empre-
sas mas agiles, mas versatiles, con una mayor
capacidad de adaptacion, en definitiva, aprove-
charan la oportunidad.

2.3. Nuevos modelos organizativos y
nuevas fuentes de ingresos: nuevos
modelos de banca

En este nuevo escenario, mas que nunca, las
competencias esenciales adquieren una impor-
tancia desconocida y fundamental. La entidad
debe concentrarse en unas cuantas actividades
nucleares y buscar en socios los mejores espe-
cialistas del resto de actividades de la cadena de
valor. La organizacién virtual es el concepto empre-
sarial (flexible, adaptativo y de costes variables)
que ofrece la posibilidad de aprovechar ciertas
oportunidades de negocio imposibles para una
empresa por si sola sin colaboracion. Es la pri-
mera vez en gquinientos anos que se permite la
entrada en la cadena de valor a entidades ajenas
al sector. Pero esta permisividad no es gratuita:
solo las empresas de tecnologia y los portales de
Internet se incorporan a la cadena de valor de la
nueva banca si son verdaderos especialistas.

Las entidades espafiolas son conscientes de
qus los portales financieros son el proveedor natu-
ral de los clientes electrénicos, por lo que firman
acuerdos con los portales que buscan compen-
sar la calda de margenes con el incremento de
trafico y presencia en la red, a la vez que se neu-
traliza la posible ventaja que otros competidores
hayan adquirido con su presencia anterior en dicho
portal. Y junto con los acuerdos con los portales,
con &l fin de obtener una rapida implantacion en
la red y aprovechar al maximo las oportunidades
de la banca electronica, fimnan alianzas con empre-
sas de telecomunicaciones, en la busqueda de
competencias que les son ajenas.

Si bien es cierto que la aplicacion de la tecno-
logia a la distribucion facilita la transformacion de
los costes y el incremento de la productividad y
de la calidad de los servicios, fundamentalmen-
te propone estrategias de crecimiento: permite
incrementar los ingresos al favorecer el acceso a
nuevos hegocios y permite reinventar la esencia
bancaria. Precisamente lo radicalmente diferen-
te de esta revolucién tecnoldgica es que permite
la transformacion hacia unos modelos de banca
que generaran las mayores oportunidades de cre-
cimiento de los lltimos tiempos. Hasta la fecha,
la banca habia sido el mejor cliente de la innova-
cién informaética y de las telecomunicaciones en
favor del incremento de eficiencia: el cajero auto-
matico, el TPV, la banca telefénica... Durante las
dos ultimas décadas hemos sido espectadores
de una carrera por reducir las tareas improducti-
vas a favor de las tareas de valor afadido, a tra-
vés de los famosos programas de racionalizacion
y los estudios de reingenieria de procesos, siem-
pre dirigidos a la reduccion de la estructura pro-
ductiva. Las estrategias de crecimiento no pare-
cian tener sitio en un sector tan maduro como el
financiero, en el que s6lo la innovacion financie-
ra, la segmentacién o la diferenciacién por medio
de la calidad se habian tomado en serio la varia-
ble de diferenciacion.

Sin esmbargo, la aplicacién de las nuevas tec-
nologias a la distribucion llega en el momento en
el que el sector necesitaba abandonar urgente-
mente los programas de reduccidn e invertir en
crecimiento, en un nuevo futuro, en una nueva
manera de hacer banca. Entre las nuevas posi-
bilidades gue manejan las entidades destacan el
brokerage on-line y la provision de servicios no
financieros.

El brokerage on-line, al ofrecer un rayor nUme-
ro de servicios, que no han estado disponibles
hasta ahora para los usuarios domésticos (infor-
macion en tiempo real de cotizaciones, analisis y
recomendaciones de expertos, alertas, drdenes
en mercados internacionales, simulacién, acce-
$0 a informacién financiera de agencias interna-
cionales...), unido a comisiones por contratacién
sensiblemente inferiores, obtendra un éxito casi
seguro.

La estrategia de proveedor universal de servi-
cios es la oportunidad de crecimiento que rmuchas
entidades han comenzado a considerar; se trata
de una apuesta por modificar el objeto social de
las entidadles financieras para aprovechar al maxi-
mo las posibilidades de la nueva economia, y que
se puede plantear precisamente hoy gracias al
desarrollo de los canales electrénicos.
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Con la llegada de Internet, desaparecen los limi-
tes entre sectores y actividades. Si entidades aje-
nas al sector entran en el sector financiero para
sacar partido de sus compstencias en Internst,
una fuente de beneficios para las entidades pura-
mente financieras puede ser rivalizar en activida-
des o sectores de la economia donde su fuerte
imagen de marca y el conocimiento del cliente les
genera ventajas competitivas.

Por ultimo, aunque s6lo han pasado unos
meses desde que la banca por Internet ha comen-
zado a ser una alternativa interesante para las enti-
dades, son muchas las que, junto al desarrolio de
los servicios bancarios por la red, intentan apro-
vechar al maximo las oportunidades de la aplica-
cion de los canales electronicos en linea con la
estrategia de banca de servicios. Muchas entida-
des ofrecen centros comerciales virtuales en sus
webs. La importancia que se concede al comer-
cio electrénico, junto con otra serie de servicios
que se prestan a través de sus paginas (Como
informacién bursétil, informes comerciales, pren-
sa espafiola e internacional, acceso a los informes
del servicio de estudios de la entidad, enlaces de
interés en Internet, alertas a méviles, etc.), hace
pensar que el sector ha comprendido que sus
competencias esenciales y el desarrollo del capi-
tal intelectual les favorecen frente a otras empre-
sas a la hora de desarrollar una clara apuesta por
la estrategia de proveedor global de servicios. No
obstante, son las entidades que desarrollan algu-
nas patrones comunes de gestion totalimente
novedosos y adaptados a los nuevos canales las
gue estan obteniendo los mejores resultados.

3. Influencia de las nuevas tecnologlas
en los principios tradicionales de gestion

El sector financiero es uno de los sectores eco-
némicos que mas ha favorecido la utilizacion de
los nuevos canales electrénicos vy, por tanto, uno
de los sectores en los que sera posible analizar
a corto plazo su impacto. De acuerdo con la
mayorfa de los estudios, en la banca y servicios
financieros el desamollo de Internet como canal
de distribucién cuenta con ventajas diferenciales
respectos a otros sectores de la economia. El
principal, que la distribucion de productos y ser-
vicios financieros no requiere de un intercambio
fisico de mercancias, ya que, desde hace algu-
nos anos, el dinero se ha convertido en un bien
electronico. Por otro lado, que el negocio funda-
mental del sector se ha convertido en manejar de
forma productiva la informacién de los clientes,

por lo gque producto y produccion se confunden
en una misma tecnologia. En cuanto a los datos,
la banca electrénica ya esta funcionando con ¢cuo-
tas de mercado crecientes. De acuerdo con las
ultimas estadisticas, existe en torno al millén y
medio de usuarios activos, que a medio plazo se
estima que se multipliquen por tres.

Aunque para muchos, el uso intensivo de los
canales de distribucion electrénicos tenia sus pro-
pias reglas sconémicas al margen de la obtencion
de beneficios empresariales {disponer de una
amplia base de clientes), después de un afio, ia
realidad se ha encargado de demostrar que las
reglas econémicas fundamentales y los principios
sobre coémo toman decisiones los individuos (la
existencia de alternativas o disyuntivas, el coste
de oportunidad, las expectativas racionales, la res-
puesta a incentivos, pensar en términos margina-
les...}), no se han modificado por el mencionado
uso intensivo de la tecnologia. Hacer negocios, al
margen del canal de distribucion que se utilice,
consiste en vender el mayor numero de produc-
{os 0 servicios, en definitiva, conocer al cliente y
satisfacer sus necesidades en tiempo y manera.
No obstante, si es cierto que algunos principios
de gestion empresarial se modifican significativa-
mente al desarrollar canales de distribucion elec-
tronica, por las caracteristicas propias del medio
que utilizan. Los principios que se ven afectados
de forma mas significativa son los siguientes.

3.1. La desintegracion de la cadena de valor

La distribucién a través de canales tradiciona-
les favorece altos niveles de integracion vertical,
por los fuertes costes de interaccién y transfor-
macién. Desde un punto de vista econdmico, es
aconsejable que la entidad financiera intervenga
en todos los procesos de la cadena de valor,
desde la captacién del cliente hasta la distribucion
de los productos o servicios, sin olvidar los pro-
cesos de produccién ¢ asesoramiento.

Sin embargo, el uso intensivo de las tecnolo-
gias de la informacion permite que se desarrollen
nuevos modelos empresariales en torno a orga-
nizaciones virtuales, gracias a los bajos costes de
colaboracion e integraciéon que facilitan dichos
canales. Mediante acuerdos con socios especia-
lizados en determinados eslabones de la cadena
de valor, es posible alcanzar nuevos estandares
de servicio al cliente, flexibilidad y eficiencia eco-
némica. Un ejemplo de este nuevo principio de
desintegracion de la cadena de valor, es el que
representa el supermercado virtual, que se con-
centra en la funcién de distribucién de productos




y servicios, comercializando los mejores produc-
tos de terceras entidades y abandonando funda-
mentalmente la labor de produccién.

3.2. La principal fuente de valor de la empresa
son los activos intangibles

El modelo tradicional de distribucién bancaria
se basa en la existencia de muchas oficinas fisi-
cas (modelo de distribucion espacial}, ya que faci-
lita que las entidades financieras mantengan e
incrementen su cuota de mercado y capten nue-
vos clientes. Al no existir diferenciacion entre las
entidades, los clientes se decantan por una u otra
entidad por proximidad o cercania. La marca y las
relaciones con los clientes sélo existen si se les
relaciona con la presencia fisica y no suelen con-
siderarse en si mismos una fuente de ingresos.

Si embargo, en la distribucion electrénica, al
enfrentarse a un ordenador, no existe posibilidad
de presencia fisica de la entidad, en consecuen-
cia, los activos fisicos no desempefian un papel
tan importante en las relaciones con la clientela.
La posibilidad de captar clientes en los modelos
de distribucion electrénica, 16gicamente, no se
organiza sobre la apertura de oficinas fisicas, sino
sobre la existencia de activos intangibles valiosos:
la marca, el conocimiento del cliente, su fidelidad
y la capacidad de satisfacer sus necesidades, el
capital humano, etc., en definitiva, el capital inte-
lectual, son el principal activo de la entidad. Lo
que, adicionalmente, favorece la transicion de enti-
dades financieras basadas en productos a orga-
nizaciones orientadas al consumidor, donde la
innovacién, el talento, la calidad del servicio y la
eficiencia son los activos méas importantes. Por
otro lado, cuanta mas confianza genere la marca
y mejor servicio preste la entidad, los clientes esta-
ran dispuestos a pagar precios mas elevados.

Por tanto, al no depender de la existencia de
oficinas fisicas, los activos intangibles se pueden
desamollar facimente y a bajo coste y casi sin limi-
tacién, aunque para construir una pequeia base
de clientes sea necesario elevadas inversiones en
marketing y publicidad.

3.3. Eltamafio de la empresa no condiciona
fos beneficios

De acuerdo con la ley de los rendimientos
decrecientes, de aplicacion a los canales fisicos,
la Unica forma de atender la demanda de todos
lo clientes se consigue a través de la existencia
de un gran nimero de empresas. Una entidad
financiera, abrird nuevos centros de produccién

(nuevas oficinas) siempre y cuando se consiga un
namero de clientes cuyo valor actual sea capaz
de compensar los costes de apertura y manteni-
miento, nunca si solamente existe la posibilidad
de captar unos pocos clientes.

Sin embargo, los canales de distribucion elec-
trénica no restringen la posibilidad de ofrecer de
forma ilimitada los productos de fa entidad a clien-
tes 0 en mercados donde no esté presente de
forma fisica (a través de oficina tradicional); la ofer-
ta electrénica se caracteriza por dirigirse a un mer-
cado global e ilimitado. Ofrecer los productos y
servicios de la entidad a un solo consumidor de
forma electrénica tiene el mismo coste fijo que dini-
girlo a una mercado global. No obstante, con la
utilizacion de los canales electrénicos los rendi-
mientos a escala aumentan con el tamario: en teo-
ria una entidad puede crecer sin limite, aproxi-
mando sus costes unitarios a cero.

3.4, El accese a la informacién es barato
y facil y el plazo para abrir un nusvo
mercado se reduce

Tradicionalmente se ha considerado la infor-
macioén como un bien caro y dificil de obtener, Por
el lado de la oferta, las entidades no disponian
mas que de encuestas e investigaciones de mer-
cado para conocer las necesidades y el compor-
tamiento de los consumidores. Una competencia
basada en productos diferenciados o mejores pre-
cios tenia todo el sentido en la medida que era
dificil disponer de informacion sobre la oferta com-
pleta del mercado y, por tanto, las posibilidades
de imitacion eran reducidas. Por el lado de la
demanda, los consumidores convivian con esce-
narios donde la Unica recomendacién sobre un
producto es la publicidad de la propia entidad o
alguna experiencia cercana.

Sin embargo, los nuevos canales de distribu-
cion electrénica de mayor alcance y eficiencia per-
miten que la informacion sea mas barata y facil
de conseguir, ya que la base de su crecimiento
es el propio desarrolio de las tecnologias de la
informacién. El uso ds Internet facilita el acceso
a las mejores ofertas del mercado por lo que el
cliente cada vez es mas exigente, incluso las pro-
pias entidades facilitan esta labor al desarrollar
comparadores ¢ buscadores de productos donde
aparecen todas las ofertas del mercado. Pero,
sobre todo, Internet permite que la entidad dis-
ponga de mayor informacién sobre 10s produc-
tos y tarifas de los competidores, por lo que la
competencia por el cliente se transforma en una
competencia por prestar servicios diferenciados
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¢ interactivos, en lugar de productos o precios
exclusivos.

Por otro lado, para abrir una oficina fisica en un
mercado en el que no esté presente, una enticdad
necesita realizar estudios de mercado, buscar el
local adecuado y acondicionario y desplazar a la
nueva oficina personal capaz de vender en un
entorno nuevo o desconocido para la entidad. En
definitiva, una cuantiosa inversion en tiempo vy dine-
ro y, aun asi, un plazo de tres © cuatro afos para
rentabilizar la inversién es demasiado alto. Gra-
cias a las caracteristicas de globalidad de la ofer-
ta a través de los canales electronicos, no se nece-
sitan grandes inversiones para establecer un
negocio en cualquier lugar del mundo.

En consecuencia, los nuevos canales electré-
nicos suponen una importante amenaza de entra-
da de-nuevos competidores. En Europa, dado el
proceso de convergencia de las sconomias en
torno al euro, Internet se ha convertido en la via
de entrada preferida de las entidades extranjeras
{ING, EvolveBank, etc.) para compstir en banca
comercial y compafifas de seguros o bolsa,

4. Estrategias de proveedor global de servicios

La aplicacién de Internet y las nuevas tecnolo-
gfas de las telecomunicaciones no s6lo modifican
los principios tradicionales de gestién de la distri-
bucién sino que permite las entidades financieras
desarrollen nuevos servicios, que muchas veces
también se transforman en nuevas fuentes de
ingresos relacionadas con dichas tecnologias. A
continuacion se desarrollan algunas de las activi-
dades que se ha identificado hasta el momento.

4.1. Acceso a internet

Los ISP (infernet service provider) son aquellos
servicios cuya misién es facilitar acceso a Inter-
net. No es habitual que las entidades financieras
espafnolas incluyan entre su oferta de servicios
proporcionar el acceso a la red, no obstante, en
algunos casos, y como medio para popularizar el
uso de Internet entre su base de clientes las enti-
dades han ofrecido estos servicios, de forma indi-
vidual o en union a algdn proveedor de Internet.
Aunque entre las propias telecos se ha generali-
zado en los Ulitimos meses [0s modelos de acce-
so gratuito para particulares, en los gue éstos solo
pagan la tarifa de la llamada a la operadora de
telefonia, en el caso de las entidades que han ofre-
cido el acceso lo habitual ha sido que lo ofrecie-
ran sin coste adicional para el cliente.

4.2, Provision de contenidos o portales
de Internet

Aparte de la propia web institucional y la banca
por Internet, lo habitual es que las entidades desa-
rrollen portales financieros dedicados exclusiva-
mente a temas financieros, que proporcionan una
amplia gama de contenidos del sector, a fin de
incrementar la fidelidad de sus clientes. No obs-
tante, con el propoésito de satisfacer las necesi-
dades de sus clientes a través de Internet e incre-
mentar su vinculacién a la banca por Internet,
algunas entidades, junto con dichos contenidos
de caréacter vertical, también estan desarrollando
portales generalistas.

El objetivo del portal es conseguir que el usua-
rio utilice los productos y servicios que ofrece para
satisfacer sus necesidades. Mientras presta el ser-
vicio, capta informacién de sus clientes, de carac-
ter social, cultural © econdémico, que sera utiliza-
da en la definicidn de nuevos productos y servicios
con el fin de complementar la oferta y anticipar
necesidades futuras de la clientela. Por el lado de
los beneficios, la fuente de ingresos principal de
los portales, a excepcion de los propios de las enti-
dades financieras, son los ingresos por publicidad.

4.3. Negocios de comercio slectronico

Si Internet representa la posibilidad de que
empresas ajenas al sector entren en el negocio
financiero, también lo es que las entidades finan-
cieras desarrollen negocios de comercio electro-
nico. Apoyadas sobre sus competencias esen-
ciales: la gestidn de la informacion financiera y la
base de clientes, las entidades financieras tienen
la oportunidad de compensar la caida de mérge-
nes a través del desarrollo, propio o mediante
acuerdos con entidades comerciales, del nego-
cio de distribucion de productos y servicios no
financieros.

De los tres tipos de negocios de comercio elec-
trénico generalmente diferenciados: los dirigidos
a particulares (Business to Customer o B2C), entre
empresas (Business to Business 0 B2B) o entre
consumidores (Customer to Customer o C2C), la
entidades financieras estan participando en los
dos primeros, con diferentes grados de compro-
miso. Es habitual encontrar en la webs de las en-
tidades la posibilidad de acceder a plataformas
de comercio electrénico dirigido a particulares,
bien en su modalidad de tienda virtual, o come
centro comercial virtual.

Los ingresos que se generan para la entidad
financiera son los propios de la utilizacién de un
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TPV virtual. Sin embargo, también es posible que
la tienda virtual pague una comision {(entre el
3-7%) por cada transaccién que se haya iniciado
en la pagina de la entidad financiera.

5. Nuevas ideas sobre gestion de canales
electronicos en banca

No cabe duda de que Intermet ha supuesto una
oportunidad revolucionaria para la distribucién de
productos financieros. Hoy podemos decir, sin
temor a equivocarnos, gue practicamente todas
las instituciones financieras del planeta utilizan
Internet para la distribucién de sus productos o
informacion a sus clientes. En sélo seis ahos se
ha pasado de 0 a 100. No existe otro fendmeno
que haya afectado tan radicalmente al mundo de
los servicios financieros. No obstante o anterior,
muy pocas entidades financieras han sido capa-
ces de obtener éxito en el mercado a partir de la
aparicién de Internet.

Se han creado bancos, brokers y asesores
financieros on-fine, y la gran mayoria de ellos han
sido lo que Porter define como destructores de
valor. Es decir, crean y venden productos a un pre-
cio inferior al de coste, haciendo que la situacion
sea insostenible para los accionistas de las nue-
vas 0 antiguas empresas.

¢ Cual es la razon de tanto fracaso?, jpor qué
muy pocas entidades han creado modelos sos-
tenibles?, ;qué diferencias radicales existen entre
los lideres y los demas? o ¢por qué no se puede
copiar lo mejor y distinto de los ganadores?, son
algunas de las preguntas que se han puesto
sobre la mesa y a las que hay que dar respues-
ta urgente.

L.a razodn clasica subyacente a lo anterior resi-
de en que tratamos basicamente de una materia
prima escasa, mucho mas escasa que el dinero
0 la tecnologia; tratamos con capital intelectual.
Si analizamos detenidamente a las empresas exce-
fentes vemos que la diferencia fundamental con
las demas es su gestion intensiva en capital inte-
lectual y menor en tecnologia o capital monetario.
Normalmente han necesitado muchos menos
recursos monetarios y tecnolégicos para cambiar
las reglas de juego. Para crear productos por los
cuales los clientes estan dispuestos a pagar por
encima de su precio de coste vy por lo tanto crean-
do valor,

Analizando, detenidamente, los modelos de
negocio de estos ganadores podemos advertir que
rigen unos patrones comunes en el desarrollo de
sus estrategias de gestion.

5.1. Fomentar la marca racional frente a la
marca emocionat

Una marca emocional no pretende que haya
un didlogo inteligente entre el vendador y el com-
prador, pretende vender emociones mediante la
apelacion a los sentimientos de los compradores:
el cine desde su creacién o los politicos desde
siempre han tratado de convencer a sus clientes
por este método. Los productos de gran consu-
mo o las bebidas refrescantes, pueden ser otro
buen ejemplo.

internet es el peor sistema para crear emocio-
nes, sin embargo, es el mejor sistema para resol-
ver y crear marcas racionales donde la interaccién
entre el vendedor y el comprador se establece
mediante un dialogo racional que es distinto para
cada momento y situacion.

El esquema utiliza las capacidades de proce-
s0 de cantidad ingente de datos en tiempo real,
entre el vendedor y el comprador. Todos aquellos
que han tratado de crear marcas emocionales con
conceptos tales como stiper depdsito, stiper cuen-
fa..., que en el mundo fisico han tenido éxito, han
fracasado estrepitosamente en la red.

Si un producto no soporta un didlogo racional
inteligencia a intefigencia, Internet no es el medio
para venderlo.

5.2. Permitir que los precios fluctuen
libremente entre oferta y demanda:
formacion dinamica de precios

Los sistemas de fijacidon de precios en la dis-
tribucion fisica de productos financieros han sido
béasicamente dos: precio fijo por canal o regateo
con el distribuidor. Dado que el regateo no es posi-
ble en Internet, por la ausencia de lenguaje cor-
poral, la gran mayoria de entidades han utilizado
el sistema de precios fijos. El resultado ha sido
demoledor: 0 se produce una contaminacién total
de los productos del distribuidor o no se alcan-
zaban cifras de relevancia. Una vez maés, Internet
permite la fijacién dindmica de precios. Cada per-
sona necesita de un precio distinto para saltar la
barrera de salida de su proveedor fisico. Internet
con los sistemas de subasta permite asignar el
precio personal a cada cliente, sin interferencias
del distribuidor. Esta es una de las razones por las
que la compraventa de valores y acciones por
Internet haya tenido tanto éxito.

Siendo tan claro el éxito habido con los brokers
on-fine, muy pocas entidades han utilizado este
sistema para la distribucion de otros productos
tales como planes de pensiones, fondos de inver-




sién, préstamos o tarjetas de crédito. Parece como
si aprender antes que los demas no fuera la tinica
ventaja competitiva sostenible a largo plazo. No
obstante, es la regla nim. 1 del capital intelectual.

La formacion dinamica de precios pone sobre
la mesa otro aspecto de la maxima importancia,
y es la aparicion de productos nativos de Internet,
es decir, aquellos productos gue no son replica-
bles en el mundo fisico. En el futuro habra entida-
des que no podran competir, sencillamente por-
que no tienen producto si no aprenden la leccion.

5.3. Desarrollar un marketing viral

Entendiendo por marketing viral aguella forma
de venta o mercadeo que se produce por conta-
gio de un comprador a otro. Un comprador satis-
fecho se comunica con sus semejantes cercanos
induciendo, sin saberlo, a éstos a que compren o
repitan su experiencia exitosa. Internet permite
que los contagios via listas de correo sean expo-
nenciales o n",

Pero los productos deben de disefiarse de tal
forma que esta viralidad esté embebida en el
mismo. De tal suerte que el contagio sea imeme-
diable. Los sistemas de pago via e-mail son un
buen ejemplo. Los avisos a mdviles de movi-
mientos bancarios a producirse son otro giemplo.,
Las subastas on-fine, con la posibilidad de invitar
a un tercero es otro de los infinitos ejemplos que
existen. Los mérgenes en un mundo tan compe-
tido como el e-banking son tan estrechos que, al
coste de captacion de clientes nuevos por los
medios tradicionales tan elevado, no hacen ren-
table cualquier iniciativa. Los ganadores son siem-
pre grandes maestros del marketing viral.

5.4. Ser capaz de solucionar problemas
complejos

Cuanto mas complejo es el problema, mayor
valor crea Internet. Sin embargo, la mayoria de las
entidades han lanzado al mercado productos sen-
cillos, como los depdsitos a plazo, facilmente repli-
cables en ol mundo fisico y mas faciles de con-
tratar por los canales tradicionales de distribucion.
Internet permite, por su capacidad intrinseca de
proceso de datos, distribuir productos complejos
como el asesoramiento fiscal, los préstamos hipo-
tecarios, los productos derivados, los productos
de un tercero...

Es precisamente en éstos, donde la ventaja
competitiva del nuevo medio es sobresaliente. La
capacidad de personalizacién y el tratamiento de
datos masivos son armas que generan valor y

recurrencia en la venta. Otra vez el capital inte-
lectual es la diferencia entre unas entidades con
éxito y las demas.

5.5. Ofrecer productos semielaborados

Existe la creencia que un producto es algo ter-
minado, como un Ford modsio T, en el que se
pueda elegir cualguier color siempre que éste sea
el negro, como decfa Henry Ford en el comienzo
del siglo pasado. Nada mas incierto en Internet.

Los sistemas de creacién de productos deben
de estar condicionados a los deseos de los ¢lien-
tes potenciales. Por ejemplo, si tenemos a un aho-
mmador que quiera ¢olocar su dinero en una iImpo-
sicién a plazo fijo, un producto semielaborado nos
preguntaria: qué divisa, qué importe, qué fecha de
inicio y de vencimiento...

Una vez fijados por el comprador, tendriamos
un tipo de interés para ese cliente, en funcion de
la curva de tipos de interés de esa divisa. El nime-
ro de productos que darian lugar estas cuatro pre-
guntas seria infinito, adaptandose a los requeri-
mientos de infinitos ahorradores.

Lo anterior es s6lo un sjemplo de la creacion
de productos semielaborados que son nativos o
consustanciales a las potencialidades de Internet.

5.6. Crear paquetes valiosos de informacion
¥ servicios para el cliente

El gran soporte tecnoldgico que ha generado
la explosién de Internet ha sido el hiperenlace, lo
cual nos lleva al concepto de conjunto Ut de infor-
macién. Podemos presentar al cliente o compra-
dor de nuestros productos toda fa informacion
relevante en tiempo real para que su decisién sea
[a mas ventajosa.

Esta agrupacion mediante hiperenlaces permi-
te a un vendedor mostrar en el momento de la
venta todas las posiciones financieras del com-
prador, ya sea en un proveedor ¢ en i proveedo-
res. Los agregadores financieros permiten mos-
trar las ineficiencias del proceso de compra por
falta de informacién. Las entidades de més éxito
permiten a sus clientes comparaciones, agrega-
ciones, transacciones y transferencias en tiempo
real, eliminando las barreras de salida creadas por
sus competidores.

Hasta ahora, esto era sdlo posible en los depar-
tarnentos financieros de las empresas. Hoy es una
ventaja competitiva que se aplica en el mercado
de particulares gracias a Internet. Este concepto
se esta aplicando al mundo de la investigacién
cientifica mediante los agregadores cientificos.
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5.7. Alcanzar una compileta integracion
de los canales de distribucién

Todo lo nuevo genera filias y fobias, todo cam-
bhic genera resistencias, todo lo nuevo genera difi-
cultades de adaptacion con lo ya existente, pero
la Unica forrma para conseguir velocidades de éxito
en el lanzamiento de productos financieros es
cuando toda la entidad vendedora esta detras y
coordinada con el nuevo producto.

Cada canal tiene un papel relevante e insusti-
tuible en el lanzamiento con éxito del producto.
La fuerza de la cadena esta en todos sus esla-
bones. Curiosamente ésta ha sido la razén pri-
maria del fallo de numerosas entidades: las luchas
intestinas, la falta de liderazgo de los gestores. La
falta de capacidad e inteligencia agregadora ha
hecho clerto una vez mas el viejo axioma de divi-
de y venceras.

Las entidades ganadoras han sido aquellas que
han coordinado e integrado las ventajas de Inter-
net con las ventajas de los sistemas tradicionales
de distribucion. Hablando con una sola voz a un
cliente multicanal que no entiende de divisiones y
departamentos.

Estas siete reglas, sencillas de entender, pero
dificiles de implementar, son las que marcan la dife-
rencia entre las entidades excelentes y el grupo
de seguidores. Son las que permiten la creacion
de valor, es decir vender productos a un coste infe-
rior al precio de venta. Las que crean lealtad v repe-
ticién en el proceso de contacto con el cliente. En
definitiva, las que marcan las caracteristicas de la
seleccion natural del mercado.

Internet, como epilogo, es intensivo en capital
intelectual, esa es la gran diferencia de la mal lla-
mada nueva economia.
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RESUMEN

Los nusvos canales electronicos representan una ame-
naza para el sector financlero, pero tarnbién son una enor-
me oportunidad de entrar en nuevos negocios o repian-
tearse completamente la entidad y la manera de hacer
negocios. Para las entidades lentas y rigidas son una ame-
naza, pero para el resto son una clara oporiunidad y un bri-
Hlante porvenir, La banca esta obligada a gestionar bien este
cambio potenciando nuevos enfoques de gestion y a com-
prometerse con el desarrollo de capital intelectual, la gran
diferencia de la mal llamada «nueva economias, si quiere
triuntar generando valor de forma sostenible.

Palabras clave; Banca on-fine, Estrategias bancarlas, Frin-
cipios de gestion.
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1. Introduccion

A caballo con los dlitimos afos del siglo pasa-
do, el recién estrenado siglo xxI abre una pers-
pectiva novedosa sobre el control de los riesgos
que soportan las entidades bancarias, cuya inGi-
dencia se ha visto incrementada como conse-
cuencia de una significativa mayor volatilidad de
las variables cambiarias y monetarias, asi como
de las cotizaciones de las acciones. Hasta tal punto
es asi que algunas entidades se han visto obliga-
das a desaparecer o, en todo caso, a perder su
independencia como consecuencia de haber incu-
rido en riesgos que, a la postre, fueron excesivos
para lo que podian soportar dichas entidades.

Sin embarge, la atencion que nos merecen los
riesgos bancarios en este trabajo no se deriva solo
de su mayor incidencia sobre las entidades, sino
de dos circunstancias gue estan estrechamente
relacionadas. Por un lado, el hecho de que las enti-
dades hayan intentado responder a esa inciden-
cia mas acusada elaborando modelos que pernmi-
tan cuantificar la cuantia esperada de dichos
riesgos con arreglo a hipétesis minimamente racio-
nales y apropiadas a la naturaleza del riesgo que
se pretende medir,

En la medida en que el riesgo para una entidad
es, ante todo, una posibilidad de sufrir una pérdi-
da, esta forma de proceder lleva naturalmente a
una comparacion entre las pérdidas esperadas y
los recursos monetarios con que se cuenta para
afrontarlas, de tal forma que si €stos fueran insu-
ficientes, una entidad minimaments prudente debe-
ria reducir rapidamente sus niveles de riesgo.

La segunda circunstancia antes aludida se
deriva del hecho de que esta linea de accién ha
acabado siendo aceptada por los supervisores
bancarios, si bien bajo unas condiciones que, basi-
camente, persiguen que el proceso de medicion
y control de los riesgos sea solido v esté bien fun-
damentado. Esto es lo que ocurre en 1996, cuan-
do, a la hora de incluir sl riesgo de mercado en el
Acuerdo de Capital de Basilea (ACB) de 1988, se
permite la posibilidad de emplear modelos inter-
nos para justificar los recursos propios que deben
respaldar a dicho riesgo, véase Comité de Super-
visién Bancaria de Basilea (CSBB, 1995 y 1996).

Esta posibilidad, junto con los incentivos que
los mismos supervisores han incorporado para
que las entidades bancarias estén siempre dis-
puestas a mejorar sus sistemas de medicion y con-
trol de sus riesgos —un objetivo muy deseable
desde el punto de vista de la estabilidad del sis-
tema financiero—, anticipaban una ampliacién de
la misma a otros riesgos, y, en particular, al riesgo




de crédito, que tiende a ser el mas relsevante en
una entidad bancaria tradicional. Esto es lo que
ocurre en la primera propuesta de un nuevo ACB
(NACB) —véase CSBB (2001a y b} (1), pero tam-
bién el primer informe del Banco de Espafia (2001)
sobre estabilidad financiera (2)—, actualmente en
fase de revision, una vez que las partes interesa-
das (supervisores, asociaciones y entidades ban-
carias, fundamentalmente) realizaron un buen
numero de alegaciones a la propuesta original,

Los modelos de medicion y gestion de los ries-
gos, para ser conceptualmente sdlidos, deben de
estar apoyados por una teoria explicativa sufi-
cientemente aceptada de cada uno de los ries-
gos contemplados —incluyendo, en su caso, las
posibles interrelaciones que puedan existir entre
ellos—, asi como en técnicas estadisticas ade-
cuadas de medicion de los mismos. Por ofra parte,
el anélisis y valoracién de algunos de los instru-
mentos financieros que pueden ser portadores de
estos riesgos, como es el caso de las opciones y
demas instrumentos basados en ellag, conllevan,
por su propia naturaleza, la aplicacion de una sofis-
ticada matemética, basada en, por ejermplo, ecua-
ciones diferenciales y estocasticas.

En definitiva, nos encontramos con que las dos
circunstancias sehaladas han fomentado un desa-
mollo importante de lo que se ha venido a deno-
minar como finanzas cuantitativas, un campo del
conocimiento donde se asocian teorias y mode-
I0s propios del mundo financiero con instrumen-
tal matematico y estadistico en ocasiones alta-
mente sofisticado. Para un amplio panorama de
los modelos y técnicas que pueden encontrarse
dentro de este campo de conocimientos puede
consultarse, por ejemplo, Wilmott (2000 y 2001).

Sin embargo, esto no quiere decir que la me-
dicién y el control de los riesgos bancarios se
reduzcan a la mera elaboracién de modelos
maternaticos y estadisticos. Por el contrario, éstos
se conciben mas coma un instrumento que como
un fin, de forma que los supervisores bancarios
sdlo pueden dar por bueno su empleo dentro de
un proceso mas amplio de gestién de los riesgos,
en el que no podria faltar la delimitacion de las
responsabilidades sobre todo el proceso, que, en
(altimo término, se localizan en los méximos 6rga-
nos de gobierno de la entidad bancaria, consejo
de administracion y alta direccion. En definitiva, lo
que esta emergiendo es toda una filosofia y una
metodologia de medicion, control y gestién de los
riesgos de las entidades financieras, claramente
aplicable, con las debidas adaptaciones, a los mis-
mos riesgos en otros ambitos, como las empre-
sas no financieras.

Dentro del contexto general que acabamos de
describir, este trabajo se ocupa, en primer lugar,
de las caracteristicas basicas y principales apor-
taciones del NACB, para tratar a continuacion, en
sendos apartados de los dos mas relevantes ries-
gos para las entidades bancarias actuales: el ries-
go de mercado y el riesgo de crédito.

La primera propuesta detallada de lo que pre-
tende ser el NACB, también denominado como
Basilea Dos, se conocié el 16 de enero de 2001
en forma de documento consultivo que, como es
habitual en el CSBB, se presentaba a la comuni-
dad bancaria internacional para ser objeto de
comentanos y propuestas, dentro de un plazo que
debfa concluir el 31 de mayo, con objeto de que
a finales de 2001 se pudiese aprobar su version
definitiva, cuya entrada en vigor, tras los oportu-
nos cambios en las regulaciones bancarias de los
paises implicados, estaba prevista para el afio
2004. Sin embargo, a la vista de las numerosas
alegaciones formuladas (3}, el 25 de junic el CSBB
hizo publico que este calendario se postergaba un
ano, de forma que, tras un nuevo documento con-
sultivo previsto para inicios de 2002, el proceso
de consultas pueda concluir con una nueva ver-
sién del NACB durante este ultimo afio, posibili-
tando su entrada en vigor en 2005,

B! grafico 1 proporciona una vision general del
NACB, véase Analistas Financieros Internaciona-
les {2001), donde se consideran expresamente
cuatro tipos de riesgos bancarios:

1. Riesgo de crédito.

2. Riesgo de mercado.

3. Riesgo operacional, o sea el riesgo de pér-
dida directa o indirectamente resultante de pro-
€es0s, recursos humanos y sistemas inadecua-
dos o fallidos, o de acontecimientos externos, que
se introduce por primera vez en el NACB.

4. Riesgo de tipo de interés, que es el gue se
deduce de la composicion de los activos y pasi-
vos del balance de una entidad bancaria.

De estos riesgos, los tres primeros conllevan la
necesidad de cumplir unos determinados reque-
rimientos de recursos propios minimos por parte
de las entidades, mientras que el Ulimo no, aun-
que si va a ser vigilado por las autoridades super-
visoras y, en consecuencia, debe serlo también
desde las mismas entidades.

En todo caso, para los fines de este articulo, lo
relevante no es tanto si un determinado tipo de ries-
go exige © NO UnES requisitos minimos de capital,
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sino si pueden, y deben, ser medidos y controla-
dos por métodos estadisticos y matematicos. En
principio, todos ellos pueden serlo, de una forma
mas o menos sofisticada y, por tanto, deben de
considerarse como un posible campo de aplica-
¢ién de las finanzas cuantitativas, como mas ade-
lante se detalla en este trabajo para el caso de los
riesgos de mercado y de crédito.

Esto es especialments cierto para los enfoques
y modelos internos, que deben ser desarrollados
por las propias entidades, dentro de 1os criterios
fijlados por los supervisores, ya que, evidentermente,
en el caso de los enfoques normalizados, la forma
de calcular dichos riesgos y sus eventuales reper-
cusiones en los recursos propios ya viene dada
por el procedimiento establecido para cada caso
por la regulacién.

En el mismo grafico anterior puede verse gue €l
NACB descansa en tres pilares fundamentales, para
cuya filosofia basica puede acudirse al trabajo de
G. Rodriguez (2001), en este mismo numero:

1. Requerimientos minimos de capital.

2. Revisién supervisora de la adecuacion de
capital.

3. Disciplina de mercado.

De estos pilares, el primero viens heredado del
ACB de 1988, mientras que los otros dos se incor-
poran en el NACB, pero todos ellos son relevan-
tes para los fines de este articulo. En efecto, bajo
el primero de ellos se localizan los distintos mode-
los y enfoques internos para evaluar los riesgos
comprendidos en este pilar. Por otra parte, de la
revisién supervisora de la adecuacion de capital
no solo cuelga el mencionado riesgo de tipos de
interés, sino que todo este pilar viene a ser un con-
traste por el supervisor de todo &l sistema de medi-
cion, control y gestién de los primeros riesgos, de
acuerdo con el perfil concreto que adopten en
cada entidad, incluyendo obviamente los corres-
pondliertes maodelos y enfoques desamollados inter-
namente, en su caso.

Por Gltimo, el pilar de disciplina de mercado, en
la medida que exige una transparencia informati-
va por parte de las entidades para que el merca-
do pueda reaccionar apropiadamente a la buena
o mala situacion de una entidad respecto al con-
trol de sus riesgos, conlleva también dos elemen-
tos que son muy relevantes:

1. Esa transparencia, en general, tanto mas
amplia cuanto mayor es el nivel de sofisticacion




de los procedimientos de medicion y control de
los riesgos, pone a disposicidn del conjunto de las
entidades informaciones Utiles sobre lo que estan
haciendo en este mismo ambito las demas y, por
consiguiente, puede proporcionar elementos de
contraste adicionales a los que puedan recibirse
del supervisar,

2. Como dicha transparencia incluye expresa-
mente la forma concreta con que una entidad
mide y controla sus riesgos, existe aqul un incen-
tivo a que se utilicen con este fin las metodolo-
gias mas sofisticadas posibles, en funcidn del esta-
do de los conocimientos y de los recursos dispo-
nibles por cada entidad. La justificacion de esta
afirmacién se deriva del hecho de que, si una enti-
dad no emplea técnicas o modelos suficiente-
mente sofisticados, el mercado podria interpretar
que no esta midiendo y controlando adecuada-
mente dichos riesgos vy, por eso mismo, se trata
de una entidad, en principio, menos fiable, a igual-
dad de condiciones.

Hay que tener en cuenta que, desde el punto
de vista de la disciplina, son dos los mercados rele-
vantes para las entidades bancarias: el interban-
cario y el mercado de valores, en cualquiera de los
cuales existe una significativa presencia de inver-
sores institucionales, que pondran la atencién,
entre otros aspectos, en los medios concretos con
que las entidades miden y controlan sus riesgos.

Dentro de este contexto general, el NACB esta
llamado a constituir los fundamentos a que deben
atenerse, al comienzo del siglo Xx, las entidades
bancarias a la hora de afrontar los riesgos en que
incurren, y, si bien es cierto que, desde que se hizo
publica la primera propuesta del mismo, ha des-
pertado muchos comentarios y sugerencias, inclu-
so criticas, creemos gue el mismo va a salir ade-
lante en sus principales elementos basicos, ya que
esta en juego la solvencia de las entidades con-
cretas y, en Ultimo término, la estabilidad del con-
junto del sistera financiero.

3. Nuevo acuserdo, nuevas finanzas
cuantitativas

Como se ha sefialado, uno de los elementos
mas relevantes de esta nueva etapa en la regula-
cién y supervision de las entidades financieras no
s0lo es la autorizacion para que en la evaluacion
de cada uno de sus riesgos de cara al cumpli-
miento de las exigencias reguladoras correspon-
dientes (recursos propios minimos) éstas puedan
utilizar o bien modelos propios o, en el peor de los
casos, estimaciones propias de algunos parame-

tros del modelo correspondiente que define la nor-
mativa. Mas alla de esa autorizacion, sujeta al cum-
plimiento de determinados requisitos cualitativos
y cuantitativos, existe de hecho una voluntad
expresa de incentivar su adopcion por parte de las
entidades.

La mejor justificacion de dicho cambio de filo-
sofia, que realmente se asumid ya en 1996 en el
ambito del riesgo de mercado con la aprobacion
de la enmienda al ACB que posibilitaba el uso de
modelos internos, se encuentra en el preambulo
de la Directiva 98/31/CE (4), que poco después
dio carta de naturaleza a dicha filosofia en el seno
de la Comunidad Europea, al sefialar como con-
siderando que las entidades han desarrollado sus
propios sistemas de gestion de riesgos (modelos
internos}, concebidos para calcular los riesgos de
mercado a que se exponen fas empresas de inver-
sién y entidades de crédito con mayor exactitud
que el método normalizado y que debe alentarse
la utilizacion de métodos de calculo mas exactos.
Los sistemas o métodos mas exactos que se
sefialan en esta Directiva o en la propia enmienda
al ACB de principios de 1996 hacen referencia en
la practica al concepto value-at-risk, conocido por
su acrénimo VAR, que se extiende en la literatura
financiera de los noventa, véase, por ejemplo,
Jorion (1997). La extension de esta filosoffa a los
otros riesgos, y particularmente al riesgo de cré-
dito, se consagra precisamente en el NACB.

El cambio, relacionado con la mayor sofistica-
cién en la medicion y control de riesgos financie-
ros, ha propiciado la asuncién de nuevos elemen-
tos conceptuales y metodoldgicos y, en definitiva,
un paso adicional en lo que ha venido en denomi-
narse la utilizacién de las finanzas cuantitativas, muy
especialmente en su aplicacién a los riesgos de
mercado y de credito.

3.1. Riesgo de mercado: el concepto VAR,
su estimacion y aplicaciones

Hasta no hace demasiados anos el tamafno de
la posicién en un mercado constitufa el elemen-
to fundamental definidor del riesgo que se man-
tenia en el mismo. Esa primera aproximacion se
complementd postetiormente con la introduccién
de medidas de sensibilidad de tales posiciones a
los diversos factores de riesgo (tipos de interés,
tipos de cambio, precios de acciones, precios de
materias primas) cuyos niveles {y su volatilidad en
el caso de las opciones) determinan el valor de
mercado de las mismas. La aportacion novedo-
sa del concepto VAR es la integracion, ademés,
de elementos probabilisticos relacionados con el




comportamiento estadistico (proceso estocasti-
co) que definen tales factores de riesgo.

En efecto, el concepto VAR aplicado a esta
clase de riesgo se refiere a la pérdida potencial
estimada que puede experimentar una cartera
debido a un movimiento adverso del mercado {(de
los factores de riesgo), durante un periodo deter-
minado (holding period), y con una cierta proba-
bilidad {nivel de confianza). Conviene sefialar, por
tanto, que el VAR no intenta determinar la maxi-
ma pérdida posible, sinoc aquel tamafio de pérdi-
da que, por ejemplo, para un nivel de confianza
del 99%, se excederia en media s6lo en una de
cada cien ocurrencias; en ofras palabras sélo una
vez en cien periodos.

El poder del concepto reside en que:

1. Permite sintetizar en un solo nimero una
nocién del riesgo asumido muy facil de entender.

2. Es aplicable sea cual sea el factor de riesgo
{genéricamente, los precios de mercado) motiva-
dor de la posible pérdida.

3. Y facilita, por tanto, la integracién y estima-
cion conjunta del riesgo asumido cuando en una
cartera o posicion inciden distintas fuentes (o fac-
tores) generadoras del riesgo de mercado.

Siendo un concepto relativamente simple, muy
sdlido y que permite una aproximacion muy gene-
ral a la medicién del riesgo de mercado, su apli-
cacién no es, sin embargo, facil. Distintas aproxi-
magciones metodoldgicas se han propuesto y estan
siendo utilizadas actualmente para su estimacion.

La primera ds ellas podriamos conceptuarla
como evaluacion analitica ¢ aproximada y parte
de la premisa de que los cambios en el valor de
una cartera se aproximan suficientemente bien
como producto de la sensibilidad a las variacio-
nes de precios por el movimiento adverso esti-
mado de éstos. En la medida en que sea asi, la
introduccion de una distribucién de probabilidad
para dichas variaciones de precios hace depen-
der la distribucion de las variaciones del valor de
la cartera de un ndmero relativamente pequefio
de parametros. El supuesto de normalidad redu-
ce de hecho al vector de medias y a la matriz de
varianzas-covarianzas toda la informacion rele-
vante y facilita una via muy compacta y relativa-
menite facil para implementar e interpretar la esti-
magcion del VAR. La metodologia basada en estas
premisas es comunmente conocida como mode-
lo de matriz de varianzas-covarianzas. Este mode-
lo, en tanto que aproximacion lineal, es suficien-
temente valido siempre que lo sean:

1. La aproximacion por sensibilidades al cam-
bio del valor de una cartera ante variaciones de
los precios de mercado {factores de riesgo).

2. Y el supuesto de normalidad represente razo-
nablemente bien el proceso estadistico generador
de las variaciones de los precios.

Para la estimacién de los parametros del mode-
lo se puedse recurrir a la informacién contenida en
las series histéricas de precios {lo que requiere
ademas tomar alguna decisién de caracter técni-
co como la longitud del perfodo de observacién)
0 a otras alternativas.

Frente a la evaluacion analitica o aproximada,
la llamada evaluacion completa estéd asociada a la
utilizacion de técnicas de simulacién, y constituye
el segundo grupo de metodologlas para estimar
el VAR. Bl primer paso de la evaluacién completa
consiste en la reevaluacion de la cartera con listas
de precios atternativas obtenidas por una de estas
dos vias:

1. A partir las variaciones histéricas de dichos
precios o factores de riesgo {(modelo de simula-
cion historica) ©

2. De la aplicacién de técnicas de Monte Carlo,
previa definicion de la distribucién de probabilidad
generadora de tales variaciones de precios y deter-
minacion de los parametros relevantes {modelo de
simulacion de Monte Carlo).

En ambos casos, para obtener el VAR de la car-
tera se ordenan las variaciones del valor de la
misma obtenidos con las listas de precios alter-
nativas y se escoge la variacion adversa que deli-
mita, por ejemplo, el 99% de los casos, si este es
el nivel de confianza elegido.

Aunque los principios basicos de los tres gran-
des modelos sefialados son simples, su aplicacion
préactica exige, por una parte, resolver numerosas
cuestiones técnicas (que no sismpre tienen una
Qnica respuesta) y, por otra, emplear sistemas de
informacién robustos y tecnologia avanzada para
su tratarmiento.

Precisamente, sobre algunas de dichas cues-
tiones técnicas es sobre las que los reguladores
formulan algunos principios de caracter cualitativo
y otros de caréacter cuantitativo, que han de verifi-
carse para la autorizacion del empleo de modelos
de este tipo {frente al enfoque normalizado) como
base de célculo de los recursos propios legales
exigibles para cubrir el riesgo de mercado.

Siendo ésta una de las aplicaciones principa-
les del concepto VAR (a la que ya nos hemos refe-
rido), su utilizacién y sus ventajas trascienden por
supuesto a esta perspectiva meramente re-
guladora. De hecho, su utilizacion surge de la
necesidad de la propia industria de dotarse de
herramientas cada vez mas eficaces y precisas
en la medicion y el control de un riesgo que tiene
una crecients importancia y cuya mejor gestion
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permite disponer de ventajas comparativas y ser,
por consiguiente, fuente generadora de valor.

Sin ser exhaustivos, dos aplicaciones adicio-
nales son sefialadas habitualmente. En primer
lugar, la fijacion y distribucién de limites operativos
en la actividad de trading. En efecto, dado que el
concepto de VAR permite integrar el riesgo de dis-
tintas areas de negocio, mercados, operadores,
etcétera, facilita, ademés de la fijacion del limite
global de riesgo que la entidad desea asumir, la
distribucion del mismo. También facilita en para-
lelo la determinacion de costes de oportunidad
derivados de la eventual no utilizacién del riesgo,
asi como el establecimiento de procedimientos de
control y alertas muy intuitivos.

En segundo lugar, el concepto de VAR puede
emplearse para medir la calidad de ia gestiéon del
riesgo proporcionando aqui un extraordinario valor
ahadido. Ello es consecuencia de que, al ser una
estimacion ex-ante de la volatilidad de los benefi-
cios/pérdidas, introduce una nueva dimensién en
la citada medicidn, que histéricamente ha estado
mas vinculada a la utilizacion de medidas ex-post
de dicha volatilidad.

La extension en el seno de la comunidad finan-
ciera del concepto value-at-risk, asi como de las
metodologlas para su determinacion susceptibles
de implantarse {con un grado de dificultad varia-
ble) merced al desarrollo de la tecnologia, ha
transformado la éptica con la que la propia indus-
tria financiera se aproxima al control y gestién de
dicho riesgo y ha propiciado una extension de
esta nueva perspectiva hacia el resto de riesgos
financieros. Esto es lo que ha ocurrido en rela-
cidén con el riesgo de crédito, lo que esta facili-
tando una visidn integrada, que muy previsible-
mente terminara por hacer factible antes o
después un tratamiento conjunto de todos los
riesgos financieros.

3.2. Riesgo de crédito: hacia enfoques
cuantitativos basados en estimaciones
propias

El riesgo de credito es, sin lugar a dudas, el
principal riesgo al gue se enfrentan las entidades
de crédito, es decir, es el que consume una mayor
cuantia de sus recursos propios. Sin embargo,
o3 un hecho notable que las grandes crisis ban-
carias pueden ser atribuidas bien a otro tipo de
riesgos {operacional en el caso de fraudes, por
ejemplo), bien al riesgo de crédito, pero asumido
de forma poco ortodoxa. En definitiva, no pare-
ce una exageracion decir que ha sido la ausen-
cia de un control interno adecuado en las enti-

dades la causa Ultima de la mayorfa de estas
situaciones.

Esta reflexién es tanto mas importante si tene-
mos en cuenta que la dinamica reguladora se
encamina pracisamente a favorecer sistemas de
medicion de riesgos (a efectos de célculo de requi-
sitos minimos de capital) en los que las propias
entidades deben bien desarrollar su propio mode-
lo, bien estimar determinados parametros que
caractericen su cartera de inversion para aplicar
posteriormente un modelo definido por ef regula-
dor. Logicamente, este mayor protagonismo de las
entidades debe pasar por un reforzamiento del pro-
ceso de control interno: desde la implicacién de la
alta direccion y el establecimiento de un adecua-
do ambiente, hasta la fijacion de limites y atribu-
ciones. No es de extrafiar, por tanto, que el NACB
no se limite a incorporar enfoques de rating inter-
nos para el calculo de los requerimientos de capi-
tal por riesgo de crédito {y también operacional),
sino que complementa esta posibilidad con nue-
vas atribuciones a la labor supervisora al tiempo
que exige un nivel de informacion a los mercados
que garantice la llamada disciplina de mercado.

El enfoque cuantitativo para la medicién de
riesgos no es algo nuevo. De hecho, el acuerdo
de capital actualmente en vigor supone adoptar
un enfoque cuantitativo: los recursos propios
deben superar el 8% de los activos ponderados
por riesgo. Tanto en las ponderaciones como en
la propia cifra del 8%, esta implicito un modelo
cuantitativo.

En lo que respecta al riesgo de crédito, el NACB
hace basicamente tres cosas:

1. Modifica el enfogue normalizado haciéndo-
lo mas sensible al riesgo. Esto se consigue median-
te la aceptacién de los rating de entidades exter-
nas de calificacion crediticia a efectos de asignar
ponderaciones,

2. Explicita un modelo cuantitativo {continuo)
para ¢l calculo de las ponderaciones cuyos para-
metros pueden ser aportados por las entidades.
Es el llamado enfoque basado en rating internos
(IRB).

3. Amplia el espectro de las garantias reales y
personales que pueden ser empleadas para redu-
cir las exigencias de capital por riesgo de crédito,
al tiempo que autoriza acuerdos de compensa-
cion de productos de balance. En la medida en
que estas coberturas pueden ser parciales y su
valoracion y la de los elementos cubiertos pueden
estar sujetas a riesge de mercado, el NACB extien-
de el uso de los modelos internos para el riesgo
de mercado a la hora de calcular el grado de
cobertura efectivo.




3.2.1. Elmodeio

Varmos a centrarmos en el IRB. Se trata de cuan-
tificar una incertidumbre, la del posible incumpli-
miento de un deudor. En estas condiciones, cuan-
tificar implica hablar de niveles de confianza, es
decir, de una distribucién de probabilidades. Se
trata, por tanto, de calcular el capital necesario
para cubrir, con un nivel de confianza suficiente,
las pérdidas potenciales por riesgo de crédito. Esa
distribucion de probabilidades vendra determina-
da por una funcién matematica, que es precisa-
mente la que define el NACB. De hecho, 1a funcién
lo que reaimente hace es asignar una ponderacion
que, aplicada al principal expuesto al riesgo, resul-
ta el active ponderado por riesgo. Esta cantidad
se multiplica posteriormente por el 8% para obte-
ner el requisito minimo de capital.

La pérdida asociada al riesgo de crédito es el
resultado, en primer lugar, de que se produzca un
incumplimiento. Luego la pérdida dependera de
la cuantia de la exposicion y de la capacidad de
recuperacion (cuya inversa es la severidad).

L=DxEAD x LGD

donde:

L = Pérdida (Loss).

D = Estado crediticio —incumplimiento o no—
{Default).

EAD = Exposicion (Exposure at default).

LGD = Severidad (Loss given defautt).

La exposicién puede asimilarse al principal pres-
tado en el caso de préstamos y bonos. En &l caso
de los compromisos, ¢l tratamiento ha de ser dife-
rente en tanto que su valor puede depender tanto
de variables de mercado como del uso efectivo
que se haga de ellos (piénsese en lineas de cré-
dito, que pueden ser utilizadas antes del incum-
plimisnto).

En la medida en que estamos hablando de
variables aleatorias, podemos expresar el mode-
lo de la siguiente forma:

EL=PDxEADx LGD

donde,

EL = Pérdida esperada {Expected Loss).

PD = Probabilidad de incumplimiento (Probability
of defauilt).

En la versibn mas avanzada del IRB, la entidad
es responsable de calcular PD para cada contra-
partida y EAD y LGD para cada tipo de operacion

{incluyendo el efecto que puedan tener las técni-
cas de reduccion de riesgo).

Es importante notar que en el negocio crediti-
cio existe una esperanza de pérdida. No a un nivel
individual (en ese caso no se concederia el crédi-
to}, por supuesto, pero sf al nivel de cartera. Por
ese motivo, la pérdida esperada se asocia al con-
cepto de provisiones.

El concepto de requerimiento minime de capi-
fal esta mas relacionado con la pérdida inespera-
da (UL, unexpected loss). Mas en concreto, con
el capital econdmico, que es aquel que cubre las
pérdidas asociadas a un nivel de confianza deter-
minado. Para poder calcular ese nivel es necesa-
rio contar con un modelo.

El modelo propuesto por el NACB esta calibra-
do para que en determinadas condiciones la pon-
deracion resultante sea el 100%. Esas condicio-
nes son:

1. LGD = 50%.

2.PD=0,7%.

3. Correlacion = 20%.

- Acaba de aparecer un factor nuevo pero fun-
damental: la correlacion. La existencia de correla-
cién entre incumplimientos, aunque solo sea por-
que el ciclo econémico condiciona la capacidad
de pago de empresas y particulares, es una de las
singularidades del riesgo de crédito y explica la
asimetria de la distribucion de frecuencias de las
pérdidas por riesgo de crédito.

El modelo tiene otro factor del que no hemos
hablado todavia: el vencimiento. La calibracion
anterior es para activos con vencimiento a tres
anos. Esta previsto un ajuste por vencimiento, de
forma que vencimientos superiores resulten en
mayores exigencias de capital.

Por dltimo, al modelo se le realiza un ajuste por
granularidad. Este ajuste, que puede ser positivo
0 negativo, es necesario porque un modelo que
relaciona probabilidad de incumplimiento con capi-
tal tiene sentido sélo si se considera en terminos
de cartera. Por ello, el modelo propuesto tiene
implicitc un nivel de diversificacion determinado.
Bl ajuste por granularidad busca penalizar las car-
teras menos diversificadas.

3.2.2. Las calificaciones internas

Todo el sistema descansa en el célculo de la
probabilidad de incumplimiento de cada con-
trapartida. Para ello cada entidad clasificara sus
exposiciones en funcion de su calidad credi-
ticia, utilizando para ello tanto elementos cuanti-
tativos (datos econdmicos y financieros) como
cualitativos.




En la medida en gue existen diferencias nota-
bles entre diversos tipos de exposicion, el NACB
establece seis tipos diferentes: soberanos, ban-
cos y asimilados, empresas, negocio al por menor,
renta variable (excluida la cartera de negociacién)
y project finance.

La clasificacion crediticia de las contrapartidas
no es mas que la primera parte de un proceso que
busca, en dltima instancia, asociar una probabili-
dad de incumplimiento a cada nivel de riesgo. Esto
es lo que se denomina calibrar el rating.

La calibracién de un rating es una tarea que
requiere gran cantidad de datos para poder
extraer las probabilidades de incurmnplimiento de
cada uno de los niveles de riesgo clasificados.
Pocas entidades de crédito tienen conveniente-
mente almacenada para su uso una historia sufi-
ciente (y suficientemente bien documentada)
sobre exposiciones crediticias. Sin embargo, la
propuesta del NACB ha sido la excusa necesa-
ria para que el sector adopte unas metodologias
que, mas alla de la imposicién del regulador, favo-
receran una mejor gestion de riesgos en las enti-
dades de crédito.

Aungue este trabajo, en aras de exponer més
claramente las cuestiones bésicas implicadas, se
ha centrado en una exposicion genérica, sin entrar
en todas sus profundidades técnicas, de los dos
grandes ambitos de los que trata, control de ries-
gos y finanzas cuantitativas, la principal conclusién
es clara: ambos ambitos han iniciado un camino
comin con grandes perspectivas de desarrolio,
no s6lo desde un punto de vista intelectual, sino,
sobre todo, en beneficio de las entidades banca-
rias que deben controlar los riesgos en los que
incurren y, en consecuencia, de la estabilidad del
sistema financiero, en su triple dimensién: nacio-
nal, europeo y mundial.

De ahi, la progresiva importancia que deben de
cobrar ambos dmbitos para las sntidades banca-
rias espanolas, especialmente cuando la regula-
cién otorgue pleno reconocimiento a algunas de
sus técnicas y procedimientos, pero sin que esto
sirva de excusa a que aquellas entidades que quie-
ran beneficiarse ya de las posibilidades que ofre-
ce la conjuncién de ambos dmbitos no lo hagan
de forma mds o menos inmediata, ya que, insisti-
mos, fos posibles beneficios no dependen sélo de
la regulacion, aunque se vean potenciados por ésta.

Por Ultimo, en la medida en que los nuevos
desarrollos del control de riesgos ponen en juego

conocimientos econémicos que se han venido
gestando desde hace tiempo, las finanzas cuan-
titativas suponen un campo de especializacion
que ofrece un gran potencial para los economis-
tas que dispongan de una base suficiente para
entrar en él con aprovechamiento, lo que, en si
mismo, supone una oportunidad, pero también
un riesgo, ya que se trata de un ambito en el que
también tienen algo que decir aquellos que, desde
una sélida base cuantitativa (matematicos, fisicos,
ingenieros, etc.), son capaces de aplicarla al ambi-
to financiero. Creemos que las finanzas cuantita-
tivas seguiran desarrollandose, como hasta ahora,
a través de la colaboracién y la sana competen-
cia desde ambas perspectivas. ]

NOTAS

{1} Del conjunto de diez documentos publicados por ef CSB
& principios de 2007 sobre ef NACB, nos centramos aquf
en los dos mas generales. Ambos se encuentran dis-
ponibles en castellano en ia web del Banco de Pagos
internacionales (Bank for International Settlements, BIS),
www.bis.org.

(2} Este informe contiene una presentacion, un resumen y un
conjunto de once articulos, casi todos efios directamen-
te refacionados con ef NACB,

(3) Estas pueden consultarse en la web del BIS sefialada en
fanotal.

{4} Publicada en el Diarlo Oficial de las Comunidades
Europeas, ndm. L 204, de 21 de julio, pdgs. 13-25.
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RESUMEN

Esle frabaio analiza la estrecha relacidn mutua que se viene
ohservando en log ditimos tiempos entre un control de los
riesqos de las entidades bancarias cada vez mds sofistica-
do, desde ef punto de vista de fa naturaleza de dichos ries-
gos, v o desarrolio de las que se han venido a denominar las
finanzas cuantitativas. Esta relacién se ha hecho més evi-
dente, y tiene mayores consecuencias practicas, una vez que
los requiadores bancarios de ambito mundial y, en nuestro
caso, europeo admiten, con cierlas condiciones, ef empleo
de dichas finanzas cuantitativas para que las entidades pue-
dan mostrar que conirolan adecuadamente dichos riesgos v,
en consecuencia, que disponen de recursos propios sufi-
clontes para cubrifos.

Palabras clave: Acuardo do capital, Riesgo de mercado, Ries-
go de crédito, Recursos propios, Controf intemo.
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El comportamiento institucional del seguro
como intermediario financiero

Francisco Montijano Guardia
Profesor Asociado, Departamento de Economia Aplicada.
Universidad de Jaén.

Desde la primera mitad de los afos setenta se
viene asistiendo a una reestructuracién de nues-
tro sistema financiero. Una manera de aproximar-
nos a dicha reestructuracion es considerar la evo-
lucién de las instituciones financieras no bancarias,
entre las que destaca el seguro por su creciente
presencia en el ambito econdmico y financiero.

El seguro es una actividad muy interrelaciona-
da con la economia. Esta interrelacion junto a cam-
bios socioculturales, tecnolégicos y algunos otros
de diversa indole han favorecido su expansién.
Extremo este que se confirma al contrastar su par-
ticipacién. En 1999 la participacién del negocio
asegurador en €l Producto Interior Bruto espariol
era de un 5,40% frente al 3,06% de 1986.

Paralelamente, el sector asegurador manifies-
ta una creciente capacidad de intermediacion finan-
ciera, como consecuencia de la propia expansion
de su actividad principal: la cobertura de riesgo.
Una funcién financiera que se origina con la con-
traprestacién contractual de unos recursos o pri-
mas, que se consignan como pasivos financieros
—ahorro asegurador— y que con posterioridad,
dichos recursos, se canalizan hacia los distintos
mercados de activos financieros.

De ahf que podamos decir que el sector ase-
gurador como institucion asume la funcién social
de transformar riesgos individuales en riesgos
colectivos y de esta funcion que es tenida como
principal se deriva otra de naturaleza financiera.
En otras palabras, el propio desarrollo de la acti-
vidad aseguradora confiere, a dicho sector, un
papel simuttaneo en el panorama econdémico, el
de mediador financiero.

En este trabajo revisamos el status del seguro
como intermediario financiero. En primer lugar, en
un intento de identificar la naturaleza de la empre-
sa aseguradora en el contexto de la teoria eco-
ndémica de la empresa, acometemos una inter-
pretacion de la razén de ser de las funciones de
intermediacién financiera y de riesgos desarrolla-

das por el seguro. Siguiendo con una aproxima-
cién de las principales nociones y caracteristicas
que sustentan y describen su funcién como inter-
mediario financiero.

En el segundo bloque de este trabajo, cabe pre-
guntarse por la importancia del sector asegurador
y fondos de pensiones como mediador financie-
ro, planteamiento al que daremos respussta
mediante un estudio empirico. Para este analisis
tomamos como referencia metodoldgica las cuen-
tas financieras del sector asegurador. La cuenta
de capital del sector recoge los recursos integra-
dos por el ahorro nacional bruto mas transferen-
clas, recursos que se emplean en la financiacion
de la formacién bruta del capital, dando lugar a
una capacidad o necesidad de financiacion del
sector. En los nuevos términos del SEC-95, esta
capacidad o necesidad de financiacion se corres-
ponde con el saldo de operaciones financieras:
adquisicién neta de activos menos contraccion
neta de pasivos. Conforme a este enfoque meto-
dologico, la dimensién financiera del seguro ha de
ser evaluada por el conjunto de activos que da
muestra de su capacidad de financiacion hacia
otros sectores de la economia y por su contribu-
cién al ahorro nacional bruto.

En definitiva nos ocupamos de evaluar, desde
una perspectiva macroeconémica, la dimension
financiera del seguro, sefialando los cambios mas
significativos que ha experimentado desde 1994
hasta 1998, en lo que respecta a su participacion
en los flujos financieros de la economia espafiola
en un contexto de crecimiento econdmico y de
progresiva apertura al exterior.

2. La naturaleza de la empresa aseguradora:
una aproximacién tedrica

Desde postulados tedricos, la empresa ase-
guradora cabria considerarla como la suma de
dos actividades: una de riesgo y otra financiera.
Cualquier aproximacion a su labor debe de estar




sustentada bajo una doble incursion, en las que
se expliquen sus facetas de intermediario de ries-
go vy financiero. Por Io que consideramos conve-
niente ahondar en la naturaleza de la empresa ase-
guradora, esgrimiendo los principios sobre los que
se fundamenta su razén de ser.

Como intermediario de riesgo, la labor de la ins-
titucidn aseguradora consiste en transformar los
riesgos individuales en riesgos colectivos, es decir,
asume la funcién de transformar el conjunto de
sucesos inciertos en ciertos. Mientras que sera
absolutamente imposible para el asegurador el
control del resultado de un riesgo individual. Sin
embargo, combinando un nimero suficientemen-
te grande de unidades de riesgo y utilizando infor-
macion anterior, puede predecirse con un eleva-
do grado de certidumbre el resultado de la
actividad (Picazo, 1995).

La existencia de la empresa aseguradora como
intermediario de riesgo se debe a gue la naturale-
za del riesgo asegurador es independiente para
cada persona y, por tanto, no es homogenizable,
lo que imposibilita cualquier intento de diversifica-
cion a titulo individual. Aln mas, no habria nece-
sidad de la existencia de las empresas de segures
si los asegurados pudiesen realizar la diversifica-
cién de riesgos sin ningun tipo de fricciones o cos-
tes de transaccién. La existencia de los costes de
transacciones limita la capacidad de los agentes
para lograr la cobertura de los riesgos. Por lo tanto,
el mercado por si mismo no resueive ni ofrece las
transacciones necesarias para realizar la cobertu-
ra del riesgo.

Desde el enfoque de los costes de transac-
ciones se contempla a la empresa de seguros
COmMO una organizacién que surge ante la impo-
siblidad de que el mercado organice de forma efi-
ciente el conjunto de actividades necesarias para
llevar a cabo el proceso de cobertura de riesgos.
La existencia de la entidad aseguradora se justi-
fica porque reduce los costes de transferencias
en términos econdmicos reales, pues su existen-
cia facilita el intercambio de riesgos entre agen-
tes econémicos.

En definitiva, ante la imposibilidad de que los
asegurados a través de su interrelacion realicen
de un modo individual una diversificacion de ries-
gos, se tiene que inevitablemente recurrir a estruc-
turas jerarquizadas —empresas de seguros— que
utilizan la planificacion y la coordinacion para lle-
var a cabo los intercambios.

La economia de los costes de transaccién
sugiere, asimismo, que cuanto mas completa y
simétrica sea la distribucion de informacién entre
las partes y mas fungible los recursos empleados,

en estos supuestos, el mercado posee ventajas
sobre la empresa. Sin embargo, en tas condicio-
nes opuestas de asimetria de informacién y acti-
vos muy especificos, los costes de transaccion
pueden ser menores si se aplican los principios de
la organizacién interna (Salas, 1991). En este sen-
tido, dada la complejidad y el alto grado de espe-
cificidad en el conocimiento, las técnicas de tarifi-
cacién y actuariales, la propia informacion que se
requiere torna los sucesos inciertos en ciertos, etc.,
son algunos de los aspectos especificos y com-
plejos que se internalizan bajo una misma organi-
Zacion conformando su naturaleza ¢omo empre-
sa, dedicada a la cobertura de riesgos.

Desde este punto de vista, la institucion ase-
guradora s una organizacion operativa que trata
de maximizar un objetivo, tradicionalmente el valor
patrimonial de la empresa. Ademas, como enti-
dad organizativa, asume la gestién del riesgo pre-
sumiéndole una mayor capacidad y eficiencia en
el empleo de sus recursos. En otras palabras, del
mismo modo que las entidades financieras facili-
tan las transacciones en los intercambios finan-
cieros, las empresas aseguradoras, cumplen la
misma funcién, pero facilitando la cobertura de
riesgos.

Por otro lado, la institucion aseguradora contri-
buye a la determinacién del status de informacion
evaluando los riesgos. Esta es una de las carac-
teristicas intrinsecas que perfila su condicién de
intermediario de riesgos, pues permite mejorar la
informacion de que disponen los agentes econd-
micos. El mecanismo para mejorar el status de
informacion es el mercado asegurador, a través
del sistema de precios.

Asimismo, desde la economia de la informacion
cabe fundamentar la existencia de las asegura-
doras. Conocemos que el status de informacion
de los mercados funciona con informacién incom-
pleta y asimétrica, en el sentido de que los agen-
tes participantes en el mercado no tienen el mismo
tipo y calidad de informacién sobre todos los posi-
bles estados de la naturaleza. Esto da lugar a dos
tipos de fenémenos bien conocidos en a literatu-
ra: azar moral y seleccion adversa, que son dos
fendmenos tipicos a los que debe hacer frente todo
contrato de seguros que trate de resolver de mane-
ra razonable la conversion de riesgos individuales
por agrupacion en sucesos medios ciertos.

El problema de azar moral se origina porque las
aseguradoras no pueden conocer el comporta-
miento del asegurado. Esto es, las aseguradoras
no conocen si una contingencia se produce por
azar o por un comportamiento negligente. El pro-
blema de la seleccion adversa se origina, también,




por un problema de informacion asimétrica: una
compafia de seguros no conoce por igual las
situaciones de todos los asegurados y, en conse-
cuencia, hay una tendencia a que se aseguren en
mayor medida los individuos que incorporan mayo-
res riesgos. Las empresas de seguros como orga-
nizacion dispone de los mecanismos para discri-
minar entre asegurados de alto y bajo nivel de
riesgo y de este modo contrarrestar la seleccidn
adversa. En consecuencia, las aseguradoras afron-
tan las distintas asimetrias informativas desarro-
llando una funcién de optimizacion en la evalua-
¢cién de los distintos riesgos v, por tanto, desde la
economia de la informacién, justifica su existen-
cia. En definitiva, la institucion aseguradora nace
para minimizar no s6lo los costes de transaccion
también aquellos costes ligados a la informacién
de las operaciones,

De esta funcién de transformar sucesos incier-
tos en ciertos, que es tenida como actividad prin-
cipal del seguro, se deriva en actividad finan-
ciera en el momento en que los consumidores
deciden disponer de menor renta para hacer fren-
te al riesgo.

El asegurado debera suscribir un contrato para
transferir su riesgo. El individuo elegira aquel con-
trato de seguro frente a la opcién de no asegu-
rarse, siempre y cuando el valor econémico en tér-
minos de utilidad le garantice su renta, sea cual
sea los estados de la naturaleza {(ocurra o no un
siniestro), solventando de esta forma su incerti-
dumbre futura. Este comportamiento racional y
optimizador en gue el consumidor renuncia a un
consumo actual, con objeto de diferir su renta (1)
a un momento futuro, se advierte, simultanea-
mente, un trasvase de fondos O recursos proce-
dente de unidades econdmicas con exceso de
liquidez hacia otras unidades con déficit. Un tras-
vase gue esta determinado por la prevencién del
resgo —exceso de liquidez— y su compensacion:
una vez que éste se produce con certeza. En todo
este proceso, el riesgo se asocia a una corriente
de pagos y cobros financieros, constituyéndose
en su patrén de medida.

En efecto, paralelaments, en su cometido de
cubrir riesgos, el seguro exige una contrapresta-
cién monetaria. Estos recursos obtenidos via pri-
mas se gestionan para cubrir los costes de admi-
nistracion, para indemnizar en ¢aso de siniestro v,
por dltimo, como actividad empresarial son recur-
80s que remuneran al capital. Las empresas de
seguros en su funcidn de mediador del riesgo se
basan en un comportamiento maximizador del
bensficio esperado. Siempre que este beneficio
esperado sea positivo, independientemente de los

estados de la naturaleza, la empresa asegurado-
ra tendran un interés pecuniario en suministrar un
contrato de seguro (Berges, 1994).

Desde una perspectiva financiera, el asegura-
dor adquiere un conjunto de compromisos que
reciben el nombre de provisiones técnicas. En la
medida que estas reservas financieras se incre-
mentan cuantitativamente, la empresa de seguros
justifica su necesidad de erigirse en intermediario
financiero, porque las reservas acumuladas supo-
nen un coste de oportunidad en términos de ren-
tabilidad no percibida.

Las aseguradoras no sdlo no desean incurrir
en dicho coste de oportunidad, sino que, tam-
bién, aspiran a conseguir economias de escala
en la gestion como consecuencia de los grandes
flujos de recursos que se generan en su actividad
técnica via captacion de primas. Y si a lo anterior,
adicionalmente, consideramos el que se logra una
mayor especializacion en la operatividad de su
gestién mas un beneficio financiero, estamos ante
una empresa de naturaleza financiera. Esta acti-
vidad de produccién es especialmente relevante
en el caso de las empresas del ramo de vida y, en
menor medida, en las aseguradoras del ramo no
vida.

3. Conceptos y caracteristicas del seguro
como intermediario financiero

En el seguro se cumple una concordancia basi-
ca con el gjercicio de la funcion financiera realiza-
da por los intermediarios bancarios: la captacion
de recursos via primas y su inversion en merca-
dos financieros. Sin embargo, es preciso recoger
y definir otros aspectos que se considerarian
comunes en cualquier otra institucion financiera,
pero que en las aseguradoras hemos de desta-
carlos como rasgos diferenciales: la concepcion
de la intermediacion financiera desarrollada por los
productos de seguros, la definicion de ahorro ase-
gurador y sus matices, la consideracion de las p6ii-
Zas como activos financieros, etc. Aspectos que
forman parte de los principios de actuacion del
seguro como intermediario financiero (2).

Entre las caracteristicas peculiares del seguro
como institucién cabe destacar su doble condi-
cidn en la mediacion de riesgos financieros y no
financieros. El seguro diversifica sus pasivos
—pdlizas— actuando con principios diferentes
con relacion a los demas intermediarios financie-
ros, puesto que el riesgo conlleva una doble acep-
cion: por un lado el riesgo de las inversiones y por
otro, el riesgo propio de su actividad principal. La




direccion de riesgos no financieros se apoyaen la
diversificacion basada en la Ley de los Grandes
Numeros.

A su vez, las companias de seguros como inter-
mediarios financieros actian como mediadores en
la reduccién del riesgo financiero de las inversio-
nes. A semejanza de otros intermediarios finan-
cieros, consiguen reducir el riesgo financiero como
consecuencia de los grandes flujos de recursos
que se generan en su actividad técnica, via cap-
tacién de primas y mediante una adecuada diver-
sificacién de sus activos financieros, buscando
una mayor eficacia en el proceso de inversién.

En otras palabras, las compafias de seguros
diversifican con la combinacién de un gran nime-
ro de pélizas, permitiendo que ciertos compo-
nentes del riesgo sean eliminados; en cambio,
otros pueden ser redistribuidos a través de ade-
cuados programas de reaseguros. Los riesgos
financieros, sin embargo, se redistribuyen a tra-
vés de coberturas en mercados especificos, por
ejemplo, a través de los mercados de opciones y
futuros financieros organizados, en nuestro pais,
para tal fin.

El seguro como intermediario financiere conci-
lia las necesidades del prestamista-asegurado,
pues, como conocemos, el seguro nace por la
cobertura de un riesgo a su persona o patrimo-
nio. En otros casos, esta conciliacion de necesi-
dades se debe a la decisién del asegurado de
demandar un producto de naturaleza asegurado-
ra como férmula de ahorro. En ambos casos se
produce una transformacion de estos fondos ade-
cuandose a las necesidades especificas del ase-
gurado, tanto si son financieras como si son de
riesgo puro.

Aungue de muy distinta forma, esta conciliacion,
también, se cumple con una funcién peculiar del
seguro: la de disminuir el riesgo de cualquier tipo
de inversion. Desde esta perspectiva, el seguro es
una inversion complementaria, cuya rentabilidad
es dependiente de la rentabilidad de la inversion
principal, por lo que puede entenderse como una
inversion estratégica con el fin de disminuir los ries-
gos de empresas o familiares haciendo factibles
proysctos de inversion real.

Esta funcién de transformacion a activos mas
acordes con las necesidades del asegurado se
acomete con la emision de activos financieros
propios, denominados pélizas de seguros y diri-
gidos hacia familias y empresas, que les permi-
ten reducir de este modo el riesgo de sus activi-
dades empresariales ¢ les permiten cubrir riesgos
ligados a su propia evolucion vital, familiar o patri-
monial.

Las pdlizas son activos financieros en manos
de los asegurados, que cumplen con la finalidad
de reducir ampliamente el riesgo individual trans-
feriéndolo a la industria aseguradora y que, ade-
mas, se asemejan en funcion y cometido a otros
activos financieros. En efecto, la pdliza es el con-
trato donde se origina el acuerdo entre el toma-
dor y la entidad aseguradora estipulandose el pago
de unas primas de seguros definidas como aho-
rro asegurador. Si nos apoyamos en una concep-
cién microecondmica, «el tomador de la pdliza es
el prestamista que proporciona el crédito al ase-
gurador» (Suarez Llanos, 1988).

Por tanto, la pdliza se contempla como un con-
trato de transferencias de riesgos y de flujos mone-
tarios, con pagos por la prevencion de riesgos y
cobros en caso de siniestros, porque en la reali-
zacion y formalizacion de esta operacion, que en
primera instancia cubre riesgos reales, se genera
otra actividad cuya naturaleza es estrictamente
financiera.

Asimismo, el concepto de ahorro asegurador
es clave para fijar la nocién de intermediario finan-
ciero del seguro. El ahorro asegurador surge como
consecuencia del cobro anticipado del producto:
la seguridad. En su delimitacion conceptual y prac-
tica interviene el tiempo que transcurre a favor del
asegurador. Si profundizamos en la generacion de
este ahorro podemos diferenciar dos naturalezas
distintas del mismo:

— En primer lugar, el denominado ahorro puro
captado por las aseguradoras del ramo vida. Este
ahorro asegurador esta vinculado a los productos
{3) ahorradores-financieros del ramo de vida dise-
flados para captar fondos procedentes de las eco-
nomias domeésticas.

— En segundo lugar el denominado ahorro
prevision. Este ahorro se genera entre el desfase
que tiene lugar entre el cobro de las primas vy el
momento en que se pagan los siniestros. Por lo
que existe un periodo de tiempo en el que las enti-
dades de seguros disponen de los recursos finan-
cieros.

Bl ahorro generado por las sociedades de segu-
ro es un ahorro a largo plazo (4}, muy estable, aun-
que en un principio no fuese siguiera considerado
ahorro por el contratante del seguro. En e caso del
ahorro puro, su duracion se debe a contratos acor-
dados a muy largo plazo y con cierta estabilidad
y, en el ramo no vida, ahorro prevision, la estabili-
dad del ahomro se garantiza via emision y renova-
¢cidn de pdlizas, producida de una forma continuada
en su suscripcion. Asi pues, las entidades asegu-
radoras obtienen unos recursos estables genera-
dos mediante la emision y suscripcion de primas.




En relacién con lo anterior cabe sefalar otra
caracteristica relevante y, a su vez, peculiar de la
intermediacion financiera que realizan las asegu-
radoras: nos referimos a su disposicion de fondos
y su estructura financiera. Por lo general, la estruc-
tura financiera de los intermediarios bancarios se
caracteriza por captar recursos desde una dimen-
sidon temporal a corto plazo para financiar inver-
siones a largo plazo. En esta intermediacion finan-
clera tiene lugar un desequilibrio entre plazos que
conlieva riesgos inherentes de naturaleza finan-
ciera, por gjemplo, los riesgos de precio y de rein-
version, al no coincidir en términos de duracién el
activo y el pasivo financiero.

Sin embargo, en la estructura financiera del
seguro se manifiesta una mayor congruencia entre
plazos de captacion y de inversion de fondos.
Sabemos que las aseguradoras obtienen unos
recursos estables y, posteriormente, los canalizan
en una misma perspectiva u horizonte temporal
de largo plazo.

Las aseguradoras, en este sentido, disponen
de un equilibrio financiero de mayor idoneidad entre
los plazos de captacion del ahorro —via primas
de seguros— Y los plazos de inversion, extremo
que representa una ventaja comparativa respec-
to a otros intermediarios financieros. Esta ade-
cuacion supone Un menor riesgo financiero y patri-
monial, aungue en modo alguno sevita totalmente
la inestabilidad de las fluctuaciones de los tipos de
interés, como cualquier inversor institucional que
opere en los diversos mercados financieros.

Finalmente, sustentamos el caracter de inter-
mediario financiero de las entidades asegurado-
ras, acometiendo un nuevo argumento centrado
en la nocién de intermediacion financiera atribui-
ble a los productos de seguros. Los productos de
ahorro, prototipos del ramo de vida, se caracteri-
zan porque en su produccion e intermediacion
garantizan una rentabilidad de forma similar a los
productos tipicamente bancarios.

Ademas de la rentabilidad garantizada, se ofre-
ce una rentabilidad adicional en funcién de los
resultados financieros procedentes de las inver-
siones en cartera de titulos financieros. Circuns-
tancia similar a la intermediacion financiera que
realizan, por ejemplo, los fondos de inversion. En
este caso, los productos de ahorro del ramo de
vida tienen una concepcion mixta en su interme-
diacién financiera. Es decir, en un sentido estricto
es una intermediacion pura, garantizada, similar a
la bancaria. Y, por ofra parte, su rentabilidad no se
garantiza, aunque por ello no deja de ser inter-
mediacidn en un sentido mas amplio, por gjem-
plo, la intermediacion realizada por los fondos de

inversion. Los productos vida son, inherentemen-
te, productos de ahorro con una clara interme-
diacion mida (Bisch, 1992).

Desde la vertiente empirica, nuestro objetivo
consiste en abordar, desde la perspectiva macro-
econdmica, la funcidn realizada por el seguro como
intermediario financiero. Funcion que surge de la

_transformacion y canalizacién de los flujos capta-

dos de las unidades econdmicas ahomadoras
—hogares y empresas— hacia 0os sectores pro-
ductivos de la economia. Esta transformacién se
realiza a través de la formacién de las provisiones
técnicas (5), que posteriormente se canalizan hacia
otros sectores con la suscripcién de los distintos
activos, adecuandose a sus necesidades de finan-
ciacion. En suma, el seguro actla como inversor
institucional: captando un ahorro de formacion
contractual que, posteriormente, se canaliza hacia
los distintos mercados financieros, donde partici-
pan aguellos sectores de la economia con nece-
sidades de financiacién.

A partir de este planteamiento tratamos de obte-
ner respuestas consecuentes a dos cuestiones
practicas.

Primera cuestion, ¢cual es la presencia o grado
de intensificacion financiera del seguro en la eco-
normia?, en cuya respuesta tratamos de examinar
la situacion y evolucion de la financiacion que la
institucion aseguradora facilita a los restantes sec-
tores de la economia.

En la segunda cuestion tratamos de desvelar
las caracteristicas del seguro como inversor insti-
tucional, profundizando en el estudio de los siguien-
tes aspectos:

a) Su estructura de inversién es dscir, las pre-
ferencias del sector asegurador en cuanto a su
demanda de activos financieros y 108 sectores
hacia los cuales canalizan sus recursos.

b} Y, un segundo aspecto, que trata de des-
velar la captacion del ahomro asegurador a través
de la evolucién de sus reservas técnicas como
pasivos de kas instituciones aseguradoras en poder,
en este caso, como activos de los hogares ¢ ins-
tituciones sin fines de lucro.

Respecto a la primera cuestion se trata de con-
firmar o refutar si el seguro es una via creciente de
financiacion para la economia. Aspecto este que
hemos de valorarlo a través de la ratio activos finan-
cieros totales del seguro/producto interior bruto
—PIB— y mediante el peso que toman, alo largo
del perfodo 1994-1999, estos mismos activos




sobre el conjunto de activos financieros de las prin-
cipales instituciones que conforman el sistema
financiero.

De acuerdo con la informacion de las cuentas
anuales del Banco de Espafia en su renovada
metodologia (6}, se observa claraments el creci-
miento continuado de la ratio activos financieros
de las entidades aseguradoras en relacién al PIB,
{cuadro 1}. En concreto, en el transcurso del perio-
do, los activos financieros del conjunto de asegu-
radoras pasan de una ponderacion del 14,66% en
relacion al PIB, en 1994, a suponer un 26,72%
en 1999, confirmandose que en los Ultimos seis
afios el incremento experimentado es de un 12%
y en los Ultimos diez anos, practicamente, se ha
triplicado (7). Siguiendo con esta perspectiva empi-
rica, la tasa de variacion del conjunto de activos
del sistema bancario respecto al PIB, en el perio-
do 1994-1899, es de un 9,9% frente a una tasa
del 85,7% de los activos del seguro respecto ala
misma magnitud.

Asimismo, cabe considerar el peso de los acti-
vos financieros del sector asegurador en relacién
al total de activos del sistema financiero, con el
objetivo de averiguar su posicién relativa en el con-
texto global del sistema financiero. En 1994, los
activos financieros del sector asegurador repre-
sentan el 2,88% del total activos del sistema finan-
ciero. En el transcurso del periodo se observa una
clara tendencia en su crecimiento, que mejora su
posicion relativa de forma continuada hasta 1999.
En este afo, los activos financieros del conjunto
de las aseguradoras suponen el 3,96% del total

de activos del sistema financiero. Frente a los acti-
vos de las aseguradoras, 10s activos bancarios
mantienen su peso preponderante en el sistema
financiero, en concreto, suponen el 25,29% del
total de los activos, sin embargo, se les computan
una pérdida de participacion de 5,95 puntos res-
pecto a 1994. A lo que debemos anadir que la tasa
de variacién porcentual de los activos asegurado-
res es de un 153%, superior a la registrada en ¢
conjunto de activos del sisterna financiero con un
94,6% y aun mayor a la tasa de variacién experi-
mentada por los activos bancarios de un 60%.
Las anteriores referencias comparativas sostie-
nen, empiricamente, la mayor expansidn relativa
de los activos del seguro frente al resto de activos
del sistema financiero, entre los anos 1994 y 1999.
Confirmandose la idea expresada por Pampillon,
1998) que en los estadios iniciales de desarrollo,
la actividad financiera se halla orientada por los
bancos que, practicamente, monopolizan la inter-
mediacion entre los agentes ¢ unidades con capa-
cidad de financiacién... y, en las economias mas
avanzadas, aunque mantienen un peso prepon-
derante, van perdiendo peso en beneficio de los
activos creados por las compariia de seguros.
En suma, la intensificacion financiera del seguro
es un hecho contrastado por la evolucion positiva
y su mayor peso financiero de sus activos respec-
to al sistema financiero vy a la propia evolucién de la
economia. Esta mayor participacion financiera del
seguro muestra, ademas de la creciente importan-
cia que adquiere dicha funcién, la relacion positiva
que existe entre el desarrolio real y el financiero.

CUADRO 1
PRESENCIA FINANCIERA DEL SEGURO EN LA ECONOMIA

En millones de euros

1994 1995 1996 1997 1698 1999 1994-1999 (1)
Activos aseguradoras 56.083 68.794 86.357 107.412 131.000 142.031 153
Actives bancarios 693.936 763.840 825.038 895.208 982,492 1.113.284 60
Act. sistema financiero 1.945.962 2141.776 2.453.429 2.807.999 3.312.186 3.787.463 94,6
Producto Interior Bruto 382.525 437.788 466.461 491.520 B22.691 550.352 46
En porcentaje del PIB
Activos Aseguradoras 14,66 15,71 18,94 21,85 25,10 26,72 85,7
Activos Bancarios 18 174 177 182 188 1089 9.9
En porcentaje del total de activos del sistema financiero
Activos aseguradoras 2,88 321 3,60 3,83 3,96 3,96 30,2
Activos bancarios 31,24 31,22 29,48 27,78 25,82 25,29 82,0

(1} Tasas de varacion porcenival de las distintas magnitudes en el perodo de andlisis,
Fuenta: Banco de Espafia: Cuentas Financieras de ka Economia Espafiola (1994-1999). Elaboracién propia.
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La segunda cuestién ahonda en las caracteris-
ticas que les son inherentes al seguro como inver-
sor institucional, argumentadas en funcién de la
demanda que ejerce sobre los principales tipos de
activos de inversion; asl como ponderando la finan-
ciacion destinada a los distintos sectores de la
economia. Por lo que cabe analizar, en primer lugar,
los distintos tipos de activos suscritos que con-
forman su estructura de inversion y, en segundo
lugar, cabe examinar el destino de sus recursos,
considerando los siguientes sectores: Sociedades
no financieras, instituciones financieras moneta-
rias, instituciones financieras no monetarias, Admi-
nistraciones publicas y resto del mundo.

De acuerdo con la informacion (8) de las cuen-
tas anuales del Banco de Espafia, el activo del
balance de las empresas de seguros se caracte-
riza por el elevado peso de la inversién en valores
de renta fija —valores a largo plazo—, cuadro 2.
En 1994, los valores a largo plazo representan el
49,17% de los activos financieros del seguro
y, en 1995, se sitlan con su mas alta participa-
cién, concretamente en el 52,53% sobre el total
de activos.

A partir del afio 1995, su participacion ha sido
decreciente, en efecto, se inicia un descenso con-
tinuado que se mantiene hasta el final del perio-
do; los datos correspondientes que describen
dicha tendencia, en 1997, su participacion se redu-
ce al 48,59%, para volver a descender en 1998 y
en 1999, con participaciones del 44,69 y 40,45%,
respectivamente. En la composicion de los valo-
res a largo plazo predominan los bonos y obliga-
ciones emitidos por las Administracién publicas,
seguido por los emitidos por las instituciones finan-
cieras monetarias y sociedades financieras.

Los valores a corto plazo representan, en 1994,
el 5,05% del total de los activos del sector ase-

gurador, A partir de este afio su participacion des-
ciende, para mantenerse, finalmente, en una par-
ticipacion equiparable a la del inicio del perfodo.
Por lo que las aseguradoras mantienen, en su con-
junto, un menor interés por la demanda de valo-
res de renta fija, en los que se incluyen tanto valo-
res a largo como a corto plazo.

Esta menor participacién es consecuente con
la situacion de los mercados financieros, carac-
terizados por el continuo descenso de los tipos
de interés, la menor rentabilidad de la deuda publi-
ca Y la continua desaceleracion en las emisiones
de oferta de valores de renta fija, especialmente
en el sector publico, donde se han ido reducién-
dose progresivamente las necesidades de finan-
ciacion. No obstante, la demanda de este tipo acti-
vos —valores a largo plazo— es coherente con la
captacion de unos recursos estables que les per-
miten mantener un esquema de financiacion con
una perspectiva temporal a medio y largo plazo.
Las aseguradoras, con este tipo de inversion, ac-
tdan bajo un principio de prudencia, pues deci-
den invertir sus fondos en valores que garanticen
un rendimiento estable para un periodo de tiem-
po prolongado.

En cambio, la situacion anterior incentiva la
demanda de titulos de renta variable —acciones—
que ha experimentado durante el perfodo un sen-
sible crecimiento. Crecimiento que ha coincidido
con la etapa decreciente de los activos de renta
fila y ha estado favorecido por la situacion de los
mercados y la reduccion del tipo de interés. En
1994, las acciones representan el 7,42% en la
composicién de activos financieros y, en 1999, se
advierte una considerable progresion al fijarse su
participacion en el 23,74% del conjunto de acti-
vos de las aseguradoras, su mas alta participa-
Gion registrada en el periodo.

CUADRO 2
ESTRUCTURA DE INVERSION

En poroentaje
19084 1995 1996 1997 1998 1999 1994-1099
Efectivos y depdsitos 19,17 19,34 18,18 20,89 19,57 16,75 -2,42
Valores a corto piazo 5,05 4,46 3,89 2,85 232 5,27 0,22
Valores a largo plazo 49,17 52,53 50,37 48,59 44,69 40,45 -8,72
Préstamos 419 2,86 2,06 1,56 1,59 1,72 -2,47
Acciones 7.42 6,87 9,82 13,11 20,54 23,74 16,32
Particip, fondos de inversidn 2,61 2,25 2,28 2,59 2,63 4,34 1,73
Reservas técnicas 59 5,18 4,18 3,67 3,15 2,88 3,03
Cuentas pendientes 6,48 6,82 9,22 6,73 5,51 4,84 1,98

Fuente: Banco de Espafia: Cuentas Financieras de la Econamia Espafiola (1994-1999). Elaboracion propka,
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Por lo demds, la participacion de las asegura-
doras en las rdbricas de efectivo y depositos per-
manece practicamente estable, sdlo cabe regis-
trar un descenso en el Ultimo afio, situandose en
el 16,75% de participacion. Sin embargo, el des-
censo es mas acentuado en la ribrica de presta-
mos, con una pérdida de 2,47 puntos. Por el con-
trario, la participacion en fondos de inversion es
creciente, sin suponer un peso equiparable a las
anteriores rubricas; su vaniacién positiva en €l perio-
do es de 1,73 puntos, para situarse finaimente con
un peso del 4,34% en la cartera de activos de las
entidades aseguradoras. Situacion que es debido
a la bajada de los tipos de interés, que disminuye
las preferencias por los depdsitos a plazos e incen-
tiva un trasvase de recursos hacia las participa-
ciones en fondos de inversidn, a los que se le reco-
nocen una mejor rentabilidad financiero-fiscal.

En definitiva, la estructura de activos sufre una
recomposicion a lo largo del periodo. Respecto a
los activos financieros mas demandados por las
aseguradoras, destacan las inversiones en valo-
res a largo plazo, el creciente interés por la deman-
da de activos de renta variable y la mayor partici-
pacién en fondos de inversién. Por el contrario, los
valores a corto plazo mantienen su demanda y los
préstamos pierden peso en la cartera de activos
financieros de las aseguradoras. :

Por lo que se refiere a los principales destinos
de la financiacion aseguradora observamos una
panticipacién bastante estable en la mayoria de los
sectores, cuadro 3. No obstante, entre los cam-
bios més significativos hemos de destacar la menor
aportacion de recursos que las aseguradoras, en
los aliimos afos, han destinado a la financiacion
de las Administraciones publicas. Aungue su ten-
dencia ha sido irregular, con valores estables duran-
te los primeros afios, sin embargo, a partir de 1997
desciende su participacion en términos relativos.
Durante el periodo, el descenso de financiacion se

cifra en 4,2 puntos, con un 27,6% en 1994, hasta
recibir, en 1999, el 23,4% de los recursos proce-
dentes de las aseguradoras. En el ditimo aiio, se
constata un sensible descenso de los recursos pro-
cedentes de la suscripcion del sector asegurador,
especialmente los destinados a valores a largo
plazo emitidos por las Administraciones publicas.

Hemos de destacar, también, la favorable
recomposicion de la estructura de financiacion dini-
gida hacia los activos del resto del mundo, cua-
dro 3. En efecto, la financiacién que tiene como
destino el sector exterior se ha incrementado
hasta suponer un 10,1% de los recursos, frente al
6,6% de 1989. Este aumento significativo de las
transacciones financieras con el exterior ha esta-
do motivado por la progresiva internacionalizacion
de los mercados financieros, por la mayor libera-
lizacién de los movimientos de capital de nuestra
economia en el contexto de la Unién Europea
Monetaria y las posibilidades de obtener mejores
rentabilidad en otros mercados extranjeros.

En cambio, la financiacién destinada a las ins-
tituciones financieras monetarias se ha manteni-
do practicamente constante, lo que ha supuesto
para estas instituciones una notable aportacién
de recursos en consonancia con la propia expan-
sién de los activos financieros de las asegurado-
ras. El cuadro 3 muestra dicha evolucion, cuyos
valores estan comprendidos en torno al 27,6%,
tanto en el inicio como al final del perfodo. La par-
ticipacion en este sector se realiza principalmen-
te mediante la rtbrica efectivo y depésitos, segui-
do en importancia por la suscripcion de valores a
largo plazo.

Al igual que la anterior, 1a financiacion destina-
da a las instituciones financieras no monetarias se
ha mantenido en los valores iniciales, con una lige-
ra variacion positiva a lo largo del periodo de un
0,5%, que supone alcanzar una participacion del
6,89% de los recursos de las aseguradoras. Por

CUADRO 3
DESTINO DE LOS FLUJOS DE INVERSION

En porcentaje
1994 1995 1996 1997 1908 1999 1994-1999
Administraciones piblicas 276 329 329 329 29,7 23,4 -4,2
Sociedades no financieras 25,4 20,3 15,4 17,8 258 27,0 1,6
inst. financieras no monetarias 8,3 57 8,7 6,1 55 6.8 .5
inst. financieras monetarias 27,6 27,9 25,9 28,1 24.8 27,7 01
Resto del mundo 6,6 6,3 6,7 7.8 86 10,1 34
Otros 8,5 6,9 9.5 71 59 51 1.4

Fuente; Banco de Espana; Cuentas Financieras de ia Economia Espaiiola (1994-1998). Elaboracian propia.
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Gltimo, se observa un aumento de la financiacion
destinada a las sociedades no financieras, cuya
participacion se sitlia en el 27,00% en la que des-
taca la presencia de los activos de renta variable.

En definitiva, el sector asegurador se ha carac-
terizado en los Ultimos afios, tanto por desarrollar
una creciente capacidad de financiacion hacia ofros
sectores de la economia, como por una reestruc-
turacioén en los destinos de su financiacién, en la
que destaca de un modo significativo la financia-
cién dirigida hacia el sector exterior y con menor
intensidad la otorgada a las sociedades no finan-
cieras. Esta capacidad de financiacion junto a su
mayor presencia financiera, ha intensificado y con-
solidado la presencia del seguro como inversor
institucional, contribuyendo a la expansion de los
mercados financieros.

A continuacion nuestro interés se centra en
conocer, desde el punto de vista de la captacién
del ahorro asegurador, la evolucion de las reser-
vas técnicas como pasivo de las instituciones ase-
guradoras y como activo de los hogares e institu-
ciones sin fines de lucro. Los recursos captados
por las aseguradoras y detraidos de la economia
pueden medirse a través del volumen de primas
recaudadas. Sin embargo, desde la Optica macro-
econdmica, el ahorro asegurador esté determina-
do por las provisiones técnicas (9) reflejadas en el
pasivo del balance de las aseguradoras.

En el periodo comprendido entre 1994 y 1993,
¢l sector asegurador mantiene una posicion finan-
ciera caracterizada por un ritmo continuado y cre-

ciente de captacion de recursos, ahorro estable.
En 1994, el volumen de ahomro acumulado —reser-
vas técnicas— asciende a 54.096 millones de
euros. A partir de este afio se observa (cuadro 4)
que las dotaciones en reservas se incrementa pro-
gresivamente, como recursos de financiacion de
las empresa aseguradoras, hasta alcanzar los
119.187 millones de euros en 1999,

Esta importancia se constata, especialmente,
en el aumento de su participacién como activo
suscrito por hogares y empresas sin fines de lucro.
Desde las familias, la mayor demanda de seguros
esta motivada por la necesidad de disponer de un
sistema de previsién privada, en respuesta a la
incertidumbre futura de los sistemas publicos de
pensiones y, en otros casos, por la mayor renta-
bilidad financiero-fiscal ofrecida por los seguros
como productos de ahorro. En 1994, el ahorro
asegurador representa el 9,566% de los activos
mantenidos por las familias; en 1999, esta parti-
cipacién se eleva hasta situarse en el 10,56%.

Durante el periodo, las familias, en sus prefe-
rencias, han optado por las acciones y las parti-
cipaciones en fondos de inversion, es decir en los
activos de inversion directa con mejor rentabili-
dad. Sin embargo, el ahorro asegurador se carac-
teriza por su continuidad y su estabilidad, debido
a que los productos de prevision estan mas vin-
culados a factores como la creciente incertidum-
bre de la economia, inestabilidad en el mercado
de trabajo, envejecimiento de la poblacion, etc.,
y, por tanto, menos relacionados con la situacion

CUADRO 4
ACTIVO FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS E IPSFL. COMPOSICION POR INSTRUMENTOS

En porcentaje
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1999-1894
Efectivos y depésitos 53,74 52,02 46,32 39,92 34,14 32,97 -20,77
Valores 2,92 3,46 2,62 2,14 1,70 2,02 0,90
Préstamos 1,12 1.01 087 0 0 0 -1,12
Acciones 15,48 16,27 19,89 24,44 3,16 33,97 18,49
QOtrag participaciones 1,98 1.89 1,94 2,01 1,35 1,71 0,27
Fondos de inversion 10,50 10.37 13,97 17.501 18,19 15,56 5,06
Total reservas seguos (1) 9,56 10,10 10,54 10,87 10,50 10,56 1,00
Otros 4,71 4,88 3,84 3,11 2,96 3,20 -1,51
En millones de euros
Total activos farmilias 565.866 624.846 712527 819139 964.086 1.129.166 563.300
Reservas técnicas 54.006 63.092 75.123 89.057 103.335 119187 65.091

(1) En lag rezervas téonicas incluimos los fondas internas. Existe an Espana un praceso legal en curso para converiir todos los fondos en externos, lo que, en la
practica, equivala a deck gestionados por empresas de seguros y fondos de pensiones ([Banco de Espafia: Cuentas Financieras de la Economia Espariola 1994-

1999. Notas metodoldgicas).

Fuents: Banco de Espana: Cuentas Financieras de la Economia Espariola {1994-1999). Elaboracidn propia.




de los mercados financieros y la rentabilidad de
los activos. En definitiva, el seguro se consolida
como intermediario financiero, puesto que acen-
tha y preserva su labor de captacion de fondos o
ahorro asegurador.

5. Reflexiones finales

En este apartado dedicado a las conclusiones
cabe extraer algunas de las reflexiones mas signi-
ficativas. En primer lugar, hemos esbozado razo-
nes que sustentan la naturaleza de la empresa ase-
guradora en dos direcciones como intermediario
de riesgo y financiero. El seguro como institucion
resuelve situaciones de incertidumbre, internali-
zando bajo su organizacién las transacciones
requeridas para realizar dicho cometido.

En segundo lugar, la funcién de cobertura de
riesgo esta asociada a una corriente de cobros
Y pagos que por su importancia instituye al segu-
ro en empresa financiera. Como empresa finan-
ciera se caracteriza por un sfatus y funcionamien-
to semejante a otros intermediarios financieros;
aungue con matices entre los que destacamos la
naturaleza de su ahorro y su generacién contrac-
tual, y la conciliacion de necesidades que realiza
tanto financieras como de riesgo puro.

Con respecto a la vertiente empirica, en tercer
lugar, se observa un proceso de intensificacion
financiera del seguro, que supone que los activos
financieros del seguro crecen mas deprisa que el
PIB. Ademas, su contribucién al desarrollo de
la economia real se debse tanto a su caracter de
ahorro contractual, que por sus caracteristicas es
muy favorable a la financiacion de proyectos de
empresa, como porque uno de sus principales
destinos de financiacion son las sociedades no
financieras, nuicleo fundamental de la economia
real. Por tanto, como institucién financiera fomen-
ta el desarrollo socicecondmico, contribuyendo,
desde la perspectiva macroeconémica, a la for-
macién bruta del capital.

En cuarto lugar, respecto a las caracteristicas
del seguro como inversor institucional se ha podi-
do comprobar una reestructuracion de su cartera
de activos, dirigiendo sus recursos hacia aquellos
mercados mas competitivo, deduciéndose de este
hecho un modo eficaz de actuar en la colocacion
de sus recursos.

Y, por Ultimo, se corrobora la creciente partici-
pacién del ahorro asegurador como activo en
manos de empresas no financieras y familias. Un
ahorro asegurador que esta inmerso en una cre-
ciente competitividad por parte de las restantes

entidades financieras que concumren en el sistema
financiero. Un hecho que se enmarca en el pro-
ceso de desintermediacion financiera, por el cual
se tiende a apelar directamente al ahorro de las
familias.

NOTAS

{1) Desde una concepcidn tipicamente clasica, el ahormo cons-
tituye una magnitud que se identifica con ef fijo de las
rentas disponibles que no se dedican al consumo inme-
diato de blenes y servicios, el acto de ahorro consiste,
por tanto, en diferir ef consumo de fa renta disponible.

{2) En este sentido, tratamos de profundizar en sus princi-
pios de actuacion basdndonos en algunas de las razo-
nes aportadas por Parejo, Cuerve, Calvo y Rodriguez,
(2000) para definir la intermediacion financiera realizada
por las entidades financieras, en nuestro caso las ase-
guradoras.

{3) A dichos productos, a modo de contrapartida, se les reco-
noce una deuda sometida a clertas condiciones y que
aseguran una determinada rentabilidad financiera.

4} De esta manera se transforma para fas economias domes-
ticas en uno de los gastos mas estables.

5} Son provisiones econdmicas que cualquier entidad ase-
guradora debe realizar, para hacer frente a obligaciones
futuras que surgiran una vez efectuado ef cierre contable
de cada ejercicic econdmico.

(6) B SEC/35 incorpora un sistemma complefo de cuentas que
comprende los balances financieros y las cuentas de flu-
Jjos, que explican las varaciones entre los balances de ini-
cio y fin de cada perfodo. En fa anterior metodologla fas
empresas de seguros y los fondos de pensiones consti-
tufan un sector independiente, ahora se incluyen en el
sector instituciones financieras. Como subsector, estd
integrado por las emprasa de seguros privados, entida-
des de prevision soclal, consorcio de compensacion de
seguros y fondos de pensiones.

{7} En 1989 esta ponderacién es del 8% en refacion al PIB.

(8) Entre las principales diferencias de informacion entre
SEC/95 y SEC/79 cabe destacar los cambios que afec-
tan a la valoracion de aclivos. En la actual metodologia,
los activos financieros son valorados a precios de mer-
cado.

(9) Son provisiones econdmicas que cualquier entidad ase-
guradora dabe realizar para hacer frente a obligaciones
futuras que surgirdn una vez efectuado el cierre contable
de cada eferciclo econdrnico.
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RESUMEN

Desde ia primera mitad de los afios sefenta se viene asis-
tlendo a una reestructuracion cle nuestro sistema financie-
ro, en la que destaca ef seguro como Institucion, por su cre-
ciante presencia en e dmbito econdmico y financiero. £l
sector asegurador rnanifiesta una creciemte capacidad de
intermediacidn financiera, como consecuencia de la propia
expansion de su actividad principal. En este trabajo revisa-
mos ef staius del seguro como intermediario financiero. Para
eflo, en primer lugar, en un interto de identificar la naturale-
za de la empresa aseguradora en ef contexto de ia teorfa
econdmica de ia empresa, acometemos una interpretacion
de fa razén de ser de las funciones de intermediacion finan-
clera y de riesgos desarrofiadas por ¢l seguro. En segundo
lugar, tratamos de conocer y evalual, desds una perspecti-
va racrosconomica, la dimensién financiera del seguro a
través de su volumen de activos y pasivos financieros.

Palabras clave: Sisterna financiero espafiol, sector asegu-
rador, seguro, empresa aseguradora, irtermediacion finan-
ciera.




¢, Siguen generando las prestaciones por
desempleo efectos redistributivos? ¢

Alberto Vaquero Garcia
Departamento de Economia Aplicada.
Universidad de Vigo

La existencia de desempleo genera un conjun-
to de tensiones, tanto a nivel individual, al desa-
parecer la principal fuente de rentas del individuo,
como sobre el panorama econdémico general, ya
que una disminucion de la capacidad de gasto de
los agentes supone una reduccion de sus nece-
sidades de bienes y servicios y el consiguiente
efecto de descenso sobre el nivel de produccion.

Ante la posibilidad de un despido, los trabaja-
dores pueden continuar con sus niveles de con-
sumo, al menos de forma termporal, gracias al aho-
mo que han acumulado a lo largo de su vida laboral.
Sin embargo, y aun suponiendo que el individuo
haya decidido no consumir parte de su renta duran-
te su etapa de ocupacion, si se alarga el periodo
de desempleo ésta puede ser insuficiente para
mantener sus necesidades. Como consecuencia
de la existencia de este fallo de mercado, el sec-
tor publico garantiza un sistema de prestaciones
por desempleo obligatorio para los todos los indi-
viduos (Boadway y Wildasin, 1984; Stiglitz, 1995).

La dotacién presupusstaria del programa de
prestaciones por desempleo, aun habiéndose
reducido en los Ultimos anos, debido a la mejora
en las condiciones laborales (disminucién del
numero de parados, reduccién de la tasa de
desempleo y aumento de la contratacion indefini-
da), todavia se configura como una de las parti-
das mas significativas de los Presupuestos Gene-
rales del Estado (1).

A pesar de los problemas presentes en un segu-
ro, derivados de la existencia de la informacién asi-
métrica, la alta probabilidad de fallido y la existen-
cia de probabilidades condicionadas, el sistema
de prestaciones por desempleo permite, entre
otras funciones, redistribuir renta entre los indivi-
duos, de modo que los que pierden su trabajo
puedan mantener durante Cierto tiempo sus nece-
sidades mas basicas.

Ademas, no se debe obviar que la percepcion
de la prestacion por desempleo presupone una

disponibilidad activa al trabajo y la obligacién de
aceptar las ofertas de colocacién cuando éstas
sean acordes con las cualificaciones de los desem-
pleados (2). Asimismo, las prestaciones por desem-
pleo permiten que los parados puedan buscar un
trabajo que responda mejor a sus aptitudes o sus
aspiraciones. Es precisamente por todo esto por
lo es preciso adecuar correctamente el sistema de
prestaciones por desempleo a las necesidades de
los individuos, sin que ello suponga un incentivo
a la inactividad subsidiada.

La cuestion de los efectos redistributivos del
gasto publico en prestaciones por desempleo no
€s una cuestion reciente (3), aunque debido al retra-
50 en la disponibilidad de los datos de estadisticas
oficiales en materia de ingresos, este tipo de estu-
dios plantea un cierto retardo entre los resultados
obtenidos y su aplicacion a la situacién actual. La
escasa frecuencia de realizacion de las encuestas
estructurales, v los problemas de representatividad
de las encuestas coyunturales con informacion de
rentas, supone un inconveniente para la elabora-
cidn de trabajos con informacion reciente en mate-
ria de prestaciones por desempleo.

Desde esta perspectiva, la informacion conte-
nida en el Panel de Hogares de la Unién Europea
(PHOGUE) posibilita el uso de una fuente de datos
mas reciente, al tiempo que permite construir la
evolucion temporal de beneficiarios a lo largo de
una serie de anos, debido a la estructura longitu-
dinal del PHOGUE.

La elaboracién de este estudio se divide siguien-
do el siguiente esquema. Tras la introduccién, en
el segundo apartado se sefala el funcionamiento
del actual sistema de prestaciones por desempleo.
En el tercer epigrafe, se analizan [0s potenciales
efectos redistributivos det gasto en cobertura por
desempleo desde una perspectiva tedrica. En el
cuarto apartado se cuantifica, a partir del PHO-
GUE, la incidencia redistributiva del gasto en pres-
taciones en Espafia, para el periodo 1994-1995,
En el dlitimo de los apartados se sefialan un con-
junto de conclusiones.
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2. Lajustificacién para la actuacion publica
en materia de prestaciones por desempleo

Los trabajadores saben que a lo largo de su
vida activa pueden sufrir situaciones de desem-
pleo. Ante esta circunstancia —que dependera de
su capacitacion profesional, la situacién econo-
mica particular de la empresa y del mercado—,
los agentes pueden optar por destinar parte de
su renta presente al ahorro,

Sin embargo, esta actuacion, lejos de ser una
practica habitual, suele conformarse como una
decisién poco corriente, sobre todo por aquellos
trabajadores con menor capacidad econdmica que
se ven obligados a destinar la mayor parte de sus
ingresos a satisfacer las necasidades diarias. Esta
situacién se agrava aun mas en el caso de unida-
des familiares formadas por un unico perceptor de
rentas salariales y con cargas familiares © por fami-
lias monoparentales.

El comportamiento anterior también puede
observarse en trabajadores con elevados niveles
de renta y con un trabajo estable. Unas expecta-
tivas laborales demasiado optimistas pueden pro-
vocar una miopia faboral y optar por no destinar
cantidad alguna al ahorro.

No obstante, tampoco es este el Unico caso en
que la prevision del individuo sobre su futuro labo-
ral presenta interrogantes ya que, aun suponien-
do que la unidad familiar prevea la contingencia
de desempleo, el nivel de ahomo puede no ser el
adecuado para cubrir sus necesidades. El sector
publico, consciente de estos problemas, estable-
¢e un sistema de cobertura contra la situacion de
desempleo.

3. La articulacién del sistema
de prestaciones por desempleo

El sistema de proteccién contra el desempleo
en Espafa presenta dos tipos de programas: la
prestacion contributiva, basada en un sistema
actuarial de seguros, y el programa asistencial,
como los sistemas de mantenimiento de rentas {4).

Las prestaciones contributivas permiten gue el
desempleado, previo pago de unas cuotas duran-
te su vida laboral, perciba una transferencia que
depende de las cantidades satisfechas contra la
contingencia de desempleo. Su objetivo es per-
mitir que el desocupado conserve, dentro de cier-
tos limites, su nivel de vida mientras no encuentra
un nuevo puesto de trabajo.

La duracion de la misma, limitada en el tiempo,
esta relacionada de forma proporcionat con el

perfodo de cotizacion. En Esparia, el periodo mini-
mo es de cuatro meses y el maximo de veinticua-
tro. Su percepcién no se encuentra vinculada a
ningun requisito de caracter familiar, ni tampoco
resulta necesario justificar el resto de las rentas
que puede percibir el desempleado, tal y como
ocurre en las prestaciones de corte asistencial.

En otras ocasiones, los individuos, bien por que
no han podido acceder a la cobertura contributi-
va, bien por que han agotado los pagos de ésta,
pueden percibir la prestacion asistencial. Este pro-
grama se encuentra ligado a los sistemnas contra
la pobreza, ya que entre otros elementos, su con-
cesién, cuantia y duracion no depende de perio-
do previo de cotizacion al sistema, sino que se vin-
cula a un conjunto de circunstancias personales,
como es la existencia de cargas familiares, la falta
de rentas o la escasa cuantia de ingresos de los
desempleados.

E! objetivo del sistema asistencial es garantizar
un nivel minimo de vida a los méas necesitados. En
Espaiia, en el nivel asistencial se integran dos sub-
sistemas: (3) el subsidio por desempleo, destina-
do a aquellos que han agotado la prestacion con-
tributiva, asi como los no han podido cubrir el
periodo de cotizacién minimo necesario para bene-
ficiarse de la cobertura contributiva, y (b) el subsi-
dio por desempleo para trabajadores incluidos en
el Régimen Especial Agrario de la Seguridad Social,
con residencia en las Comunidades Autdnomas
de Andalucia y Extremadiura.

Por lo general, la duracion del subsidio por
desempleo es de seis meses prorrogables hasta
un maximo de 18. La cuantia es del 75% del SMI,
aunque para trabajadores mayores de 45 afios
que han agotado la prestacién por desempleo de
24 meses el importe se fija en funcion de la carga
familiar. En el subsidio por desempleo a favor del
Régimen Agrario de la Seguridad Social, la dura-
cion es variable segin la edad, responsabilidades
familiares y periodo cotizado a la Seguridad Social.
Su cuantia es del 75% del SMI.

4. Efectos redistributivos del gasto en
prestaciones por desempleo: una
visién general

Tal y como se sefiala en Marti (1997), el siste-
ma de prestaciones por desempleo permite una
redistribucion de la renta a nivel interpersonal, inter-
temporal, intersectorial y geografica (5).

El esquema de funcionamiento del sistema de
cobertura por desempleo es simple: aquella parte
de la poblacién gue en la actualidad tiene un
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empleo financia, a través de un sistema de cuo-
tas o via Presupuestos Generales del Estado, la
transferencia de renta a aquellos que han perdido
su trabajo. El modelo de proteccién social por
desempleo funciona gracias a que las cuotas
recaudadas por los que actualmente estan traba-
jando son destinadas a aquellas personas que se
encuentran en situacion de desempleo.

Este reparto se produce desde los trabajado-
res con un empleo mas estable, y por lo tanto, con
una menor probabilidad de quedarse en paro,
hacia aquellos que tienen una mayor probabilidad
de perder su trabajo. Por este motivo, el gasto en
prestaciones por desempleo beneficia mas a los
trabajadores con bajos salarios, con escasas cua-
lificaciones, a las mujeres, a los jévenes y a los
trabajadores de mayor edad, que son l0s grupos
que tienen una posicién mas débil en el mercado
de trabajo.

Las cotizaciones satisfechas no guardan ningu-
na relacién con la probabitidad de perder su traba-
jo, sino que se calculan sobre un porcentaje del
salario del trabajador. Si se aplicasen directamente
los criterios actuariales propios de un sistema pri-
vado, las primas individuales no sélo dependerian
del capital asegurado, sino también del riesgo asu-
mido. Esto supondria un coste mayor para aque-
llos colectivos que tienen un mayor nivel de riesgo
en t&rminos del comportamiento medio esperado.

Ademas, hay que considerar que el montante
de las prestaciones por desemplec no se dedu-
ce de un sistema de capitalizacién, sino que
depende de ciertos elementos como la situacion
del mercado de trabajo, la estructura del desem-
pleo o el sistema mismo de proteccion (base regu-
ladora, periodo de cotizacion, etc.). Esto genera
efectos redistributivos en contra de aquellos tra-
bajadores gue han cotizado més tiempo y a favor
de los que permanecen mas tiempo en situacién
de desempleo.

Un seguro privado atenderia Unicamente a cri-
terios de proporcionalidad, mientras que en un
seguro publico los individuos con cotizaciones
bajas tienden a percibir, en proporcion a las mis-
mas, prestaciones mas elevadas que los individuos
con cotizaciones superiores {6). La existencia de
limites inferiores a la dotacion de las prestaciones,
que permite cubrir los gastos minimos necesarios
para vivir, posibilita que la cobertura por desem-
pleo no guarde una relacién de proporcionalidad
con el montante de las cotizaciones. Por todo lo
anterior, el sistema de prestaciones por desem-
pleo garantiza un reparto de renta interpersonal.

Este esquema de solidaridad social se mantie-
ne gracias a la esperanza de que en el futuro,

aquellos que han cotizado puedan beneficiarse
del sistema de prestaciones por desempleo (7).
Actuando de esta forma, se garantiza clerto nivel
de equidad intertemporal.

No obstante, el efecto redistributivo de las pres-
taciones por desempleo también es aplicable a
nivel sectorial y territorial. Esto es asi ya que los
trabajadores que trabajan en un sector o en una
regidon con alto nivel de desempleo no se encuen-
tren penalizados con una menor dotacién econd-
mica si se quedan desempleados (8) {Garcia y
Losa, 1995). Es légico pensar, por lo tanto, que
en aquellos sectores o regiones en los que la tasa
de desempleo es mas elevada, se percibira un
beneficio mayor que las cantidades satisfechas en
concepto de cotizacion.

Sin embargo, los elementos anteriores no son
ios Unicos que garantizan aspectos redistributivos.
Asi, tanto para el caso de prestaciones contributi-
vas como asistenciales, el establecimiento de una
prestacion minima por desempleo, la implantacion
de unos topes maximos en la cuantia de la presta-
cién por desempleo y el continuo proceso de reva-
lorizacion, que permite que la dotacién percibida
quarde alguna relacién con las necesidades de los
desempleados en el futuro, son algunas de las notas
gue nos permiten identificar este proceso.

Dentro del sistema asistencial, la concesion de
prestaciones a aquellos individuos, que en ausen-
cia de cotizaciones no tienen derecho a una pres-
tacién contributiva, favorece la redistribucion de la
renta. A lo anterior hay que afiadir, ademas, ef papel
del subsidio del Régimen Especial Agrario de la
Seguridad Social que beneficia a los trabajadores
eventuales agrarios de Andalucia y Extremadura,

En ocasiones se ha apuntado como elemento
de indole redistributivo ta propia financiacion del
déficit del Instituto Nacional de Empleo. Si consi-
deramos que el mismo se puede sufragar con
cargo a la aplicacién del presupuesto del Estado,
y que éste se financia, al menos en parte, con
impuestos progresivos, se podria pensar que se
produce un flujo monetario desde los colectivos
mas ricos a los que tienen un menor nivel de renta
{Garcia y Losa, 1995).

Sin embargo, en la actualidad este efecto redis-
tributivo no es aplicable basicamente por dos razo-
nes. En primer lugar, porque el gasto en presta-
ciones por desempleo se financia desde hace
unos anos con cargo a las propias cuotas recau-
dadas (9} y, en segundo lugar, por la mayor pre-
sencia de ingresos procedentes de recaudacion
indirecta, en detrimento de imposicion directa de
naturaleza progresiva, como seria el caso del IRPF
(Maquero, 2000b}.
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5. La base de datos: el panel de hogares
de la Unién Europea

Una vez expuestas algunas consideraciones
tedricas de las prestaciones por desempleo en
materia de efectos redistributivos, es el momento
de comenzar a analizar si realmente esta situacion
se da en la practica. En este estudio se va a pro-
ceder a abordar esta cuestion a partir de una de
las fuentes de datos mas novedosas para medir
los efectos econdémicos de los programas socia-
les: el Panel de Hogares de la Unién Europea
(PHOGUE).

El PHOGUE es una fuente de informacion esta-
distica a nivel europeo, que tiene como objetivo
servir a la Comisién Europea como instrumento
de observacion y seguimiento de las condiciones
de vida de la poblacion durante el proceso de con-
vergencia hacia la Unién Politica y Monetaria (10).

La estructura del PHOGUE responde a la de un
panel fijo en donde los sujetos entrevistados, que
forman parte de la muestra inicial, son analizados
en diferentes ciclos de la encuesta. De esta forma,
¢l PHOGUE, al mismo tiempo que permite la entra-
da de nuevos miembros, mantiene a aquellos que
han abandonado el hogar o al hogar en su con-
junto, siempre y cuando hayan cambiado de resi-
dencia dentro de la Unién Europea.

El PHOGUE se inicia en 1994 con la participa-
¢cién de doce paises a partir de ciclos anuales (11).
Aunque el INE ya ha elaborado el PHOGUE para
varios ejercicios, los Unicos datos disponibles para
el tratamiento informético y estadistico de los inves-
tigadores son los de las dos primeras oleadas (12).
Aungue para la elaboracién de la encuesta se han
tenido en cuenta los principales criterios estadis-
ticos, et PHOGUE presenta un conjunto de ele-
mentos innovadores respecto al resto de las fuen-
tes tradicionales.

Por lo que respecto a la Encuesta de Poblacién
Activa (EPA), y a pesar de que los criterios utiliza-
dos para su disefio son los que se aplican a nivel
internacional, la inexistencia de datos en su cues-
tionario sobre renta vy las dificuftades de incluir nue-
vas preguntas aconsejaban la conveniencia de
crear una nueva fuente de datos.

Una alternativa era incluir nuevas preguntas
en la Encuestas de Presupuestos Familiares del
INE, pero si bien es cierto que ésta presenta infor-
macion relativa a los ingresos y los gastos de las
farmilias, también lo es que el cuestionario tiene
un conjunto de dificultades de armonizacion y
homogeneidad. Ademas, la reducida muestra de
las Encuestas Continuas de Presupuestos Fami-
liares (ECPF) —alrededor de 3.000 hogares cada

timestre— y la escasa periodicidad de las Encues-
ta Basica de Presupuestos Familiares (EBPF) —la
Utima es del periocio 1990/1991— suponia un pro-
blema anadido.

Finalmente, por lo que respecta a los registros
administrativos, establecer un andlisis comparado
de la evolucién de los programas de prestaciones
soclales, a partir de estas fuentes tampoco era
una opcidn demasiado viable, debido a la multi-
plicidad de criterios existentes de las legislaciones
nacionales en esta materia, lo que hacfa practica-
mente imposible una comparacién homogénea a
nivel europeo.

De esta forma, frente a la EPA, el PHOGUE per-
mite estudiiar las condiciones socioeconémicas de
los individuos. Respecto a la ECPF, el PHOGUE
no presenta los problemas de armonizacién y
homogeneidad existente en aquélla y, ademas,
tiene un tamanio mayor (13). En relacién a la EBPF,
el PHOGUE presenta una mayor periodicidad.
Finalmente conviene sefalar dos caracteristi-
cas gque potencian la empleabilidad de esta nueva
fuente de datos: (a) poder disponer de informa-
cién de los mismos individuos a lo largo del tiem-
po y (b} ser una base de datos homogénea para
establecer comparaciones a nivel europeo.

Dentro del apartado relativo a transferencias
corrientes, hasta la apaticién de la segunda olea-
da, el PHOGUE distinguia entre seguro de desem-
pleo (proteccion contributiva) y subsidio de desem-
pleo {proteccion asistencial).

Las primeras eran definidas por ¢l PHOGUE
como aquellas percibidas por un trabajador en
situacién de desempleo, bien parcial o total, con-
secuencia de la extincion de una relacion laboral.
Bl subsidio por desempleo se definfa como aque-
ila prestacién percibida como consecuencia de
haberse producido un conjunto de circunstancias
(15). Dentro de las prestaciones asistenciales, el
PHOGUE inclufa a los beneficiarios del subsidio
del Régimen Especial Agrario de la Seguridad
Social (REASS) de Andalucia y Extremadura.

No obstante, en la actualidad la utilizacion de!
PHOGUE plantea un conjunto de limitaciones acer-
ca de su aplicabilidad en materia de prestaciones
por desempleo (15). Las mas importantes que
afectan a este trabajo, son las siguientes:

— En primer lugar, €l actual disefio del PHOGUE
no pernite distinguir —tal y como ocurvia en la pri-
mera oleada de 1994— entre prestaciones de corte
contributivo y asistencial. La distincion entre los dos
programas de gasto es una cuestion muy impor-
tante, ya que si bien ambos componen el actual sis-
tema de prestaciones contra el desempleo, el obje-
tivo de cada uno de ellos es bien distinto.
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— En segundo lugar, la informacion recogida
en el PHOGUE, si bien es muy abundante en mate-
ria de ingresos, carece de variables de gasto, lo
cual dificulta la comparacion de los resultados que
se pusdan obtener con los que se desprenden de
utilizar variables de renta {16}.

— En tercer lugar, con la nueva estructura de
microdatos del PHOGUE ha desaparecido la varia-
ble que permitfa distinguir en funcién de la comu-
nidad auténoma, lo cual imposibilita la obtencién
de resultados a nivel regional {(17).

— Finalmente conviene recordar que a pesar
de utilizar el PHOGUE para 1994 y 1995, las cifras
contenidas en la encuesta en materia de ingresos
por prestaciones por desempleo, se refieren a la
situacién un afio antes, y por lo tanto, se corres-
ponden para 1993 (18) y 1994, respectivamente.

Sin embargo, lo anterior no significa que se trate
de evitar la utilizacién del PHOGUE para medir el
efecto redistributivo de los programas de gasto
publico, ya que éste es uno de los objetivos sefa-
lados por EUROSTAT para la elaboracién de la
encuesta (19), tan solo se deben de tener pre-
sente estas limitaciones a la hora de obtener los
resultados.

6. La evidencia empirica: la medicién
de los efectos redistributivos

Tal y como se sefialé al principio de este traba-
jo, la incidencia redistributiva de las prestaciones
por desempleo puede analizarse desde multiples
perspectivas. La adoptada en este estudio tan sdlo
va a considerar el reparto interpersonal del gasto
en prestaciones. La forma de hacerlo es a través
de la medicion de los efectos redistributivos, a par-
tir de decilas de renta e indices de concentracion
y desigualdad.

La incidencia redistributiva de los programas
de gasto publico se puede calcular tanto desde
el punto de vista personal como familiar. Al tra-
tarse de un programa de gasto con una amplia
variedad de efectos externos, considerar al indi-
viduo como eje del estudio parecia una decisién
no demasiado aconsejable, ya que la percepcion
de una prestacion afecta mas que a la situacion
personal, a las condiciones econdmicas de la
familia en su conjunto. Por este motivo, la elec-
cién ha sido considerar como unidad de anélisis
a la familia.

Sin embargo, la informacién estadistica conte-
nida en el fichero de hogares del PHOGUE englo-
ba en un solo epigrafe a las rentas procedentes
de ingresos netos derivados de prestaciones por

desempleo, formacion profesional y fomento de
empleo, lo cual imposibilita la utilizacion de esta
variable para efectuar el analisis de los efectos
redistributivos del gasto en prestaciones por
desempleo.

La opcidén tomada, que pemmite subsanar el pro-
blema, fue considerar la informacion contenida en
el fichero de personas adultas, donde si que figu-
ran desglosados los ingresos netos individuales
de prestaciones por desempleo. Esta informacion
hubo que convertirla en ingresos procedentes de
los hogares, sumando los percibidos por cada uno
de los miembros de la unidad familiar.,

En todos los casos, la variable que permitié
construir las decilas de renta es aquella que reco-
gia los ingresos totales netos percibidos por todos
lag personas que integran la unidad familiar. Los
ingresos derivados de prestaciones por desem-
pleo se atribuyen a aquellos hogares en los que
se percibe alguna cantidad en concepto de cober-
tura por desempleo. Los célculos efectuados se
establecieron en un doble escenario: (a) conside-
rando una escala de equivalencia, concretamen-
te la escala de la QCDE (20) y (b) sin considerar
ninguna escala de equivalencia, o lo que es lo
mismo un reparto per capita.

Aunque la aproximacion a la incidencia de las
rentas procedentes de las prestaciones por desem-
pleo se puede efectuar desde multiples puntos de
vista, en este trabajo se ha optado por empezar
calculando la importancia de los ingresos por
desempleo en el total de rentas netas de los hoga-
res. Es de esperar que la importancia de la misma
sea mayor en las primeras decilas de renta y que
ésta disminuya a medida que aumenta el nivel de
renta de la unidad familiar, tanto en el caso de con-
siderar la escala de equivalencia de la OCDE, como
si No se considera ninguna escala.

El resultado de este gjercicio {cuadro 1) mues-
tra cémo la incidencia de las prestaciones por
desempleo, a partir de la escala de la OCDE, se
recduce, dentro del total de los ingresos de los
hogares, desde su valor maximo obtenido en la
primera decila (59,6% en 1994 y 55,5% en 1995),
hasta alcanzar el minimo valor en la dltima decila
{12,7% en 1994 y 12,6% en 1995), demostrando
que el gasto en prestaciones se sigue orientando
especialmente a l0s colectivos con menor nivel
de renta,

Si se replica el procedimiento anterior, pero sin
utilizar ningdn tipo de escala, se comprueba como
la disminucion es mucho mayor, ya que la impor-
tancia de la prestacion en el total de rentas para
la primera decila y la Gitima ha aumentado y des-
cendido, respectivamente.




CUADRO 1
INCIDENCIA DE LA COBERTURA POR DESEMPLEO SOBRE LA RENTA TOTAL
DE LOS HOGARES POR DECILAS, 1994 Y 1995

1994 [A] 1985 [B] Variacion [B]-[A]
Escala QCDE Sin escala Escala OCDE Sin escala Escala QCDE Sin escala
1.2 decila 59,6 74,6 55,5 80,4 -4,9 5.8
2.2 decila 38,5 57,9 37.8 53,4 0,7 -4,5
3.2 decila 38,1 40,8 36,1 422 -2.0 1,4
4.2 decila 30,0 359 27.2 37,9 -3,7 1,9
5.2 decila 26,4 318 237 29,9 2,7 -1,9
6.2 decila 23,7 241 27.0 23,0 33 -1,1
7" decila 231 24,2 22.6 21,7 -05 2.5
8.2 decila 171 17,1 18,5 17,9 -0,6 0.8
9.2 decila 14,5 13,8 13,8 14,8 -0,7 1,0
10.* decila 12,7 10,6 12,6 9,1 -0,1 -1,5
Incidencia media 31,5 35 s 315 0,0 0,0

Fuente: Elaboracion propia a partir del PHOGUE (1994 v 1995),

En cualquier caso, tanto utilizando la escala de
equivalencia como si no, queda claro la impor-
tancia de la dotacién econémica de la prestacién
por desempleo, dentro del monto total de rentas
de la unidad familiar, para el caso de hogares que
son beneficiarios de prestaciones por desempleo.

Tan importante como estimar el peso de la pres-
tacion por desempleo por decilas, en el monto total
de las rentas, es poder conocer el porcentaje que
supone la prestacion sobre el total de transferen-
cias recibidas por la unidad familiar (cuadro 2).

Utilizando la escala de equivalencia de la OCDE,
las cifras calculadas permiten obtener que la mayor

parte de los hogares que reciben prestaciones por
desempleo, tienen como fuente principal de ren-
tas este programa de gasto publico. Este com-
portamiento es especialmente importante en la pri-
mera y segunda decila, que alcanzan valores
superiores al 97% en 1994 y al 94% en 1995.

A medida que aumenta la renta, los porcenta-
jes anteriores se reducen, aungue para la Ultima
decila llegan a suponer el 49,7% y el 22,8%
en 1994 y 1995, respectivamente. Estos resul-
tados permiten volver a sefialar la importancia de
las rentas procedentes del sistema de presta-
ciones por desempleo, dentro del actual sistema

CUADRO 2
INCIDENCIA DE LA COBERTURA POR DESEMPLEO SOBRE EL TOTAL DE PRESTACIONES SOCIALES
DE LOS HOGARES POR DECILAS, 1994 Y 1995

1994 [A] 1985 [B] Variacion [B]-[A]
Escala QCDE Sin escala Escala OCDE Sin escala Escala QCDE Sin escala
1.2 decila 97,6 98,6 95,8 96,9 -1,8 -1,7
2.2 decila 93,6 95,4 92,5 94,1 -1,0 1,3
3.7 decila 89,3 94,1 85,6 94,8 -3.7 Q.7
4.2 decila 777 88,3 74,8 88,3 29 0,0
5.2 decila 70,2 73,4 62,5 81,9 7.7 8,5
6.2 decila 62,2 71.5 62,5 63,6 3 -7,9
7.2 decila 54,6 68,5 52,9 60,7 -1,7 -5,8
8.* decila 57.6 53,1 60,6 60,3 30 7.2
9.7 decila 46,3 51,2 51,2 48,6 4.9 -2,6
10.2 decila 47,9 38,8 22,8 27,8 -25/1 11,0
Incidencia media 79,0 79,0 79,4 79,4 0.4 0,4

Fuante: Blaboracion propia a partir del PHOGUE {1994 y 1995).
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de prestaciones sociales para el caso de familias
en las que al menos hay un beneficiario del pro-
grama de cobertura por desempleo. Esta misma
conclusion se obtiene sin utilizar ninguna escala
de equivalencia.

Los cuadros 3 y 4 contienen la distribucion por
decilas ds los hogares que perciben alguna can-
tidad en concepto de prestaciones por desempleo
y la percepcion media percibida de cada hogar.

La primera de las notas a destacar es la consi-
derable disminucién en el nimero de hogares que
son beneficiarios de prestaciones por desempleo
{mas de 248.900 hogares) y el aumento de la dota-
cion media percibida (més de 10.000 pesetas por
hogar en pesetas corrientes), para el PHOGUE
1994-1995. Con estos datos, el gasto en presta-
ciones por desempleo estimado en 1993 de 1,06
biliones de pesetas, pasa a ser de 0,96 billones
en 1994, Estas cifras son muy inferiores a la dota-
¢ién que el INEM destind al programa de presta-
ciones por desempleo en 1993 (2,1 billones de
pesetas) y 1994 (2,0 billones de pesetas).

Considerando la escala de equivalencia de la
OCDE, en 1994 la distribucién de los beneficiarios
se concentra en tomo a la primera y segunda deci-
la (27,7%). En funcién del ndmero de hogares, las
decilas menos beneficiadas son las dos Gltimas
{11,5%). Sin considerar la escala de equivalencia,
los porcentajes anteriores son del 14,2% y del
15,2%. Para 1995, y nuevamente utilizando la
escala de equivalencia de la OCDE, se obtiene que
las dos primeras decilas recogen el 30,6% de! total

de beneficiarios, mientras que en las Ultimas deci-
las se obtiene un resultado sensiblemente inferior
al de 1994 (10,8%).

La prestacion media por hogar recoge un com-
portamiento erratico a lo largo de la distribucion
de los decilas de renta. Este resultado puede
deberse al componente contributivo del gasto en
prestaciones, y por lo tanto, dependiente de la tra-
yectoria laboral del individuo, que no es posible
separar del components asistencial.

En 1994, la primera decila es la que menos reci-
be en concepto de prestacion, llegando a supo-
ner, si se utiliza la escala de equivalencia, una dife-
rencia de 103.000 pesetas respecto a la decila
mas elevada. En 1995 esta diferencia asciende a
126.000 pesstas (21). La dotacion media mas alta
se concentra en la séptima decila, mientras que si
no se considera la escala de equivalencia, la renta
se concentra en la séptima decilaen 1994 yen la
novena decila en 1995.

Por lo gque respecta a las decilas de renta mas
bajas, la justificacion de este resultado puede
deberse a que en este grupo se produce: {(a) una
mayor reincidencia en el desempleo y (b) una
mayor concentracion de desempleados que no
tienen derecho a la prestacién por desempleo.
Para las decilas con renta mas elevada, la justifi-
cacion es precisamente la contraria, ya que puede
tratarse de individuos gue no suelen estar en
desempleo durante todo el afio de referencia, y
por lo tanto, alternan situaciones de ocupacion
con el cobro de prestaciones. Otra posibilidad es

DISTRIBUCION DE LOS HOGARES QUE PERCIBEN PRESTACIONES POR DESEMPLEO Y
PRESTACION MEDIA ANUAL POR DECILAS, 1994

Ndmero de hogares Prestacibn media anual por hogar
Escala OCDE Sin escala Escala OCDE Sin escala
1.8 decila 297.075 133,101 433.551 381.638
2.2 declla 296.361 171.504 451,164 477.785
3.% decila 220,786 264.645 527.370 442,848
4 * decila 222,885 216.259 528.074 505.456
5.° decila 200,251 239.370 521.604 532.921
6.% decila 237.838 266.766 498.822 483.479
7.2 decila 222 887 280.417 586.715 576.969
8.% decila 189.111 243.133 472.436 489,287
9.2 decila 174.492 192.711 482.824 510.923
10.2 decila 70.831 133.611 537.085 538.534
Prest. madia 10.%/Prest. media 1.* - - 1,24 1,41
Prest. medla 10.% y 9.9/ Prest. media 1.5y 2.9 — — 1,25 1,22
Total hogares/Prest. media 2.141.517 2141517 498,189 498,189

Fuents: Elaboracién propia a partir del PHOGUE (1994).




CUADRO 4
DISTRIBUCION DE LOS HOGARES QUE PERCIBEN PRESTACIONES POR DESEMPLEOQ Y
PRESTACION MEDIA ANUAL POR DECILAS, 1995

Namero de hagares Prestacién media anual por hogar
Escala OCDE Sin escala Escala OCDE Sin escala
1.7 decila 346.099 112.457 453,345 430.349
2.2 decila 233.690 171.884 485.875 461.353
3.2 decila 229.089 224 461 521.790 483.003
4.* decila 164.666 214.484 514,359 536.211
5.2 decila 180.329 215.633 480.120 512.866
6.2 decila 174.475 181.141 533.798 470.280
7.2 decila 195,277 254,461 603.755 537.228
8.8 decila 163.412 229.053 497.716 532.690
9.° decila 122,027 170.200 497.327 557.398
10.* decila 83.258 118.818 580.052 523.953
Prest media 10.*/Prest. media 1.* —_ —_ 1,28 1,22
Prest. Media 10.* y 9.7/Prest. media 1.2 y 2.0 — —_ 1,15 1,21
Total hogares/Prest. media 1.892.592 1.892.502 508.688 508.668

Fuente: Elaboracién propla a partir del PHOGUE (1995).

que dentro de estas Ultimas decilas el nimero de
individuos en desempleo en la unidad familiar, suele
Ser muy pequeno.

Una cuestién de importancia es la que se obtie-
ne comparando prestaciones medias por decilas.
El ratio entre la prestacion media percibida por la
ultima y la primera decila, y el construido entre la
dos dltimas y las dos primeras, permite obtener
que se amplia la divergencia existente, aungue este
efecto se compensa con el significativo aumento
de la cuantia para la segunda decila.

El andlisis anterior se complementa con Ia infor-
macién recogida en los cuadros 5 y 6, en donde
se calcula €l indice de Gini y de Theil (22) para los
hogares que perciben prestaciones por desem-
pleo en dos escenarios diferentes: (a) consideran-
do la renta neta total del hogar (incluyendo las pres-
taciones por desempleo) y (b) considerando fa renta
neta del hogar (excluidas las prestaciones por
desempleo).

En primer lugar, a tenor de los resultados obte-
nidos, parece comprobarse como la desigualdad
de la renta se ha reducido entre 1894 y 1995, tanto
a través del indice de Gini, como el de Theil, espe-
cialmente si se considera la escala de equivalen-
cia. Para el primero de los indicadores, se pasa de
un valor de 0,348 a 0,334. En el segundo caso, la
variacién es de 0,211 a 0,192,

La segunda de las notas que es posible sefia-
lar a partir de los resultados, es el efecto redistri-
butivo del gasto en prestaciones por desempleo,
tanto en 1994 como para 1995, aunque es en este
aitimo afo, cuando parece comprobarse como el
efacto redistributivo del gasto en prestaciones
comienza a ser menot, al reducirse las divergen-
cias entre los dos escenarios planteados. Asi, la
diferencia, en términos del indice de Gini y utilizando
la escala de equivalencia, pasa de representar un
0,018 en 1984 a un 0,016 en 1995, Un resultado
similar se obtiene al utilizar el indice de Theil, al

CUADRO 5
iNDICES DE GINI Y THEIL 1994
[A] Total Ingresos [B] Total Ingresos-Prest. desempleo Diferencia [B]-{A]
Escala OCDE Sin escala Escala OCDE Sin escala Escala OCDE Sin escala
indice de Gini 0,348 0,371 0,366 0,387 0,018 0,016
indice de Theil ¢,211 0,233 0,234 0,255 0,023 0,022

Fuente; Elaboracin propia a partir del PHOGUE (1994).




CUADRO 6
iNDICES DE GINI Y THEIL 1995

[A] Total Ingresos [B] Total Ingresos-Prest. desermnpleo Diferencia [B]-[4]
Escala CCDE Sin escala Escala QCDE Sin escala Escala OCDE Sin escala
[ndioe de Gini 0,334 0,368 0,350 0,382 0,016 0,014
Indice de Theil 0,192 0,228 0,212 0,247 0,020 0,019

Fuente: Elaboracién propia a parti del PHOGUE (1995).

registrarse una maodificacién del 0,023 a 0,020. La
conclusion es la misma si no se considera ningu-
na escala de equivalencia. Este resultado refuerza
lo obtenido en el apartado anterior cuando se com-
paraban ratios de cobertura por decilas.

6. Conclusiones

En una situacion como la actual, caracterizada
por un deseo de garantizar la eficiencia en el cum-
plimiento de los objetivos de los programas publi-
cOos, es necesario que el gasto en prestaciones
por desempleo se dsstine a individuos que 1o nece-
siten, y al mismo tiempo, que garantice cierto com-
ponente redistributivo.

Para evaluar si este efecto se sigue producien-
do en la actualidad, se ha utiizado una de las fuen-
tes con mayor potencialidad para medir la inci-
dencia de los programas de gasto publico: el
PHOGUE. Del andlisis efectuado es posible esta-
blecer, a modo de resumen, algunas reflexiones:

1. Laincidencia econdmica de la cobertura por
desempleo en Espafa durante el periodo 1994-
1995, como parte de la renta que perciben los
hogares en 10s que hay al menos un perceptor de
prestaciones por desempleo, resulta ser todavia
muy significativa, al suponer por termino medio
casi 1/3 del total de ingresos. Para el caso de los
hogares mas pobres, esta cifra asciende a mas
del 74% en 1994 y hasta el 80% en 1995, Para
los hogares con mayor nivel de renta, apenas
supone un 10% del total de las rentas obtenidas.

2. La percepcion de la prestacion por desem-
pleo sigue stendo la principal transferencia de los
hogares con la que se financian los gastos de las
familias, ya que hasta la tercera decila este por-
centaje supone el 95% det total de prestaciones
recibidas. Esta situacion se reduce a medida que
aumenta la renta hasta alcanzar, en la dltima deci-
la, &l 40% en 1994 y el 28% en 1995.

3. Las decilas mas beneficiadas, en funcién de
ndmero de hogares que perciben prestaciones por

desempleo, son las dos primeras, que llegan a
suponer el 30% del total de beneficiarios. Por el
contrario, son las Ultimas dos decilas, especial-
mente la décima, la que registra un menor nime-
ro de hogares.

4, Por lo que respecta a la prestacion media
percibida entre 1994 y 1995, se comprueba como
las divergencias existentes entrs la décima y la pri-
mera decila aumentan, a pesar del incremento de
la dotacion media de la primera decila. No obs-
tante, si se comparan las dos ultimas decilas con
las dos primeras, el ratio de ingresos disminuye
considerablernente durante el periodo estudiado.

5, Los indices de Gini y de Thell muestran como
el sistema de prestaciones por desempleo man-
tiene el componente redistributivo presente en
todos los programas de gasto plblico, aunque se
comprueba que éste se reduce de 1994 a 1995,

No obstante, antes de finalizar este trabajo debe-
mos de senalar que las conclusiones obtenidas
han de ser tomadas con [a debida cautela, ya que
hasta la fecha, tan sdlo se disponen de dos olea-
das del PHOGUE. Sin duda, la inminente aparicion
de las dos préximas oleadas permitiran confirmar,
en caso de ser asi, los resultados obtenidos.

7. Apéndice estadistico

La capacidad redistributiva del gasto pablico
se puede medir a través de la utilizacion de indi-
ces de dispersion o desigualdad. Estos indica-
dores permiten comparar los valores obtenidos
antes y después de aplicar un programa de gasto.
En el presente trabajo se ha optado por utilizar
dos de los mas conocidos: el indice de Gini y el
de Theil.

La expresién matematica del indice de Gini es
la siguiente:

1

o = | ——

| 2 [1]

Z:: 2:1 IX,@X;|
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donde p es la variable gque mide el ingreso medio
de los individuos, n es el nimero de individuos y
X, X; son los ingresos obtenido desde el i-ésimo
hasta el j-ésimo individuo. El valor del indice de
Gini oscila entre O y 1. Sera 0 cuando en &l repar-
to de la variable a estudiar se produce equidistri-
bucién {la variable se encuentra repartida de forma
uniforme) y sera 1 cuando la concentracion sea
maxima (Ja variable a estudiar esta concentrada

en un solo individuo).
El indice de Theil se obtiene a partir de la

siguiente expresion:
] @]

1 n X X;
Jr73"@“1’_[‘,-., Z:‘ﬂ.u n u

El objetivo del Indice de Theil es conocer la
renta a la que se podria renunciar para conseguir
una distribucién igualitaria de la misma, mante-
niendo constante el mismo nivel de bienestar
social. El indice de Theil es uno de los indices de
entropia mas utilizados por su facilidad de des-
composicion, al permitir calcular la contribucion
de diferentes subgrupos poblaciones a la desi-
gualdad entre los propios subgrupos (desigual-
dad intergrupos) y dentro de los grupos (desi-
gualdad intragrupos).

No obstante, la utilizacién de los citados indi-
cadores no esta exento de problemas. Asi, la
transferencia de una unidad monetaria de un indi-
viduo rico a uno pobre altera el indice de Gini, al
modificar la suma de los diferentes niveles de
renta ponderada por la posicién que ocupa el indi-
viduo dentro de la ordenacién de los ingresos.
Sin embargo, si la transferencia se produce entre
individuos con una renta superior a la media y si
su ordenacién no cambia, el indice de Gini tam-
poco lo hara. Una transferencia de una unidad
monetaria de un individuo rico a uno pobre dis-
minuira el indice de Theil, pero aumentara ¢l indi-
ce de Gini. A lo anterior hay que afadir que la
descomposicidn del indice de Theil, muy util para
conocer la desigualdad inter e intragrupos, puede
presentar algunos problemas (Lasheras, Raba-
dan y Salas, 1993).[]

NOTAS

(*) El autor agradece la financlacion recibida por el proyecto
SEC88-1090 da fa CICYT para ia realzacion de este tra-
bajo y los comentarios efectuados en ef estudio «Mer-
cado de trabajo, poifticas pUblicas y distribucion de la
renta» presentado en la | Xuntaza de investigadores sobre

pobreza y desiguaidad en Espafia y en Europa, cele-
brado en el Departamento de Economia Aplicada de
la Universidade de Vigo, en abnif def 2000.

(1) Ef monto tolal presupuestado en prestaciones por
desempleo ascendia et 1999 a 1.353 miles de milio-
nes de pesetas.

{2) En la actualidad en el caso de que el beneficiario de pres-
taciones por desempleo no acuda a fas demandas de
empleo a las que fe envia &f INEM o se niegue & partici-
par en cursos de formacién para la bisqueda de un
nuevo empleo, la entidad gestora puede decidir dejar
de satisfacer la transferencia.

(3) En Bandres (1990), Gimeno (1993), Bandrés (1993) y
Gimeno (1936) se pueden encontrar algunas referencias
en este sentido.

{4) Una descripcion mas detaliada del sistema de presta-
ciones por desempieo puede verse en Lopez y Melgi-
Zo (1997). La informacidn mds actualizada se puede ver
en fa pdgina web del INEM www.inerm.es o en la Guia
Laboral y de Asuntos Sociales def INEM.

(5) No obstants, tarbién resulta necesario sefialar aque-
llas posturas que no encuentran ningun efecto redis-
tributivo en el sistema de prestaciones por desempleo,
no sdlo porque pueden desincentivar a los trabajado-
res en la busqueda de empleo, sino también porque fa
redistribucion de renta se produce desde quienes tie-
nen trabajo hacia los que no lo tenen, aunque no sean
necesarlamente ricos ni pobres (Snower, 1995).

{6} No obstante, un seguro privado podria tratar de com-
pensar los riesgos interternporalimente mediante g crea-
cion de sisternas dé CoSeguros y reaseguros.

(7) Esta circunstancia cobra una especial significacion si
consideramos el problema def desempleo de larga dura-
¢idn y la efevada rotacion en el empleo.

(8) Esta misma argumentacion serfa vélida para la relacion
entre cotizaciones sociales satisfechas y la cobertura
recibida.

{9} En 1998 y 1999, el gasto en prestaciones por desem-
pleo se ha podido financiar con cargo a las cuotas de
los trabgfadores y empresarios, flegando incluso a supo-
ner un superdvit en ef presupuesto del INEM (CES,
1999, 2000).

{10) Una descripcién més detallada del PHOGUE, puede
verse en INE (1997).

(11) La muestra utilizada ronda los 70.000 hogares de los
que 8.000 son espanoles.

(12) En el segundo ciclo del panel, referido a 1995, que es
iltiro para ef que se han publicado resultados, parti-
ciparon trece paises. Ademds, se dispone de un ter-
cer ciclo, referido a 1998, y en la actualidad se estd
realizando ef de 1997,

{13) A pesar de que la Encuesta Continua de Presupuestos
Famifiares se elaboraba con una perodicidad trimestral,
la informacién no era todo lo completa que se desearia
(sdlo se dispone de informacion de variables sociales
sobre ef cabeza de familia y el conyuge). Ademds, of
reducido nimero de observaciones (sobre 3.000) difi-
cultaba, sn ocasiones, la obiencion de resultados con-
cluyentes.

(14} Estas causas eran las siguientes: (a) haber agotado
fa prestacion contributiva y tener responsabilidades




familiares; (b} haber agotado la prestacion contributi-
va por desempieo de mds de un afio y ser mayor de
45 afios, aun sin tener responsabilidades familiares; (c)
haber sufrido privacién de libertad durante al menos
seis meses; (d) ser emigrante retornado después de
haber trabajado al menos seis meses; (e) ser mayor de
52 afios, corn un pericdo de cotizacidn de seis afios
por desempleo y, ademds, cumplir todo los requisitos,
salvo fa edad, para obtener una pension de jubilacién;
(f) ser recalificado como invalido plenamente capaz
después de un proceso de revision o de mejorfa; (g)
haber cotizado af menos tres meses y tener respon-
sabllidades famifiares.

(158) Un andlisis més exhaustivo de la situacion econdmica,
personal y famillar, de los beneficianos de prestaciones
por desempiec a partir de la primera oleada del PHO-
GUE, se puede encortrar en Vaquero, 1999.

{16) Una parte importante de fa ieratura, para evitar ef sesgo
de infraestimacion de los ingresos, utiliza ef gasto, en
vez def ingreso, corno variable de referencia para cuan-
tificar la incidencia redistributiva.

{17) Aun con todo ef desglose por comunidad atténoma gue
permitia fa primera oleada del PHOGUE de 1094, pre-
sentaba algunos sesgos dervados de Ja escasa repre-
sentatividad de la muestra a nivel regional. Posiblemen-
te por este motivo, en la segunda ofeada del Panel de
Hogares se ha suprimido.

(18) Junto con lo anterior es preciso destacar que las pres-
tacionas por desempieo en Espafia hasta 71993 eran en
algunos aspectos (tasa de sustitucidn, duracion, exen-
clén impositiva) relativamente generosas respecio a
otros paises del entorno europeo. En este sentido, es
preciso seflalar el fuerte componente restrictivo que
caracterizd a la Ley 22/1993, de 29 de diciembre, de
medidas fiscales y de reforma del régimen juridico de
la funcion poblica y de la proteccidn por desempieo, v
la Ley 21/1993 de 29 de diciembre, de Presupuestos
Generales def Estado para 1994 (W.AA,, 1994).

(19} En INE (1997) se sefiala que ef PHOGUE es una fuente
estadistica de datos a nivel comunitario que tiene como
objetivo responder a las necesidades de fa Comisién
Europea en materia de poliitica soclal, tanto en fo que se
refiere a la aplicacidn de las misras como a los efectos
que éstas tisnen sobre los ciudadanos.

{(20) Aungue existen muchas escalas de equivalencia, ef
ntmero de unidades de consumo suele calcularse a tra-
vés de la escala de la OCDE o la escala de la OCDF
corregida. En ef primer caso, ef algoritmo de construc-
cién es ol siguiente: [1+40, 7*(a-1)4+0,5%(n-a)}, mientras
que en ef segundo caso Ia escala de equivalencia se cal-
cuila como [1+0,7(a-1)+0,3"(n-ag), siendo a ef ntimero
de miembros del hogar de edad igual o superior a 14
afios y n el tamafio def hogar,

(21) Sin considerar la escala de equivalencia la diferencia
anterior es de 157.000 y 93.000 pesstas para 1994 y
1995, respectivaments.

(22) Véase anexo estadistico al final del documento.

{23) Una explicacién més pormenorizada de los indices de
concentracion y entropla puede verse en Bandrés
(1990), Lasheras, Rabadén y Salas (1993) o Bandrés
{1993),
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RESUMEN

De todo fos programas da gasto que en la actualidad
gestiona ef sector ptiblico, sin duda es el de prestaciones
por desempleo ef méds discutido y criticado desde la pers-
pectiva de la eficiencia. El problema de estas criticas es que
suelfen ofvidarse de sus importantes efectos redistributivos.

En un momento como el actual caracterizado por una sig-
nificativa reduccion del gasio ptblico en materia de presta-
clones por desempieo, es preciso comprobar si realmente se
sigue produciendo este efecto redistributivo. Para effo se uiti-
fizaré una de las fuertes de datos con mayor potencial para
medir Ia incidencia econdmica de los programas sociales: ef
Panei de Hogares de la Unidn Europea (PHOGUE).

Palabras clave; Efectos redistributivos, gasto pubiico, cober-
tura por desempleo, PHOGUE.
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Empresa (UAM} Emilio Ontiveros
aborda en La economia en la red el
nicleo duro de la cuestion y sus
aspectos mas polémicos. El libro
escapa con galanura tante de los
vaticinios apocalipticos como de las
interpretaciones nedfitas o yuppiescas
de quienes, con chapucerc desparpajo,
| postulan, sin demostrar, no s6lo el
advenimiento de un nuevo paradigma
econdmico sine de un mundo del
que casi desapareceria la destreza
manual, masajistas y baloncestistas
excluidos, al tismpo que ofrecen de
su virtualidad una versién episédica,
méas préxima al encarecimiento de
propagandistas que al andlisis objetivo
de la realidad. Del trabajo aqui
reseflado, conviene deslindar el
caracter operativo, sin pretensiones
de recetario, de su intencionalidad
especulativa, que encara la
sustanciacién resuntiva de un tema
que ha despertado una enorme
curiosidad intelectual, hasta el punto
de desbordar el campo de interés

de socidlogos, economistas e
ingenieros para extenderse allende
sus clasicos ambitos de referencia.
Esto queda claro desde la introduccidn,
en donde se informa que la génesis del
libro parte de un articule publicado en
Ciaves (junio 2000, ndm. 103), por
solicitud de Javier Pradera, revista

de amplio espectro intelectual cuyo
publico dista de ser homogéneo ni

as forzosamente usuario de Internet,
méas alla del servicio de mensajeria,
sintiendo empero justificada ansia de
informacion en todo lo concemients
a las mutaciones en curso o a venir.
Y ante la desproporcion entre el
impacto medidtico de Internet v el
amplio desconocimiente de su modus
operandi financiero y econdmico,
Joaquin Estefania, también estudioso
de la «Nueva Economia» (N.E.)
aunqgue particularmente atento a
consideraciones crilicas de profunda
indole macroecondmica, estimulé a
Emilio Ontiveros con vistas a la
elaboracion de un libro que, con celo
didéctico y rigor analitico, ayudase a
desbrozar el terreno, clarificando y
explicando lo imprescindible para el
buen entendimiento de las condiciones
del arraigo de la N.E., de los cambios
introducidos por la explosion de la
conectividad, del impacto de su
extension a un nimero crecierte de
actividades personales y sectores
empresariales, incluso si el texto esta
condicionado al sometimiento que

se deriva de la contingencia y
provisionalidad de evoluciones
erraticas, en el corto plazo, antes

de que se asienten las adaptaciones
estructurales de largo plazo. Al hilo de
lo dicho, el trabajo debe clasificarse
dentro de la categorfa general de
ensayo, abierto a un amplic elenco
de lectores, sin marma de su interés
para quienes, ya avezados,
incursionaron anteriormente en el
sujeto. En consecuencia, no pretende
¢ lilbro sustituir ni rebatir a ¢tros de
excelente factura e hispanica autoria,
sino mas bien complementar la
saminal labor pionera.

Conviene apuntar que la gjecutoria
periodistica de Emilio Cntiveros

encuentra privilegiada oportunidad

de embelesar y convencer al lector
instruyendo con esmerado estilo, a
pesar de que e terma es de dificil
dominio. Con tal fin, los argumentos
se presentan como un elegante
camusel en el que comparecen los
arcanos y entreveros de lo que es, con
muy atinado enfoque, La economia en
fa red, titulo de por si muy definitorio
del genius loci, valga la expresién, de
las NTIC. Se excluye ademés la
metodologia de manual universitario,
que habria obligado antes o después al
autor a plantear el debate en términos
de ciencia econdmica dela N.E., y
prefiere una tactica discursiva
desembarazada del encorsetamiento
conceptual propio a la teoria
econdmica de las redes (Network
econormics), ampliamente disponible en
los anaqueles de librerfas y bibliotecas,
evitando caer en el confusionismo que
én esta materia aparece por doquier
cuando se deja el contexto de la
economia aplicada gue caracteriza

a la =economia de/en la red» {Network
economy). En efecto, [0 novedoso y
revolucionario de Internet ha alentado
la afloracidén de interpretaciones
diversas, algunas de las cuales revisten
un carécter casi mégico, o en todo
caso poco cientffico, gue ha puesto en
funcionamiento una gran noria editorial
en la que abundan las opiniones que
confunden la teorfa econdmica del
conocimiento/dnformacion
{Knowfedge/information economics)
con la economia del conocimiento
{Knowledge/information economy), o
sa vierten prensiones, so capa de un
discutible crecimiento econdémico
enddgeno, sin contrapartida perversa,
de muy confusa identificacion y
criticable aungue no nula base
empirica, que endosan a la N.E. la
milagrera pretensién de acabar con
las crisis; estando sin embarga en
todo punto probado que la gestion

de stocks permitida por las nuevas
tecnologias acotan las plétoras,

sin erradicarlas, y efiminan el
almacenamiento innecesario, 1o

que, por su idiosincrasia contraciclica,
coadyuva a la estabiizaciéon del

&
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sisterna, aunque sea imposible evitar
estrategias conducentes a excesos de
inversidn tecnoldgica, y a la consabida
purga, coma la gue estd padeciendo
EE.UU. Sin menoscabo, qué mas
quisiéramos, de la erupcién de nuevos
yacimientos de incertidumbre en

una Givilizacion expansivamente
globalizada,

Soslayando los esterectipos
convencionales y precisando las
justificaciones, el libro defiende que &
saber, &l conocimiento y la informacion
son los elementos motores de las
sociedades conmtermpordneas,
potenciados por la difusion de las
NTIC, que transforman los modos

| de vida al tiempo que los modelos de

organizacion econdmica e institucional.

Ya que Intemet, que es ante todo una
tecnologia complajisima formada por
la imbricacion de varios niveles de
infraestructuras hard comandadas y
sisternatizadas por programaciones
soft, se fundamenta en redes que
actian y funcionan, por primera vez
en la historia de la humanidad, en
tismpo real a bajo coste y sin barrera
geogréafica definitivamente limitativa, lo
que le confiere un caracter mundial,
&n cuanto a la distribucion fisica, y
global, si nos atensmos a criteries

de penetracion econémica, al unisono
que institucional, politica y cultural. En
este sentido, la harto utilizada relacion
copulativa «N.E. y globalizacién» se
presenta como un pleonasmo puesto
que la N.E. es intrinsicarnente global:
cualquier agente cualificado esta
practicamente habifitado para actuar
&n cualquier mamento, en cualquier
sector (gracias a la desregulacitn),

en cualquier punto del planeta,

A medida que avanza la argumentacion,
entreverada de ejemplos pertinentes
y perlas de rara y agradable erudicion
—anétese, pues, que subasta, del
botin, es términc guerrero
stimolégicamente proveniente

de sub hasta, bajo la lanza—

lector toma conclencia que lo
realmente revolucionanc de la NLE.,
indapendientemente de la innegable
sofisticacién tecnolégica en la gue se
encarna, es que repesa en una

organizacién especifica de los
intercambios en simbiosis ¢con nuevas
modalidades de obtencion de beneficios.
Eufemisticamente denominados, eso
si, ~creacion de valors, neclogismo ante
el que sucumbe con goloso frenes!
nuestro autor {paginas 36, 38, 83),
pues nadie es perfecto, para quien
recabo, no obstante, justificada disculpa
ya gue combina las convenciones
Iéxicamente consolidadas, y «creacion
de valor» lo esté, con el decorose
desistimiento de citaciones pedantes
que no afadirdan nada a la didactica
perseguida. En este sentido, sé de
primera mano que Emilic Ontiveros

se negd a incluir algunas referencias
bibliograficas para no lastrar la fluidez
expositiva con una ganga que dafiaria,
en su opinidn, la pureza analitica y la
organizacién metadolégica del texto.
Lo cual debe ser subravado
insistenternents porque cualquier
conocedor del engolado mundo
académico sabe que tal ausencia de
componendas para con la pedanteria
conflere al autor estatura casi hercica.
Ahora bien, a tal sefior tal honor, las
virtudes seffaladas no impiden plartear
objeciones de menor calado en otros
aspectos; a saber, que en su anhelo
por conseguir que el libro fuese lo
mas asequible posible renunciara a

la inclusidn de cuadros, graficos y
diagramas por mor de no desanimar
al lector de formacién literaria, como
si a estas alturas del curso fuera a
desmayarse ante una hipotenusa;

0 que coquetes con expresiones
politicamente correctas que le
compelen a titular el capitulo tres
«UJna nueva ecologia empresarials,
independientemente de gque se opte,
COMO en mi ¢aso, por una adhesion
absoluta al contenido. Asimismae,

en lugar de allegar sus sobrados
recursos, marea algo la perdiz

en torno a expresiones de la nueva
jerga —verbigracia, marketplaces—
desatendiendo la imprascindible
traduccidn, confonmandose con
sinnimos algo inoperantes, tipo
«plataformas de contratacidn»,
incluidas dentro de las lonjas
cibemeéticas (svirtuales o digitaless).
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En fin, quizas se le reproche, muy
injustamenite, que el libro porta una
gran tension intelectual al obfigar al
lector a no bajar la guardia en ningdn
momento, reclamandole una atenta
concentracién. Si asi fuese, rompo
una lanza en faver de un autor que ha
rehuido los exhibicionismos de su
apabullante cultura profesional, v,
siendo el tema arduo y dificil en la
profusa riqueza de sus poligéricos
matices, ha sabido despojar
magistramente al texto de todo lo
accesorio con la Unica finalidad de
compartir lo que conoce con el lector,
a quien garantizo el resultado sin tener
que pasar por & doloroso via crucis
de una fatignea asimilacion, pero sin
infligirte la afronta de minusvalorarlo
intelectualmente bombardedndolo con
banalidades, seguramente faciles de
entender méas banalidades al fin y al
cabo. Y puesto que es asi, me parecid
de justicia evaluar hoy el libro det
profesor Ontiveros, ateniéndome a mi
propia jerarquia en las urgencias, si
bien existen otros excelentes andlisis
de parecido fuste que el lector avisado
leerd complementariamente con
provecho ya que en el conocimiento,
como en Internat, las externalidades
sinérgicas de las conexiones
neuronakes refuerzan la utilidad del
aprendizaje de forma mas que
proporcional a la suma de los
esfuerzos.

Juan José R. Calaza
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Nueva Economia

y Nueva Sociedad.
Los grandes desafios
del siglo xx1

Andrés S. Sudrez Sudrez
Pgarson Educacidn, Madrid, 2001. 191 pégs.

La presente obra aparece como el
conjunto de reflexiones que el autor,

sin ocultar sus preocupaciones, plasma
ante la imparable y nueva situacién
economica y social a la que se enfrenta
&l mundo modemo en los primeros
afios de este recién estrenado sigho xx.
A lo largo de los casi dos centenares
de paginas que configuran el esquelsto
ddl libro, se van analizando los diferentes
aspectos que conforman el eje central
de las relaciones, tanto econdmicas
como sociales, de los diversos agentes
econdmicos que, mediante su
interrelacion, definen las nacientes
pautas de comportamiento entre ellos.
Andrés Sudrez, catedratico de
sconomia en la UCM, desglosa, en

los seis capitulos que componen el
volumen, los rasgos mas caracteristicos
que reflejan los condicionantes
econdmicos acaecidos desde la
aparnicion de la ciencia econdmica
como tal hasta nuestros dias.

Dicho andlisis no esta exento ni de
apreciaciones subjetivas, expresando
tras ellas las principales ideas que

el escritor defiende, ni de aportaciones
objetivas, donde se desgranan las
repercusiones generadas tras
determinados movirientos econémicos,
mostrando de este modo las secuelas
socioecondmicas postreras. Todo ello
se encuadra en un coniexto donde la
defensa de la dignidad de la condicién
humana surge como fundamento en
todos los marcos de actuacion posibles.
Claro ejemplo de elio o puede
encontrar &l lector en cada seccion.
Asl, en el capitulo primero se abordan
las materias mas trascendentes con
relacién al imparable proceso de
globalizacidn que afecta a todas las
estructuras actuales, dando paso a

la gue se ha denominado nueva
economia. De esta suerte, las
empresas, que utilizaron Internet

E ® © ¢S

©n una primera etapa como meros
usuarios, se convierten en actores
principales, potenciando sl enorme
infiujo que la red de redes posee sobre
8l entramadc econémico y social,
mediante una nueva manera de hacer
negocios, esto es, las e-businegss.,

El vertiginoso avance de la utilizacion
de las nuevas tecnologias en los
procesos econdmicos genera
situaciones altamente beneficiosas
para la sociedad de modo general, y
junto con la proliferacion de nuevos
mercados emergentes y la minoracion
de las barreras existentes entre los
paises y la consiguiente mundializacién
de las operaciones econdmicas, se da
paso a una nueva era. Pero también se
sefala, con acierto, que este naciente
estilo de operar provoca situacionss de
creciente desigualdad, donde ingentes
cantidades de seres humanos se ven
privados de los méas slementales y
basicos derechos reconocidos en la
existencia de cualquier persona.

La conclusion a la que se llega es
esencialmente esperanzacora, y se
confia en que las fuerzas positivas se
alcen finalmente victoriosas sobre los
tan temidos aspectos negativos.

Un repaso a las principales crisis
econdmicas surgidas en la historia del
capitalismo es el punto de particla del
segundo capftulo. En &l se abordan

los elementos inherentes tanto a

las inestabilidades producidas en la
economia real de los paises como a
los tan peligrosos cracks financieros.
De estas dltimas se hace un detallado
repaso, incluyendo un pequenio listado
de recetas anticrisis.

El progreso técnico v sus efectos
derivados en la actividad econtmica,
principalmente sus implicaciones en el
mercado laboral, son desarrollados én
la tercera parte del libro. En estas
paginas se analiza el marcado impacto
que sobre el nivel de empleo y sus
secuslas sociales han tenido las tres
grandes revoluciones industriales.
Interesante resulta observar el
desplazamiento de sus funciones
habituales al que han sido forzados
los cuelios blancos (personas) por la
entrada én escena de los cuelios de

silicio (maquinas). Aungue lo que
resulta verdaderamente sugestivo es
la propuesta del autor al afirmar que la
sociedad debe avanzar hacia la jormada
laboral de 20 horas, alabando las
bondades de la medida que, por otra
parte, incluye una nula o minima
modificacién en el salario del
trabajador, Sin embargo, el marco

de actuacion en la nueva sociedad de
la informacian resulta demasiado
impredecible como para poder atisbar
soluciones fundadas en
comportamientos pasados, ya que

en el momento actual los gobiernos
legislan con un gap temporal sobre las
realidades y cambics socloecondmicos
que tienen lugar a vertiginosas
velocidades.

Las relaciones existentes entre el
mercado y la empresa son explicadas
en detalle en los primeros pamafos
contenicdos en el guarto blogue del
escrito. Se ilustran de modo
pormenorizado os instrumentos
econdmicos y financieros que
acompanan a la expansion de las
principales instituciones econdmicas
en e transcurso del tiempo. De esta
forma, aparecen referenciados los
primeros atisbos del cambio del
sistema primitivo de trueque al ds la
utilizacién del concepto del dinero con
el uso de las primeras monedas. Otro
ingrediente que se vierte en estas
exposiciones &s el conceriente a la
propiedad privada, sus derechos y los
costes de transaccién ascciados.

Las diversas teorfas sobre el particular
son resumidas desde sus diferentes
Opticas, para enlazar posteriormente
con log aspectos relacionaclos ¢on

la riqueza y los activos reales y
financieros.

La dimensidn financiera de las
empresas no financieras centra ¢l
analisis que se realiza a continuacion.
En este punto se puede observar la
creciente importancia de este tipo de
empresas dentro de un sector que
tradicionalmente estaba copado por
los grandes bancos, produciéndose
entre ambos tipos de instituciones
una creciente competencia. Asi, estas
sociedades incorporan novedosos
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beneficios a los ya tradicionales de
venta de bienes o de prestacidn

de senvicios. Los comentarios
concernientes a la teorla de la agencia,
donde se revelan las relaciones
principal-agente en las actividades

de la empresa, aparecen ubicados
junto con la teorfa directorial, en la que
los gestores ejecutivos de

las compafiias poseen un papel
predominants en las decisiones a
tomar v, en ocasiones, alejadas de

los intereses de los propios accionistas.
Posteriormente, se alude a los
procesos de creacién de grandes
empresas, donde las fusiones,
adquisiciones o las mas modemas
LBOs o compras con apalancamiento,
figuran come las practicas mas
utilizadas para originar los grandes
grupos empresariales o holdings. En
ellos, una sociedad matriz o cabecera
del grupo controla la actividad de

las filiales, sociedades annimas
juridicamente independientes, y gracias
a este modus operandi, estos gigantes
empresariales Began a dominar kos
sectores méas importantes de la
economia.

La pentitima division del libro

supone un acercamiento al sempitemo
problema de la eficiencia, donde la
escasez de recursos rivaliza con

su optima utilizacién v distribucién.
Esta discrepancia ha sido motivo
histérico de grandes tecrias al
respecto. Extendidos por las paginas
del capitulo se van desgranando los
fundamentos tedricos que han ido
aportanda los principales estudiosos en
la materia, Asi, no faltan las referencias
al tecrema de la mano invisible de
Adam Smith, a los fallos de

asignacién que genera el mercado,

© a la economia del bisnestar y el
optimo de Pareto.

También merece menciin especial

la problemética asociada a las
externalidades producidas por la accion
de las fuerzas econémicas de
praduccion. La generacién de
ganancias y pérdidas durante los
procesos interactivos asociados a los
diferentes y, en muchas ocasiones,
enfrentados intereses, marcan la

continuacion de la obra, donde ademas
se afiaden referencias explicitas al
componente moral incorporado ala
ciencia econdmica. La justicia
distributiva y redistributiva, desde sus
diversas vertientes conceptuales,
ocupan las siguientes paginas del
blogue. Finaliza éste con un alegato del
autor a favor del ejercicio de la libertad
individual, sin interferenciaz con la
rmisma prerrogativa que poseen el resto
de los ciudadanos, dejando claro que
eficiencia y justicia son lkos dos pilares
basicos sobre los que descansa la
buena administracion de las naciones,
siendo inherentes su blsqueda y
consecucion a la actuacion ética de los
responsables politicos y econdmicos.
El factor social centra el desarrolic del
dltimo apartado del trabajo. Tras una
primera introduecién en la que se
puede observar la evolucién seguida
an 8l devenir del conocimiento cientffico
y, como a lo largo de los tiempos se
potencia la racionalidad, se llega a los
actuales niveles organizativos, tanto

en el ambito colective como en el
econdmico, Estos factores, junto con
la incorporacién de sistermas cada vez
mas automatizados y estructurados,
proparcionan logros socioecondmicos
que redundan positivamente en la
mayoria de los habitantes de la
comunidad. Esta macroorganizacion
socioecondmica, junto al
funcionamiento del mercado,

permite que se asignen recursos,

se distribuyan bienes y, mediante
mecanismos Mas o menos
competitivos, se fijen los precios

de todas las cosas.

Las conclusiones sobre el dastino final
de la Historfa componen los ditimos
parrafos dedicados a la difusidn de

las ideas sobre el incierto future

de la sociedad, tal y como estd
conformandose en los albores del
tercer milenio. Después de un conciso
repaso a los fundamentos filoséficos
histéricos de los grandes pensadores
¥ de las principales comientes sobre
sistemas econdmicos y sociales,

tales como cristianismo, marxismo

o librecambismo, se apela ala
consciencla de aimentar una conciencia

que permita compaginar el abecs del
sistema capitalista con os logros
sociales y humanos alcanzados con
grandes sacrificios a lo largo de la
Historia de la humanidad.

Una fdrmula para conseguir este
obtetivo de justicia social dentro del
entorno en el que se desenvuelven las
actividades econdrnicas, debe pasar
por la intervencidn efectiva y decidida
del economista. Este debe asumir su
profesidn como la de un arquitecto o
ingeniero social, y su actuacion se
gutaré encarinada a la consscucion
de unas metas, donde la imaginacidn
presida su perfeccionamiento.

Una breve addenda sirve para apurar
los Ultimos pensamientos que vierte
el profesor Andrés Sudrez sobre [a
problemética tratada. Aparece de sste
mado la dindmica compleja come
particularidad intrinseca a los sistemas
econdmicos, concibiéndose éstos
come una continuacion de los
estudios realizados sobre caos, a

su vez pracedidos por las teorfas de la
catastrofe. En estas lineas se puede
encontrar referencia al ya famoso
efecto mariposa, v las curiosas
implicaciones gue se traslucen de
estos procesos, La idea final, que
subyace a (o largo de todo el
documento, aboga por una socledad
maés justa, mas equitativa y, en
definitiva, méas humanizada, donde
no prime solo & utilitarismo de las
©08as, SN0 que se vaya mas all4,
huscando, en dsfinitiva, un mundo
mejor para todos.

El casi centenar de libros que aparecsn
en el apartado bibliogréfico ayudaran
al lector imteresado a completar e
incrementar los conocimientos
adquiridos con la lectura de este libro.
Es una obra que utiliza el pasado y &
repaso de los mas influyentes autores
y teorias econdmicas, para proyectar
unas ideas que, basandose en el
Hombre como centro de las cosas,
influyan en kos responsables de
administrar los escasos recursos de
que disponemos.

Josis Dominguez Rojas
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Causas del desarrollo
econémico: Espana

en Europa 1900-2000
Javier Affonso Gif

Minerva Ediciones, Madrid, 2001. 174 pégs.

A tenor de su titulo, esta obra se
plantea analizar las causas ditimas del
crecimiento econdmico, las bases en
gue se ha asentado su aceleracion en
los dos Gitimos siglos, las razones que
determinan las diferencias en los niveles
de bienestar entre los diversos paises
y, a continuacion, apovandose en los
razonamientos expuestos, se pretende
explicar el crecimiento econdmico
espariol a lo largo del siglo x¢

Dada la ingente bibliografia publicada
sobwe la teoria del crecimiento y dsl
desarolko econdmico mundial, las
enormes polémicas establecidas entre
los autores con teorias abiertarnente
enfrentadas —desde los marxianos

a los tecndoratas— v la gran
disponibilidad actual de estadisticas
internacionales de caracter econdmico,
sobre riqueza y renta, y también social
y sobre bienestar, cabria pensar que
casi todo o referente al tema esta
disponible. Paralelarmente, en los
Uktimos afios, & nlimero de economistas
que ge ha centrado en el desarrolio
espafiol ha crecido exponencialmente
y & andlisis estructural se ha
enriquecido con la profundizacion

en las causas subyacentes de nuestro
desarrollo/subdesarolko. Si esto es
cierto, ¢ qué sentido tiene publicar

una obra breve, comeo ésta, sobre un
contenide tan ambicioso? Pues lo
tiene. Lo tiene porque imaginamos que
el autor, al margen de querer aportar
su orientacién tedrica propia sobre

el tena, pretende realizar una labor
basicamente divulgativa v, para ello,
prescinde casi totalmente de
disquisiciones tedricas, se centra
fundamentalrmente en lo evidente, se
basa en hechos contrastados, no se
arropa de terminologias inalcanzables,
no utiliza fundamentaciones
matematicas, recurmre constantemente
a cuadros y graficos explicativos que
facilitan con su evidencia la lectura del

texto, y asi logra, como resultado, una
obra perfectarmente asequible tanto
para los economistas como para
aquélios que, sin serlo, estén interesados
en el desarrollo econdmico en general
v en el de Espafia en particular,

La obra comienza con una presentacion
en la que el autor plantea sus propésitos
y justifica el abarcar un perfodo tan
amplio de andlisis, todo el siglo xx, del
desarrollo econdmico espainol en base,
y tiene razon, a que el crecimiento es
un fendmenco a largo plazo y solo

con este criterio pueden establecerse
las verdaderas causas ¢on sus
consecuencias. Ademas, ya
disponemos de series temporales
completas de las variables mas
relevantes a ko largo de todo el pericdo.
También argumenta &l autor que
«aungue existe bastante literatura (sic)
sobre la economia espaiiola, o normal
(sic) es que los estudios se refieran a
periodos de tiempo relativamente
cortos y recientes, estén aislados del
contexto natural {europeo) al que
Espaiia pertenece, adolezcan de un
marco tedrico donde expiicar la
evolucidn de la economia en el tiempo
y finalmente, no tengan suficlente

base empirica donde sustentar los
argumentos propuestos, A todo ello
pretende responder este trabajo».
Afirmaciones con las que tenemos

que discrepar pues depende de como
interpreternos «lo normals, pero hay
muchas aportaciones cientificas, y

no literarias, que conternplan plazos
largos, comparan con Europa, estan
apoyadas empiricaments y no carecen
de un marce tedrico, es decir, son
auténticos andlisis estructurales

¥ sus autores estan en la mente de

los conocedores del terma.

Tras la presentacién, €l libro se
estructura en ocho capitulos. Los tres
primeros centrados en las causas, sl
modelo de crecimiento v la eclosién del
siglo xIx, especialmente en Europa. Los
tres siguientes analizan &l crecimiento
econdmico espanol en sus diversas
etapas. El séptimo realiza un an4lisis
prospectivo del impacto de los nuevos
cambios y, por Uitimo, en el octavo se
exponen las conclusiones, La obra

termina con una amplia pera muy
selecta bibliograffa, ocho paginas, que
puede ayudar al lector interesado a
profundizar en el tema, tanto en lo
referente a los aspectos tedricos como
en lo que respecta al crecimiento
espariol, sobre el gue se recogen las
obras basicas de nuestros autores.
Siguiendo este hilo conductor, & primer
capftulo plantea la aparicién del sistema
capitalista como proceso revolucionario
capaz de iniciar la nuptura def «orden
natural» en Europa, ¥ ¢omo & nuevo
sistema de produccion dio al fraste
con ef modelo malthusiano, a pesar

del fuerte crecimiento demogréfico.
Para el autor, ello vino acompanado de
un cambio institucional —as libertades,
el régimen de propiedad—, asi como
de la aparicién del método cientifico

y la generalizacidn, profundizacién

y acumulacion de conocimientos en
todas las ramas del saber y en sus
aplicaciones. Sin embargo, ks avances
de los siglos XVl y XIX no se tradujeron
en una mejora de las condiciones de
vida de la poblacién europea hasta
comienzos del siglo »X. También se
exponen, con bases estadisticas, las
diferentes sendas de crecimiento que
han seguido los distintos pafses y
regiones del munde y cdmo las
diferencias se han acentuado en los
Ukimos afos, terminando el capitulo
con una visién aparentemente
optimista de la posible convergencia en
el siglo 00, basandose en la previsible
contencion demografica, kos flujos de
capital de paises desamollados a paises
en vias de desarrollo, las migraciones y
otras importantes causas favorables.

El capftulo segundo constituye la base
tedrica sobre la que se va a construir

la obra. Segun el propio autor se
apoya en el estudio de la biologia
evolutiva (Wilson, 1979, 1998}, en

el enfoque institucional de Kuznets
(1966, 1973) y North (1990, 1994} y

en las aportaciones sobre el cambic
técnico de Salter (1960} y Arrow (1962).
Agi, tras exponer las distintas
concepciones, llega a la conclusion

de que «a nivel agregado, el cambio
técnico fuerza el cambic de los
modelos mentales compartidos en el
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area geogréfica expuesta a &l. Pero,
como las instituciones son el producto
de los modelos mentales en la
sociedad, el efecto Ukimo del cambio
técnico serd la presion sobre &l marco
institucional v, con el iempo, su cambio
a través del mercado palitico. Una
causa micro se convertira en un efecto
macro, a nivel dal sector, de la economia
y de la sociedad». Aunque el autor no
hace ninguna referencia al pensamiento
mandiano, el razonamiento podria tener
grandes semejanzas con la relacidn
dialéctica, que no determinista, entre la
estructura —el modo de produccion—
¥ la superestructura establecida
inicialmente por Marx, Asi, ¢ autor
resume el proceso afimando que
«todo carnbio a nivel agregado de la
tecnologia material, impulsado por

su mayor propension relativa a la
inestabilidad, genera un desplazamiento
de la frontera de posibilidades
tecnoldgicas y una subsiguients
respuesta adaptativa de la frontera de
posibilidades institucionales a través
del mercado politico. La respuesta
politica a través de la legislacion viene
inducida por &l inevitable cambio de
mentalidad que la maquina genera
entre los miembros de la colectividad.
La nueva frontera de posibilidades
técnico-institucionales delimitara y
marcara el sendero futuro de la
colectividad».

El tercer capftulo analiza las causas del
crecimiento, mencionando el interés
renovado que el tema despierta en los
medios académicos, por tres motivos:
las diferencias abismales de renta que
se dan entre los paises, la
insatisfaccion que producia la Teoria del
Crecimiento desde la visién de Solow,
y, en tercer lugar la gran disponibilidad
estadistica actual. Al estudiar las
causas del crecimiento, &l autor lega

a la conclusion de la importancia,
coma origen Gitimo del crecimiento,

de la madurez institucional y, como
causa cercana, la acumulacion del
conocimiento en su manifestacién
tecnoldgica. Para exponer los avances
en la tecnologia social y material utiliza
indicadores de diversos paises sobre
productividad, esperanza de vida,

educacion, PIB per capita, etc.,
exponiendo como el papel de lider
mundial se trasladd del Reino Unido a
los Estados Unidos. En la referencia

a Espania se constata el atraso de
nuestro pais v la brecha existente
—gegun el modelo tedrico aplicado—
entre las posibilidades productivas y

el grado de desarollo alcanzado

por las instituciones.

Los capitutos IV, V y VI constituyen

un excelente cormpendio de la
evolucion de la economia espaiiola

y de su crecimiento, que deberfan ser
de lectura obligatoria incluso en los
timos arios de los estudios de grado
madio. En apenas sesenta paginas &l
autor consigue sintetizar la evolucion
de los indicadores econémicos y
sociales mas relevantes del siglo xx y
comparar la senda espaiiola con las de
los principales paises. Ello constituye la
bass para explicar los choques habidos
entre el desarrollo material y el
institucional. Ajustandose, en palabras
del propio autor, al consenso
generalizado de los estudiosos del
crecimiento, este se subdivide en
cuatro etapas: 1870-1913 y 1913-1950
{capitulo IV, «<De guerras y recesioness);
1950-1973 (capitulo V, «La gran
escapadae) vy 1973 hasta la actualidad
{capitulo VI, «De choques y
deceleraciones»). A pesar de los
argumentos del autor, echamos en
falta un mayor €énfasis en la fecha clave
para la economia espaiiola, 1959, con
el Plan de Estabilizacion y el paso al
desarrollismo en Espafia en la década
de los sesenta, anos del despegue
que son cruciales para nuestro pais
pero desfasados respecto ala
reconstruccidn europea de

los afos cincuenta.

En ol capitulo séptimo —& afio 2000
y més alld»— se constata la progresiva
dificultad para la economia de crecer
con diferenciales elevados respecto

a los paises de nuestro entorno.

En Europa, a pesar de ks recientes
avances tecnolégicos, su aplicacién se
ha visto dificultada, y la productividad
no esta aumentando, a causa de la
mayor rigidez institucional respecto a
EE.UU: y también, precisamente, por ia

tendencia a la terciarizacion de la
economia cuando el sector servicios
posee una baja productividad
endémica, Analiza &l cambio que
viene a través de la influencia de las
nuevas Tecnologias de la Informacidn
(7)) y argumenta a favor del dinamismo
que éstas pueden aportar, llegando

a compensar &l estancamiento de
otros sectores.

En el apartado final se exponen las
congclusiones del autor sobre los
procesos de desarrollo en términos
generales y en el caso espaiiol,
Continda otorgando una importancia
basica al conocimiento —tanto puro
como incorporado— y argumenta que
«Espafia debe realizar el transito de
una sociedad y economia que usa
ideas, a otra, que las produzca.

Sdlo entonces se situard en la
frontera tecnolégico-institucional

de su entomon,

En resumen, resulta una obra muy
interesante, con una vision personal,
que aporta al lector hechos y razones
basicos sobre el crecimiento
econdmico espanal y que alcanza una
notable profundidad a pesar de su
brevedad respecto a la amplitud del
tema analizado.

Victor Simancas Criner
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La historia inacabada
del euro

Pedro Montes
Editorial Trotta, Madrid, 2001. 201 pags.

Tras otro libro anterior —La integracion
en Europa (1993)—, Pedro Montes
vuelve a abordar uno de los temas
cruciales para la economia espafnola
actual, con una continuidad no

s6lo temporal, sino de enfoques

y plantearmiento., En La historia
inacabada del euro el autor va
entramezclando los andlisis de las
economfas europea y espafiola desde
la época de las crisis del SME vy del
Tratado de Maastiicht, En su opinidn,
la introduccion del euro es un «parto
prematuro» (pag. 22) vy, alo que
parece, producido en un contexto

de inestabilidad familiar donde el
matrimenio miltiple y mal avenido de
los quince paises de la UE parece
abocado a nuevos abortos y/o
sietemesinos por graves desavenencias
conyugales, empujados por el pater
famifias, Alemania, a una expansion
més propia de un harén oriental —la
ampliacién hacia el Este, ese campo de
minas, que revela una estrategia que
«&% [0 mismo que renunciar a la unidad
politica europear (pag. 17)— que de
una educada y conservadora familia
crigtiano-occidental. Esto, ademas de
grandes riesgos para el futuro del euro,
significa una UE libre de ataduras
politicas que suavicen la dureza gue

la unidad econdmica impone a los
sectores mas débiles —los
trabajadores—, en ef contexto

de una ofensiva neoliberal contra

los derechos soclales de la cludadania,
Tres son, a mi juicio, las aportaciones
de este libro a las que se debe prestar
especial atencion:

1. Sefiala correctamente los peligros
que supone el euro; insiste en que su
destino final s adn una incognita
—esta viciado ab ovo por ser fruto

de una voluntad «politica» més que de
la maduracién de las condiciones
econdmicas de la UE—; y da cuenta
de los cambios fundamentales que
introduce:; la fijacién del tipo de cambio

irrevocable v la politica monetaria Unica
{con el consiguiente raspaso de
soberania desde los bancos centrales
nacionales) actuarén como una camisa
de fuerza cuando las economias mas
débiles —entre ellas, Espaifia— se vean
sometidas a los embates de la violencia
competitiva del mercado mundial.

2. Al llevar a cabo un coherente andlisis
de clase de la Europa neoliberal,
resaltando los principales hitos desde
Maastricht hasta la introduccidn
definitiva det euro, nos aparece &l Pedro
Montes gue tanto desde el Servicio de
Estudios del Banco de Espafia como
desde CCOO, U y otras organizaciones
de izquierda, ha dejado oir su voz en
defensa de los trabajadores y contra
las estrategias anticbreras de kos
capitalistas vy las politicas econdmicas
de sus gobiemos,

3. Ademads, el texto desentrafia las
relaciones entre la construccion
europea y la edificacion de la Espaiia
neoliberal por parte de tos gobiermnos
del FSOE y del PP (con la colaboracion
de sectores de izquierda, incluidos

¢l aparato de los sindicatos UGT

y CCOQ; p4g. 76), y no deja pasar

la ocasidn para denunciar que
«Maastricht ofrecia una buena baterla
de argumentos para endurecer la
politica nechiberal en el temeno social

y en cuanto a los derechos de los
trabajadores, que tanto el gobiernc

del PSOE en su momento como el
gobiermno del PP posteriommente
aprovecharon a fondo (pag. 65);
akjandose asi de las actuales y
farisaicas denuncias socialistas contra
el PP, y recordando el balance que
movid a los sindicatos a organizar
varias huelgas generales contra los
gobiernos del PSOE: «Se amplié el
periodo minimo de cotizacion para
tener derechos; se ampliaron los
periodos de cotizacion en relacion

con los periodos de percepcion de las
prestaciones; se redujo el porcentaje
de las prestaciones contributivas con
respecto a los salarios; se establecié

la obligacion de los desempleados a
cotizar a la seguridad social; se
sutprimieron las exenciones fiscales

de las prestaciones por desempleo,

pasando a ser consideradas
rendimientos del trabajo a efectos
tributarios; se redujeron los topes
minimos de la prestacion contributiva;
se facilitd la extincién del dereche a la
prestacion; se dificulté el acceso al
subsidic de desempleo; se revisd
rastrictivamente ¢l concepto de “cargas
familiares”. Tales fueron la impronta
que el PSOE dio a la politica

social {pags. 68-69).

Sin embargo, no serfa justo olvidar

las carencias ¢ limitaciones que, en mi
opinidn, se cbservan en este libro.

En primer lugar, & autor parece asimilar
con demasiada alegria el planteamiento
de clase con «la posicién de izquierdar,
aungue desde sus planteamientos
mandstas no deberia estar nada claro
que se trate de lo mismo. Para Marx, la
izquierda era la otra mitad de la naranja
ideolégica que, junto a la derecha,
constituyé el objeto de su critica
permanents; v, en efecto, [0s conceptos
de zquierda y derecha son tan estéticos
como la geometria politica de la que
nacen. En cambio, la naturaleza de
clase de las sociedades capitalistas
esta en constante evolucidn como
consecuencia de su dinamica interna.
Por eso, al colocarsa unc en el punto
de vista de la clase obrera (los
asalariaclos), se sit(la en el sentido
hacia donde apunta la tendencia del
sistema, va que cada vez son mas los
asalariados {en términos absolutos y
refativos), y cada vez més clara la
identificacion, hoy, entre ciudadano

y sujeto dependiente {0 esclavo) del
mercado. Pues bien, el analisis de
Montes se oscurece cuando sustituye
la perspectiva de clase por la mucho
més débil y contingente de una
agrupacion politica, que, en aras de
una supuesta unidad, pretende
contentar a todo &l que dice sentirse
de izquierda (aunque repraduzca la
ideologia de la clase dominants).

Asi, sugpira por un «proyecto politico
comun» en Europa {pag. 86) sin aclarar
si es un proyecto compatible con &l
capitalismo o bien con la democracia,
O razona sobre el svaciamignto
dermocrético» (pag. 94) del proyecto
europeo igual que ko harfa un
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socialderéerata, creyéndose la retdrica
del liberalismo social y la mitologia de
los derechos humanos de la
democracia burguesa: «Por decirlo
brevements, la Europa de Maastricht
no respeta las bases formales en que
s& asientan las demaocracias de los
paises gue la integran» (pag. 90).
Incluso parece miembro de la IS
cuando achaca este vaciamiento a

la «subordinacién de la politica a

la economia» {pag. 92), o cuando
suspira por Lafontaine {que firmé con
los verdes alemnanes un programa

casi idéntico al del gobiermo del PF).

A veces la critica de la UE no es del
todo objetiva, Por ejemplo, se achaca
al smercado Unico» que sea un «marco
propicio para degradar kos derechos
laborales y sociales» (pég. 97), olvidando
que EE.UL. y Japdn muestran que no
hace falta un mercado dnico para eso.
Q se achaca al suro <la necesidad de
implantar politicas regresivas desde

el momento en que las pérdidas

de competitividad [...] no podran
compensarse afravés de la
devaluacion de las monedas»

{pag. 98), como si el RU ¢ Argentina
no usaran idénticos argumentos sin
necesidad de recurrir al euro. La
«praservacién de la competitividad por
la via de aumentar la explotacion de los
trabajadores» (pag. 137) es una carta
que tiene en la manga la Europa del
euro, por supuesto; pero gue también
tenia antes del euro, y que también
tienen otros paises no europeos.

El cogueteo de Montes con las ideas
socialdemdcratas de IU es evidente en
muchos otros pasajes. Asi, piensa que
la politica fiscal esta para «ir corrigiendo
[esas] diferencias regionales» (pag. 106),
en vez de para o contrario, como
demuestra la historia. O nos sorprende
con panegiricos como los de mi amigo
Carlos Berzosa: «El répido crecimiento
de la economia espafiola en las Ultimas
décadas, la mejora espectacular de

las condiciones de vida de la mayoria
de la poblacién, las dotaciones de

los hogares, los avances en todos

kos indicadores del desarrollo»

{pag. 121). Q incluso lo vermnos tan
convencido del discurso del «Estado

del bienestar» que no s0l0 cree en su
existencia (pag. 139) —icémo es
posible en un marxista?—, sino que

lo hace con la pasién del liberal Tortella,
a quien emula al declarar que el Estado
del bienestar «es la conquista moral
mias importante del siglo xx» {pag. 190).
La izquierda tiene que aclarar sus ideas
si pretende gque le hagan caso. Por
ejemplo, si se escribe que «a libertad
absoluta de los movimientos de capital
[...] han generacio una densa nube
financiera, cuya intrinseca inestabilidad
constituye un rasgo esencial de la
actual situacion econémica mundial»
(pags. 193-194), hay que aclarar
inmediatamente si el problema es:

1) la «libertad absoluta» de esos
movirientos (posicidon neoliberal); &

2} s6lo que su libertad o movimiento
sean «excesivos» {posicion socialista;
los liberales de hoy); o bien, 3) como
dliria Manx {y muy pocos de sus
seguidores hoy), que exista

el capital (1).

Por (itimao, no puedo dejar de

lado una cuestion incidental pero que
habla con claridad de los problemas de
la izquierda espaficla. La obsesion por
evitar el usc de la palabra Espania,
absurda y persistenternenite sustituida
por e circunioquio «Estado espaiiol»,
es algo gue s6lo se puede entender
come un naurdtico tic de nuestra
izquierda, que olvida que ftambién en
Francia, en Alemania..., hay Estados!,
y no por ello la zquierda de dichos
paises escribe cansinarmente «Estado
francés» o «Estado aleméan» para
nombraros. Olvidando esto, Montes
se refiere a los palses con déficit de la
UE de la siguiente increible manera:
«Portugal, Estado espariol, Austria»
{pag. 102). Si la izquierda espaiiola
quiere ser tomada en sgerio, ha de
dejarse de pamplinas —que me
perdons mi amige Pedro— y recordar
que el origen de este entoquecimiento
esta en su asuncidn antinatura de las
ideas nacional-separatistas de parte
de nuestra burguesia periférica, que ha
sido capaz de convencer a casi toda
la izquierda espafiola para que asuma
sus planteamientos antiobreros y
antiinternacionalistas, Alguien gue,
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como Pedro Montes, tan
orgullosamente se proclama
miembrg de la IV Internacional, tal

y como lo hacia su hoy llorado
companaro Jesls Albamacin,
recientemente fallecido, no deberia
olvidar lo que sobre la infinita miseria
del nacionalismeo escribieron Marx,
Engels o Rosa Luxemiourgo.

Diego Guerrero

{1} No se puede decir a la gente que debe ser
de izqulerda vy, a continuacion, que ser de
izquierda es defendler [0 mismo que Sorgs,
Tobin o Domingo Cavallo. No se puede
santificar al liberal Keynes para atacar al
liberal Hayek. Los liberales de izquierda y
de derecha {por gemplo, Tolede y Vargas
Losa en Perd) siempre estardn junios por
la falsa Mbertad, hueca, formal y burguesa.
Los criticos def beraismo debemos estar
a favor de las lbertades lienas de contenido,
concretas, reales y antiburguesas.




Anuario de Economia
y Finanza 2001

Analistas Financieros irtemacionales
Ediciones EL PAJS, Madrid, 200, 242 pégs.

El Anuario de Econonmia y Finanzas de
£ Pajs, ya en su novena edicion, se ha
convertido a lo largo de estos anos en
obra de referencia en el Ambito de la
economia y las finanzas.

En cada edicién se ofrece al lector una
revision de lo sucedidc durante el afio,
realizada por los expertos de Analistas
Financieros Internacionales en los
distintos sectores de la economnia y los
mercados financieros, Asimismo, se
presta especial atencion a las
principales tendencias de futuro.
Aunque el Anuario continda teniendo
una estructura cuyos elementos
fundarmentales han permanecido a

lo largo de los afios (lo que permite
comparaciones interanuales, asf como
andlisis de la evolucion de sectores y
variables va de casi una década),

esta nueva edicion del mismo incluye,
continuando y ampliando la senda
iniciada en 2000, dos grandes temas
de interés en la actualidad, que
aumentan de forma significativa la
utilidad del Anuario.

El apartado de «Finarzas personaless
responde a dos tendencias. Por un
lade, el ahorro, pero también la cultura
financiera de los particulares, va
cobrando un mayor protagonismeo.
Las familias requieren mas informacion
para poder adoptar sus decisiones

de inversién y, en algunos casos,
como suele suceder cuando compran
una vivienda, también de financiacion.
Por otro lado, los particulares se han
convertido en el principal sector que
provee de recursos financieros al resto
de los sectores, por lo que los
intermediarios financieros deben tener
bien preserte estas nuevas demandas
de los ahorradores.

Esta seccidn del Anuario, iniciada en
2000, se ocupa principalmente de

las alternativas de inversion de que
disponen los particulares, de las
implicaciones fiscales diferenciales
que pueden tener algunas de ellas, asi

como de la oferta de servicios que en
este ambito, que se suele denominar
«banca personal 0 «banca privada»,
proponen para beneficio de sus
clientes un ndmero creciente

de entidades financieras.

Bl segundo tema novedaoso de esta
edicion del Anuario son las «Finanzas
en la Red», que estan cobrando una
creciente relevancia, especialmente por
o que se refiere a los mercados
financieros, pero también para la
banca tradicional, en muchos casos
apoyando precisamente a las finanzas
personales. Adicionalments, ia banca
por Internet puede, y debe, ser muy
(il para las Administraciones publicas,
asi como para las empresas.

Estos dos temas vienen precedidos
por los que han venido configurando la
estructura tradicional del Anuario de
Economia y Finanzas a o largo de los
afios, si bien, por lo gue respecta a
los apartados de la economia, se ha
producido un cambio inevitable con
respecto a las tres dtimas ediciones del
mismo. En efecto, éstas comenzaban
con un capitulo dedicado a la Unién
Monetaria Europea (UME), algo
plenamente logico en la medida en
que, por un lado, la incorporacion

de nuestro pais a la UME ha sido la
principal transformacién que le ha
sucedido a la economia esparfiola
durante mucho tiempo, ¥ que, por otro,
la misma tiene implicaciones muy
importantes para ks distintos agentes
econdmicos de nuestro pais.

Una vez que la UME esta totaimente
encanilada, a la espera de que la
moneda dnica, el euro, se convierta
en una moneda real en pocos Messes,
esta novena edicién del Anuario ha
vuelto a la secuencia Ibgica de los
tres 4mbitos de la economia que son
relevantes para la nuestra, v que dan
lugar a las correspondientes grandes
secciones: sEconomia Internacional»,
«Economia Europear y «Economia
Espariolas. La primera de ellas se
ocupa no solo de los dos grandes
paises que sirven de referencia a las
economias europeas, Estados Unidos
y Japdn, sina también de un drea,
América Lating, que viene cobrande

especial relevancia para muchos
agentes econdmicos espaficles por

el importante volumen de inversiones
que han efectuado en la zona.

Mientras «Economia Eurcpea- incluye
los ternas relacionados con la UME que
todavia son relevantes en el estado
actual de la misma, «<Economia
Esparicola» abarca también su
dimension territorial y sectorial,
proporcionando una completa vision
de la economia de nuestro pals.

Por ko que respecta a las finanzas, esta
edicion del Anuario conserva sus dos
secciones fradicionales, «Sistema
Financiero Internacional» y «Sisterna
Financiero Espariol», si bien en un
mundo cada vez mas integrado y con
la UME en pleno funcionamiento, la
distincién entre ambos resulta cada vez
méae difusa. De ahi que los mercados
financieros espafioles —renta fija, renta
variable e instrumentos derivados—

se analicen ahora junto con sus
homoénimos del resto del mundo.
Como viene sucediendc en los dlitirmos
afios, el Anuarfo incorpora un CD-Rom
que incluye las tablas presentadas en
la «Base estadistica» del Anuario, en
formato que permite su tratamiento
informético.

Maria Eugenia Callején
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Public Finance.
A contemporary application
of theory to policy

David N. Hyrnan

The Dryden Prass, Orando,
Estados Unidos, 1999

Public Finance. A contemporary
appilication of theory to policy es un
rmanual de Hacienda Pudblica de amplia
difusion y gran éxito en los Estados
Unidos que, en su ya sexta edicidn,
aporta una visién muy interesante del
estudio de la Hacienda Plblica a
partir de la experiencia de ese pais.
Este manual, destinado a cursos
universitarios de introduccién a la
Hacienda Publica, permite acceder

de una manera Util y sencilla al
conocimiento de esta disciplina
cientifica, de tal modo que incluso
personas con reducidos conocimientos
de economia puedan emplearic.

De las cinco partes en que se divide

el manual, en la primera, de marcado
caracter introductorio, el autor
establece de manera pormenorizada,
las lineas maestras de la actividad
financiera del sector plblico. Para ello,
sa describen entre otras cuestiones
los problemas derivados del frade-off
entre los bienes publicos y privados,
derivados de la necesidad de la
asignacion eficiente de los recursos

y &l peculiar mecanismo de asignacién
especifica de los bienes plblicos a
través de las instituciones politicas.

Se hace asi especial referencia al
mecanismo de eleccién publica y a

la consecucion del equilibrio pelitico
como manifestacion del acuerdo sobre
el nivel de produccion de los bienes
pablicos, fundamentalmente el
obtenido a través de la regla de la
mayoria simple y haciendo especial
referencia al papel de los partidos
politicos, grupos de interés y de la
burocracia dentro de este proceso,

sin glvidar el fendmeno del «logrolling»
como manifestacion expresa del
comesrcio de votos.

En la segunda parte de esta obra, enla
que se aborda el gasto publico en

los Estados Unidos, se estudian

de manera detallada los diferentes
programas de gasto piblico social en
ese pais. En &l caso de los programas
de asistencia a los menos favorecidos,
los de caracter monetario como el

de «Asistencia ternporal a familias
necesitadas» (TANF) o el «<Ingrese
suplementario de seguridad» {SSI)
repregentan una minima parte de

esta ayuda, en relacion con |0s no
monetarios como los da ayuda médica,
alimentaria o los de la vivienda, que
fundamentalmente se instrumentan
mediante subsidios a los precios de
estos bienes y servicios. El problema
de estos subsidios son las distorsiones
que provecan en las preferencias de los
individuos que tienden a solreconsurmir
los mencionados bienes y servicios,
con lo que ¢l pracio de los mismos
tiende a incrementarse, por lo que

no s6lo provocan pérdidas de
eficiencia, sino que pueden gensarar
adicionalmente carnbios no deseados
en la distribucion de los ingresos.

Por todo ello, como alternativa a esos
subsidios, Hyman hace referencia a

1a posibilidad de aplicar un impuesto
negativo sobwe la renta, que garantice
un nivel de renta minima a todos los
ciudadanos. Consecuentemente,

se regaltan las virtudes de una

sistema que, de hecho, ya existe en
los Estados Unidos: el «Crédito fiscal
sobre los ingresos devengados» (EITC),
y que se configura comao un primer
paso en la consecucion del
mencionada impuesto negativo.

Al imitarse este programa a los
trabajadores en activo, se pretende
evitar los posibles efectos negativos
que pudiera generar sobre los
incentivos al trabajo un impusesto
negativo sobre la renta.

La tercera parte de este manual se
inicia con una introduccion en la que
se consideran las diferentes alternativas
con las que cuentan los gobiernos a

la hora de financiar su actividad,
destacando a los impuestos como la
principal via actual para la obtencién
de los ingresos puablicos. La utilizacién
de los impuestos exige tener en cuenta
cudles pueden ser los efectos de los
mismos sobre las decisiones de los

agentes econdmicos, por lo que
surge asf la necesidad de determinar
en qué medida los impuestos pueden
llegar a distorsionar los mecanismos
de fijacion de precios. El andlisis de
los costes de eficiencia y de las
distorsiones tributarias constituye
para el autor una cuestién de gran
interés, de tal modo que se plantea
como las pérdidas de eficiencia o

€l exceso de la carga impositiva
dependen de los tipos impositivos, del
gasto respecto del bien gravado y de
la eslasticidad de la oferta y demanda
de los mismos, haciendo especial
referencia a la incidencia que sobre el
exceso de la carga impositiva tienen
las variaciones en 1os tipos de
gravamen,

En cualquier caso, Hyman considera
que la incidencia diferencial de los
impuestos, constituye un instrumento
vélido para permitir decisiones
colectivas mas fundadas sobre la
extension y naturaleza de la actividad
del sector piblico, tanto a nivel de
impuestos como de gastos, para lo
cual el autor torna la curva de Lorenz
come instrumento de evaluacion

de la distribucion de los ingresos v,
consecuentemente, el indice de Gini
como indicativo de la equidad de

la distribucién de los ingresos.

En la cuarta parte se establecen

las directrices basicas del sistema
tributario de kos Estados Unidos, para
lo cual hace una primera aproximacion
de carécter general scbre la que
constituye la principal fuente de
ingresos en los modernos sistemas
tributarios, los impuestos sobre la
renta. Para Hymnan, un impuesto
basado en un concepto amplio de
renta, si bien no causaria distorsiones
on las declsiones relativas a las fuentes
de ingreso o gastos de consumo, si
que podria generarlas en las relativas
a la eleccion entre ocio y trabajo y
consume presente o futuro. En los
Estados Unidos &l impuesto sobrs la
renta personal no torna como
referencia para el computo de larenta
gravable el concepto amplio de renta,
sino que &l calculo parte de la inclusidn
de las rentas obtenidas exclusivamente
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de determinadlas fuentes, a las que
posteriormente se les aplica toda

una serie de éxenciones personales

y deducciones estandares y detaliadas.
Este hecho determina que la existencia
de beneficios fiscales provoque
cambilos en las decisiones econdmicas
de los contribuyentes, ya que pueden
reducir su carga fiscal aprovechando
determinados tratamientos especificos
y, ademds, como se ha puesto de
manifiesto respeécto de los Estados
Unidos, estos beneficios pueden
provocar igualmente pérdidas de
eficiencia derivadas de sus efectos
distorsiohadores scbre los precios.

Sin embargo, en algunos casos
determinadas circunstancias, como

&l incentivo a la realizacion de
determinadas actividades, parecen
justificar la existencia de estos
beneficios fiscales.

En cuanto a la imposicion sobre
sociedades, se cuestiona la necesidad
misma de la existencia separada de
este impuesto. Sin embargo, en la
préactica la vigencia actual del impuesto
sobre sociedades es incuestionable
en los paises avanzados, pese alo
cual lo que sf suscita una mas amplia
polémica as la incidencia de este
impuesto en la actividad econdmica.
Para Hyman, atendiendo a los
resultados de diversos estudios
conflictivos sobre esta cuestion, entre
los que destaca el de Harberger, este
impuesto es compartide de un manera
compleja por consumidores,
capitalistas y trabajadores, por lo que
sus efectos se trasladan globalmente,
€N mayor © menor grado, a todos los
agentes econdmicos.

En cualguier caso, si tradicionalmente
se ha considerado la renta como el
fnclice mas adecuado de la capacidad
de pago, son cada vez més los
economistas gue se plantean las
virtudes del consurno como un
indicador igualmente vélido e, incluso,
superior en muchos casos. Para
Hyman, &l impuesto scbrs el gasto se
configura como una alternativa a los
actuales impuestos sobre la renta, en
la medida que gravarian el consumo
excluyendo de gravamen al ahorro, lo

que permitiria aumentar el volumen

de fondos disponibles en los
mercados, lograr tipos de interés

mas bajos v, de este modo, estimular
la inversion, lo que facilitaria el acceso
futuro de la sociedad a niveles més
altos de bienestar mediante
incrementos de la productividac

y de los ingresos. Finalmente, a juicio
del autor el modelo norteamericanc de
impuesto sobre el consumo que recae
sobre las ventas en la Giima fase del
proceso de distribucion resulta mas
eficients que el modelo de la Unidn
Europea, en la medida en que los
costes de administracion y
cumplimiento de este alimo

s0N Mas aftos.

En la dltima parte de esta obra

se examinan algunas cuestiones
relativas a la divisién gubernamental
de responsabilidades respecto de

la provisién de bienes y servicios, v la,
obtencion de ingresos a partir de

la experiencia de la aplicacion practica
del federalismo fiscal en los Estadds
Unidos. Para Hyman, una de las
principales dificultades con las que

se enfrenta el funcionamiento de

este sistemna es el do las externalidades
interjurisdiccionales, que NG Son MAas
que los costes o beneficios de los
bienes y servicios de los goblernos
locales que afectan a los ciudadanos
que viven en jurisdicciones politicas
distintas, ya que determinan que las
decisiones colectivas a nivel local se
adopten con una informacion al menos
incompleta y, ademas, que se requiera
de la actuacidon del gobiemo central
con ¢t fin de compensar a los
gobiernos locales afectados.

En suma, este manual constituye un
trabgjo (til e interesante, que recoge,
analiza y contrasta algunas de las
aportaciones mas recientes al estudio
de la Hacienda Publica, e incluso
introduce algunas propuestas para

el debate que marcan nuevas vias de
desarrollo para esta disciplina cientifica.
Al tener este manual un claro caracter
introductorio, no es una obra que
contenga un tratamiento
excesivamente sistemético y en
profundidad de los temas abordados,
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pero al centrarse en el estudio de la
aplicacién practica de la teoria de la
Hacienda Piblica al caso de los
Estados Unidos, resulta de gran interés
para el conocimiento de la realidad de
ese pais, por lo que constituye un
manual de estudio recomendado.

Juan Joséd Lagares Gémez-Abascal
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Bases para un sistema
oestable de financiacién
autondomica

José Manuel Gonzélez Péramo (ed))
Fundacion BEVA, Bilbao, 2001, 509 pégs.

MNo es la primera vez que desde

estas paginas se ha escrito sobre los
sistemas de financiacion autonémica,
Es més, en esta seccién se ha tenido
oportunidad de seguir, a fravés de
diferentes obras (1), la evolucion de los
distintos procesos que ss han ido
estableciendo v, también, el de sus
posibles alternativas.

Para analizar este trabajo es necesario
tener presente lo que se racoge en sl
articulo 157 de la Constitucidn, gue nos
recuerda que los impuestos cedidos
total o parciaimente por el Estado, los
recargos sobre impuestos estatales

y otras participaciones en los ingresos
del Estado, los propios impuestos,
tasas y contribuciones especiales,

las transferencias del Fondo de
Compensacion Interteritorial y

otras asignaciones con cargo a los
Presupuestos Generales del Estado,
los rendimientos procedentes de su
patrimonio e ingresos de derecho
privado, y el producto de las
operaciones de crédito son los
recursos a los que pueden acudir

para su financiacién las comunidades
auténomas.

Del mismo modo conviene tener en
cuenta, y siguiendo de nuevo &l texto
constitucional, que las comunidades
auténomas no podran en ningdn caso
adoptar medidas tributarias sobre
bienes situados fuera de su tesitorio

0 que supongan obstaculo para la libre
circulacion de mercancias o senvicios,
aunque mediante ley organica podra
regularse el ejercicio de las
competencias financieras enumeradas
anteriormente, las nommas para resolver
los conflictos que pudieran surgir y

las posibles formas de colaboracion
financiera entre las comunidades
auténomas y el Estado.

Més adelante, €l articulo 158 defiende
que en kos Presupuestos Generales
del Estado se podra establecer una

asignacion a las comunidades
auténomas en funcion del volumen

de los senvicios y actividades estatales
que hayan asumido y de la garantia
de un nivel minimo en la prestaciéon de
los servicios plblicos fundamentales
en todo el tenitorio espaiiol. Y que
con el fin de corregir desequilibrios
econdmicos intertenitoriales y hacer
efectivo el principio de solidaridad, se
constituird un Fondo de Compensacion
con destino a gastos da inversion,
cuyos recursos seran distribuidos

por las Cortes Generales entre las
comunidades autdnomas y provincias,
en su caso,

Dadas esta premisas y después deal
acuerdo alcanzado entre el Gobierno
y todas las comunidades auténomas,
el pasado 27 de julio, scbre el sigtema
de financiacion autondmica, no puede
ser mas oportuna la aparicion del
presente trabajo ya que no sdlo se
presentan las bases del modeslo a
seguir $iNo que, igualmente, se predicen
las carencias de las que adolecera
cualquier sisterna que, lejos de seguir
de modo racicnal un sistema dptimo
desde el punte de vista econdmico,
juridico y constitucional, apueste por
soluciones politicas de corto plazo.
Prueba de ello son las voces en contra
del sisterma pactado que estan
surgiendo en algunos ambitos de

la vida politica y al qus le auguran

una brevisima vida.

De este modo, &l objetivo de este

libro es el de ofrecer, justificar y aplicar
—mediante propuestas espacificas—,
fos mds esenciales de los principios
de un sisterna de financiacién de las
cormunidades auténomas con la mas
que sana pretension de racionallzar

of debate.

Para conseguir tal fin se estructura

en cinco capitulos. En el primero de
ellos Estabilidad, corresponsabilidad

y solidaridad en &f nuevo rmodelo

de financiacitn autondrmica, una
introduccion, realizado por el profesor
Gonzalez Paramo, ademas de repasar
las dos décadas de financiacién
autondmica, significando e} origen,

los retos y los problemas existentes,
sa hace una breve referencia sobwe las

ideas que, en los capitulos siguientes,
se van a defender sobre las posibles
propusstas de financiacion para el afio
2001, dentro de una doble dimensidn
juridico-constitucional. Se hace
especial hincapié en la cuestion de

la racionalidad del debate. Partiendo
de la premisa de que ¢l sistema de
financiacion autondmica es y serd
siempre &l resultado de una decision
politica, parece necesario nutrir al
debate de coherencia economica,
juridica y constitucional,

El segundo capitulo, Una propuesta
para e 2001. La reforma del sistema
de financiacion de las comunidades
autonomas de régimen cormidn, de

los profesores Monasterio Escudero,
Alcala Agulls y Lépez Laborda, estudia
las pautas que deberan seguirse en
la reforma del sistemna a través de la
descentralizacion impaositiva, las
transferencias a las comupidades
auténomas y por la necesaria
coordinacion entre la hacienda central
y la autorndmica, concluyendo con

la necesidad del establecimiento

de un periodo de vigencia para los
acuerdos de diez afios; una mayor
profundizacién en la cesidn de los
tributos, —para potenciar la autonomia
¥ la comesponsabilidad fiscal—, y
aplicando un sistema de media

mdvil para determinar la recaudacion
normativa de cada uno de bos

tributos cedidos.

El capitulo tercero, Andlisis de la
incidencia regional de los ingresos y
gastos da la administracion publica
central, del profesor Uriel Jiménez,
estudia la estimacién y la metodologia
de las llamadas balanzas fiscales en
Espafia, llegando a la conclusion de
que entre fa financlacicn autondmica
v los saldos de fas balanzas fiscales
se establecen unas tenues y dudosas
refaciones, carentes de cualguier
valor normativo.

Los Principios, normas y procedimientos
constitucionales de la financiacidn
autondmica, elaborado por él profesor
Aja Fernandez, son el objsto de estudio
del cuarto capitulo, en & se explican
las deficiencias y contradicciones de
la normativa actual, marcandoe la
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debilidad de la norma constitucional
sobre financiacion. Califica como
cuestion aprermniante la regulacion
permanente del procedimiento de

la reforma para que el cambio

de los contenidos no significara,
necesariamente, el de las reglas de
juego. La solucién pasa por desarrollar
los principios constitucionales
presentes en el articulo 156.1 {fas
comuntidades autdnomas gozardn de
autonomia financiera para el desarrollo
Y efecucion de sus competencias con
arregio a los principios de coordinacion
con la Hacienda estatal y de solidaridad
entre todos fos espafidles), basados
en la experiencia de los sistemas
antericres y en la jurisprudencia
constitucional al respecto,

Finaliza el libro con el capitulo

quinto dedicado a kos Elementos
juridicos de la financiacién autondmica
del profesor Ramallo Massanet,

en el que se plantean cuestiones
como los condicionamienios
juridico-constitucionales del sistema
de financiacién autonémica,
preguntandose por la posible
estabilidad del modele de financiacion
autondmica. Una de las soluciones
pasa por potenciar el papel del
Senado no sdlo como camara territorial
sino como vertebradora tanto de

los problemas comunes como

de los hechos diferenciales de

cada comunidad.

& Qué puede aportar este libro al
nuevo panorama surgido en la
financiacién autondmica? Parece que
el camine a seguir, Frente a soluciones
politicas coyunturales de obligada
revision —aunque éstas gocen de

la unanimidad de las comunidades
autdnomas—, existen vias de
financiacién autondmica que
garantizarian un grado elevado

de estabilidad. Esa estabilidad pasa
por la creacion de un sisterma que
Unicarmente sufra modificaciones
puntuales y mas en la forma que en

el fonde. Un sistema que, como se
apunta en ¢l texto, garantice de

modo duradero la autonomia de fas
comunidades, la suficiencia de los
recursos de fos gque disponen y la

equidad en su distribucion, dentro

del marco de disciplina v estabilidad
presupuestana derivado de la
pertenencia de Espafia a la Unldn
Monetaria Europea.

Para ello, s necesaric cumplir tres
principios gue han tenido su respuesta
parcial en &l acuerdo del 27 de julio.

Primnero, el de equidad en el reparto de
los fondos, consolidando la solidaridad
entre las distintas comunidades en aras
de un interés general. Por este camino
puede ir la creacién del fondo de
cohesidn sanitaria para atender
principalmente a los desplazados.
Segundo, el de la corresponsabilidad
real y equilibrada, con inclusion de
impuestos indirectos compartidos

o cedidos. Esto es, que la
corresponsabilidad consdlide

tanto la suficiencia financiera de

lag comunidades autdénomas como
los principios de autogobierno y
solidaridad. En esta via ira la creacién
del Grupos de Trabajo destinado a
estudiar la posibilidad de ceder en un
futuro la capacidad normativa de una
serie de impuestos especiales como
¢l de hidrocarburos, matriculacién o
electricidad. Por (#ftimo, el tercer
principio, serd &l de la necesaria

coordinacion efectiva y transparente
entre el estado y las comunidades |
auténomas, tanto en matenia impositiva
COMe en los ambitos presupuestarios y
de gasto. La respuesta a este principic
desde sl Acuerdo de Financiacion
Autondmica ha sido la ya comentada
necesidad de crear el Grupo de Trabajc
para & estudio de la cesién de
impuestos, asi como la articulacion

de la participacion de las comunidades
autdnomas en la Agencia Tributaria,

a través de la constitucidn de un
Consejo de Direccidn Territorial en

cada comunidad.

A estos tres principios habrla que
anadir la necesaria regulacion legislativa
del sistema desde el desarrollo del
propio marco constitucional y con

el Senado come posible institucion
garante del proceso.

Una vez conocidas las cifras

del Acuerdo sobre financiacién
actondmica, & profesor Monasterio las
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matizaba afimando que ef calculo
deberia ser puramente técnico,
repartiendo ef resulftado exacto de
forma transparente. Y ante las
diferentes modulaciones en la
asignacion de recursos, el profesor
Alcala, afirma que con fantas
modulaciones se comre el riesgo de
desvirtuar ef modelo. Estas ideas (2)
pueden confirmar las tesis de los que
opinan gue este acuerdo es una

| solucion coyuntural que no ha

abordado &l problema de fondo

de la financiacion de las

comunidades auténomas.

Por todo ello, la acaptacion del
presente trabajo estd garantizada
siendo muy aconsejable su lectura para
economistas, juristas y politicos ya que
ilustra céme deberia ser un sistema

de financiacién de las comunidades
autdnomas gue perdurase en el tiempo
lejos de las soluciones puntuales
propias del devenir politico.

José Antonio Negrin de la Pefia

NOTAS

{1} Dos giernplos son & «nforme sobie ol actual
sisterna de financiacion autondmica y sus
problemas», del IEF, publicado en &f ndmem
68 de Economistas, y «La financiacién de
las Comunidades Auténomas» de Garcla
Rico en &l ndmero 83 de Economistas.

{2] Recogidas del diario Ef Mundo de 29 de
julio de 2001,
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Las infraestructuras
y los efectos de la
«Nueva Economia»

Oscar Perelil y Pedro Prada

Biblioteca de Economia y Finanzas, mim. 9,
Estuela de Finanzas Aplicadas,
Matlrid, 2001, 184 pégs.

El objeto del libro que aqui se resefia
&s aproximarse al andlisis de los
efectos sobre el desarrolio regional
derivados de la incorporacion de los
cambics tecnoldgicos en la difusién de
las Tecnologias de la Informacién y el
Conocimiento (TIC) base de lo que,
actualmente, se conoce como «Nueva
Economia» o economia digital. Tal y
como los autores recogen en la
intraduccian del mismo, la difusion de
fas TIC va a transformar fos conceptos
de espacio y distancia, lo que abre un

conjunto de oportunidades en ef diserio

de la ordenacion territorial v el papel de
los distintos territorios, sefialando
entre éstas &l logro de las economias
de aglomeracion sin necesidad de
proximidad fisica y su importancia
como instrumento de mejora de la
eficiencia del sistema econdmico.
Ejemplo claro de este impacto es el
hecho de que, en la segunda mitad
de los afos noventa, una cuarta
parte del cracimiento econdmico
estadounidense se derivd de estas
tecnologias. De igual forma, en
Europa, es une de los sectores que
ha experimentado mayor crecimiento,
siendo concretamente Espafia uno de
los paises donde &l crecimiento del
sector ha sido espectacular tanto en
téminos de produccién coma
facturacion debido al avance
experimentacdo an &l proceso
liberalizador del sector.

La aproximacion analitica a esta
cuestién queda planteada en tres
partes diferenciadas. La primera
titvlada & entorno de fas redes
informéticas y telerméficas se
desarrolla en cuatro capitulos.

El primero, el marco conceptual y los
determinantes de las TIC, plantea,

por un lado, los conceptos y elementos

que componen las TIC y, por otro,

los factores que han inflrido en la
liberalizacion del sector de las TIC,
asi coma la estructura economica del
sector tanto en Espafia como en
Madrid; el segundo, los principales
hitos en el desarrollo ds las TIC en
Espaia, incorpara, por orden
cronolégico desde junio de 1987, con
la publicacion del Libro Verde de las
Tedecomunicaciones hasta octubre
del 2000 con la aprobacion de la
tarifa plana de interconexion, las
etapas, algunas de ellas claves, para
la implantacion de la Sociedad

de la Informacion; el tercero, las
infoestructuras, analiza la infraestructura
de servicios y telecomunicacion y
comunicacion agrupadas en red de
transporte, elementos de conmutacién
y red de distribucidn y, por Gitimo, el
cuarto capitulo se centra en los
inminentes avances tecnologicos

de las TIC como serdn la instalacion

por cable, Intemet, los satélites, etcétera.

La segunda parte, Madrid ante la
«Nueava Economia», se enfoca hacia el
estudio del caso concreto de la
Comunidad de Madrid dada su
condicién de polo en la difusion de
las TIC, En el capitulo quinto, Los
efectos de las TiC en el desarrofio
regional, kos autores hacen una breve
referencia a los principios del desaolio
regional para, posteriormante,
centrarse en €l casc concreto del
impacto sobwe el desarrolio regional

y empresarial madrilefio haciendo
referencia tanto a los futuros desafios
como al papel de la Administracién
regional en estas cuestiones. En esta
segunda parte se incluye el capitule
seis de Conciusiones en el que se
recogen, de forma resumida, algunas
de las implicaciones de las TIC sobre
el entorno econdmico en general v,
en particular, sobre Ja Comunidad de
Madrid, destacandose las debilidades
estructurales que impiden la
implantacién de las TIC en el tejido
socioecondmico madrilefio.

En la tercera parte se ha incluido un
Apeéndice documental, en el que se
recogen tanto normativa como
documentos que han marcado la
evolucidn ds las TIC en los ditimos

afos. Concretamente, se han
incorporade cuatro apéndices: la

Ley General de Telecornunicaciones del
ano 1998, el Real Decreto-Ley del

afio 1999 sobre firma electronica,

Info XXI: La sociedad de la informacion
para todos. Iniciativa del Gobiemo
para el desarrollo de la sociedad

de la informacion v, finaimente, la
Comunicacion de la Comision Europea
sobre estrategias para la creacion de
empleo en la Sociedad de la
Informacién de febrero del 2000,
Finalmente, &l litro se complementa
con una seleccion bibliografica sobre
el tema tratado y de las paginas web
consultadas que, junto a la inclusion
que se ha hecho a lo largo del texto
de esquemas, gréficos, tablas asi
como del glosario de siglas v términos,
ayudan a clarificar Yos contenidos del
mismo, fin que, por otro lado, se
consigue con la presentacion de un
texto que permita entenderse sin acudir
a la complejidad técnica que supone
el tratamiento de una cuestién de
estas caracteristicas.

Gemma Durdn Romero
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GESTIO?
DEL CONOCIMIENTO

Cdmo evitar la miopia en la
gestion del conocimiento

Angel L. Arbonies

Ediciones Diaz de Santos, Madrid, 2001.
294 pags.

Los cambios que vienen manifestandose
en el entorno empresarial y, por ende,
las transformaciones inherentes
producidas en los sistemas organizativos
con ¢l paso del segundo al tercer
milenio, modifican el concepto de
creacién de valor, siendo los elementos
intangitles los protagonistas centrales
del proceso.

Surgen de este modo las empresas
innovadoras, tejiéndose a lo largo

de los cerca de tres centenares de
péginas los hilos conductores por los
que va a encaminarse el entramado del
libro, La varacion experimentada en el
paradigma de la empresa clésica a la
del conocimiento, hard surgir a ésta
como eje central de la sociedad def
conocimiento, donde las tecnologias
de la informacién y comunicacian {TIC)
conformaran los pilares bésicos de
futuros desarrolics en las redes
organizacionales.

En este novedoso disefio corporative,
la gestion del conocimiento es un
movimiento que surge cuando se
intenta dar nombre a la atteracion
causada en la conformacion de

las estructuras organizativas.

Esta otwa logra atrapar la esencia

de la gestion del conocimiento vy,

para conseguirlo, invita al kector a
desplazarse como observador activo,
para con ese proceder evitar la miopia
tan generalizada, y a la par, tan

temida por el autor.

La responsabilidad de realizar el
despliegue de las mdltiples ideas

due se difunden en el volurmean, corre a
cargo del autor principal, Angel Arbonies,
acompariado por las aportaciones de
cuatro expertos en el resto de las
materias tratadas. La division del libro
estd fundamentada en tres partes
clararmente diferenciadas. En cada una
de ellas s& pueden encontrar alguno de
los casi sesenta cuadros aclaratorios,
en los que queda reflejada la Sptica

general y multidisciplinar, caracteristica
que acompafia el desarrollo del texto.,
Ampliande alguno de los capitulos
aparece como apéndice postrero un
doble anexo. En el primero de ellos se
describen las sefias de identidad de las
empresas calificadas como avanzadas
en gestidn. Mientras que el segundo,
recoge las comunidades o proyectos
virtuales basados en el interés de las
personas afectadas, y no de expertos
como ocurre con los grupos de frabajo
en el Cluster del Conocirmiertto, modelo
este de institucion adaptada a la
Nueva Economia.

El desarrollo de las diferentes
secclones se ve acompaiada por

una amplia bibliografia, donde se
pueden encontrar las referencias mas
actuales de las disciplinas anafizadas
due, junto con los ejemplos practicos
adyacentes a las explicaciones,
proporcionan una agil y amena lectura,
Versa & primer blogue, en sus cinco
capitulos prefiminares, sobre la sociedad
del conocimiento, y la manera que se
debe gestionar, Para ello se deben
manejar conceptos tales como
informacidn, aprendizaje, capital
intelectual, innovacion en los
procedimientos empleados o los
comportamientos y las relaciones
dentro de la esfera empresarial,

Ligado a la creciente utilizacion de

las tecnologias de la informacién,

este marco cambiante en los sectores
tradicionales origina oportunidades

de nuevos productos en nacientes
mercados. La influencia de este
reciente contexto se plasma en campos
tan diferentes como la empresarial y
econdmica, educativa o de la
administracién pdblica, Al repasar

las siguientes paginas, queda
suficientermente explicado que lo

que se puede gestionar es el proceso
de creacién del conocimiento, y no
éste como tal. La importancia radica en
la transmisién intraempresarial de los
avances logrados en &l intercambio de
conocimientos, de manera que la
principal beneficiada sea la sociedad
empresanial. La aplicacion de
indicadores permite medir el grado

de desarrollo del capital intelectual de

una ernpresa, de modo que se puadan
planificar, coordinar y controlar los filujos
de conocimiento producidos en la
entidad con la finalidad de crear unas
competencias esenciales.

Las consideraciones practicas se

ven reflejadas en los apartados sexto,
séptimo y octavo. En ellos se pueds
atighar comeo las variaciones
constantes determinan emprasas
innovadoras, siendo los trabajadores
protagonistas claves en el intercambio
de informacidn, con el inestimable
apoyo del empleo de la tecnologia

mas vanguardista.

Aungue se convive con los patrones de
la sociedad de tipo post-industrial, se
esta entrando indefectiblemente en la
del conocimiento, donde la tecnologia
y la competencia se tornan como
ingredientes basicos y caracterizadores
de una nueva forma de entender las
relaciones socioecondmicas. Asi, ks
clusters pasan a formar parte del
sisterna de innovacion inherente a
estos procesos, favoreciendo el
establecimiento de proyectos de
experimentacién donde se reaccione
répidamente ante las sefiales del
mercado. Los beneficios obtenidos
con este modelo de actuacion, se
pueden extrapolar a nivel regional e
incluso, sus ventajas son apreciables
en &l Ambito nacional.

Tal vez uno de los aspectos que mas
interés despierta, os ¢l papel que
juegan én estos procesos los
directivos, actores primordiales a

la par que consumidores habituales de
conocimiento, proveyéndose de éste
desde muy diversas fuentes.

La complejidad v las evoluciones
existentes en las miktiples facetas

de la gestion, hacen gue las respuestas
necesarias a las demandas diarias para
la mejor gobernabilidad empresarial,
deban generarse bajo férmulas de
aprendizaje conjunto. B valor afiadido
de este modo de actuar garantiza que
las instituciones se impregnen de los
més recientes conccimientos,
estableciendo consensos para su
creacion, difusién y aplicacién, y donds
los individuos y organizaciongs
intercambien los saberes adquiridos.
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Su transferencia se propaga no de
manera secuencial, sino de modo
circular, y el rasgo diferenciador

es la dinamizacion consustancial

que incorpora esta préctica,
Asimismo, puede afimnarse qus el
Cluster del Conocimiento resulta un
instrumento promotor de la conversién
de conocimientos, alcanzando su
proyeccion a los dmbitos
interempresariales e interinstitucionales.
La construccién de un grupo de trabajo
del Cluster del Conocimiento no es
inmune a los conflictos. B impulso
que e origina se debe ante todo a las
contribuciones relevantes que afiaden
los interlocutores en sus sesiones de
trabajo. Los didlogos colaborativos

se muestran como la punta de lanza
necesaria para superar las logicas y
naturales dificuttades y obstaculos.

De esta suerte, la habilidad para
interactuar con otros profesionales,
aportando reciprocaments experiencia
¥ conocimiento para el proyecto
comun, se torna imprescindible.

Tras las amplias explicaciones que
constituyen la estructura de los dos
primeros blogques, se presenta la Gltima
parte de la obra, dedicada a analizar
los planteamientos que previsiblernente
se daran en el futuro, Cuatro expertos
son ks encargacdos de incorporar
distintos estilos intefectuales a

los comespondientes capftulos,
suministrando una gran riqueza con
las contribuciones efectuadas.

El primero de ellos es Francisco Javier
Carrillo, cuya exposicion discumme por
kos vericuetos de la resolucion de

tres incognitas. La primeraes la
irmposibilidad de conocer el futuro,
siendo de esta forma necesaric
controlar al maxime los modelos en los
que se basan los sisternas conocidos
en el presente. Lo novedoso de la
materia a tratar influye decisivarmente
en & poco entendimiento de muchos
de los aspectos que se desean
examinar, La tércera variable hace
referencia a la confusion tedrica que
acompaiia al tema tratado, donde la
heterogeneidad es la nota dominante.
A continuacién, se explican las tres
fases, que desde e punto de vista del

narrador, se pueden distinguir en

la evolucidn del maovimiento de la
gestion def conocimiento. A saber,

y por este orden, la fase de dispersion,
la de profesionalizacién y la de
consgolidacion. Después aparecen

los posibles escenarios, que con sus
denominaciones (desvanecimiento,
institucionalizacion y trascendencia),
invitan &l lector a pensar sobre cuél

de dllos tendra més posibilidades de
prasperar en ese porvenir incierto.
Sabin Azda recoge el relevo y precisa
qus, aungue la incorporacién de las
innovaciones tecnolégicas y las
posibilidades de utilizacion de Internet
como herramienta de comunicacion y
de integracion elevan a un primer plano
la importancia de su uso empresarial,
parece carente de fundamento asimilar
estos instrumentos con la Nueva
Economia y con la Sociedad del
Conocirniento. Las diferencias son
enumeradas, incorporando a cada una
de ellas los razonamientos suficientes
para defender las posiciones tedricas
enunciadas. Se hace hincapié en la
necesidad de encontrar nuevos
modelos de gestién que permitan

un mayor nivel de anticipacion en &
nuevo entormo competitivo intemacional
en ¢l gue las empresas estan cada vez
maés inmersas. Segun se desprende
de las palabras del autor, el mejor
camino a seguir es e que pasa por la
potenciacién de la accidn estratégica
come fundamento de las actuaciones
empresariales a futuro. Dicho de otra
manera, hay qus reinventar cada dia
la empresa, favoreciendo a los
talentos mediante procesos

de mejora continuada.

El turmo a continuacion es para

el profesor Eduardo Bueno. Sus
exposiciones giran en tomo a los
conceptos denominados intangibles.
Para este catedréitico de Economia de
la Empresa, la representacion actual
de generacidn de riqueza en las
smpresas se halla en la informacién,

8l conocimiento ¥ en &l aprendizaje,

en la medida en que éstos se consigan
incorporar a los procesos econdmicos
internos y externos de las compaiias.
La pregunta que aparece
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posteriormente es si existe un mercado
del conocimiento. Y, si la respussta es
afirmaliva, surgen los interrogantes
sobre como deberia ser su 6ptimo
funcionamiento y si es realmente
relevante una gestién eficaz del mismo.
Ante estos planteamientos, surge

la denominada triada conceptual,
explicada con conceptos tales como
capital intelectual, direccién del
conocimiento y aprendizaje
organizativo. De tal forma, la
informacidn se convierte en el pivote
central del que emanan los
componentes que han de ponerse

a disposicion de los miembros

de la organizacién.

La finalizacién del escrito corre a

cargo de Alfonso Vazquez, quien
muestra las diferencias entre la
sociedad linealizacla, caracteristica del
siglo e, vy la nueva sociedad compleja
que emerge imparable. En esta dltima,
el caudal de informacién supone un
constante reto a la hora de interpretar
una realidad a menudo indescifrable y
llena de contradicciones. La transicion
del sisterma social que se esta
manifestando puede desenfocar de
tres modos diferentes. Un gran nimero
de empresas ignorardn ks nuevos
patrones. Otras, por su peculiar
ubicacién de poder, intentaran retrasar
los impactos generados con la nueva
situacién. Por dltimo, aguellas
compaiiias que asumiran el reciente
contexto, tratando de actualizar sus
enfocues y sus procesos mentales y,
donde la actitud de los directivos
responsables de las dreas de

gobierno sera clave para alcanzar

¢l tan anhelado despegue v liderazgo
competitivo, Es el momento de
reemplazar la jerarquia del poder sobre
las personas, por la jerarquia del
conocimiento v la imaginacion,

Con estas premisas, se conseguira el
dominio para transforrmar positivamente
nuestras vidas y las de quienes nos
rodean,

Elena Garcia Rojo




Historia econdomica de
Soria. Desde la antigiiedad
hasta el presente

Emilia Ruiz

Centro de Estudios Sorianos,

Soria, 2001, 335 pags.

Dentro de la historiografia soriana,
abundante en muchas materias, era
sensiblernente exigua en economia.

Si descartamos algunos memeriales y
crénicas de viajeros de los sighos vl y
XX, a lo sumo, Gnicamente podriamos
contar con estudios, —muy meritorios,
por cierto—, de la historia general de
los primeros siglos de la Reconquista,
asi como de la Alta Edad Media.

Del mismo autor de la obra que ahora
comentamos, aparecen (0§ primeros
estudios, afios 1969 y 1970, sobre &l
andlisis de determinadas variables que
conforman la estructura de la provincia
de Sarla, como la renta, inversién y
ahorro, conceptos totalmente
desconocidos hasta entonces, de

los que Emilio Ruiz va a comenzar a
ocuparse con rigor ¥ disciplina en su

| primer libro, Estudios econdmicos de la
provincia de Sona, editado por el grupo
SAAS, en ¢l afic 1969,

El libro que ahora nos ocupa viene,
por tanto, a lienar el vacio que esta
atrayente provincia presentalba en su
perspectiva econdmica, cuna de una
de las mayores creaciones de todos los
tiempos, la Mesta, cuyos coletazos
llegan a impregnar de sabor pastoril
buena parte del siglo XIX. Esta historia
comprende doce capituos, seguidos
de un epilogo y de un glosario de
términos imprescindible para asumir
con todo rigor su contenido, pues
muchas de las palabras usadas en sus
paginas, de rigurosa referencia, se
encuentran fuera, incluso, del habla
coloquial. Los tres primeros capitulos
se ocupan de la presencia en la meseta
superior, la antigua Celtiberia, de
romanos, visigodos y poblaciones
agarenas procedentes del norte de
Africa, que van moldeando lo que més
tarde sera la primera Castilla. Por
supuesto, la caida de Nurmancia en el
afo 133 a.C. supone el inicio de una

nueva etapa, cuyo comienzo debemos
datarlo en el aio 218 a.C., fecha de la
presencia de Roma en la Peninsula
Ibérica, mediante el desembarco de las
tropas de Cneo Cipiao, en Ampurias.
Mas tarde, y posiblemente fruto de la
reorganizacion tesritorial iniclada por
Augusto, adoptando la idea de Julio
César, como en el resto de Hispania,
daré comienzo el cambio del territorio
con la presencia de «Civitates»,
unidades politico-administrativas que
van a ocupar un armplio espacio con la
presencia, al mismo tiempo, de
aglomerados urbanos secundarios,
alternando su presencia con unidades
étnico-culturales preexistentes. A su
vez, las grandes vias militares daran
lugar a una serie de «stationass,
«mutationes e mansiones», que iran
vertebrando &l espacio hasta hacerlo
asequible para usos sociales, a medida
que el Imperio comience a declinar.
Por Numancia pasara la via
Augustobriga-Uxama, y que, en

cierta medida, sera la precursora de

la gran fransversal de Castilla.

Pero quiza, lo mas importante a
destacar en este capitulo, que se

abre con la interrogacién ¢qué hubiera
sido de nosotros si Numancia sale
vencedora de la guerra con Roma?,
sea, después de todo, ladela
incorporacion del arado romano y del
cultivo de dos hojas, ameén del Derecho
romano y del latin, de la lengua como
instrumento de comunicacion dnico e
irenunciable, Este es el gran punto de
partida que en las sucesivas invagiones
de godos y musumanes s ird haciendo
estructura econdmica para desarmbaocar
en la primera revolucion agraria de los
siglos X1 y xil, en la que Soria, como
Castilla, toda la Espania seca, no

podra tomar parte, a fuerzas ajenas

a su propia voluntad. Y constituira la
fase final de la antigiiedad, no sin antes
haber desembocado en una economia
natural con el consiguisnte
estancamiento del comercio.

Et capituto IV, «Desarrollo econdmico
en la Soria medievalx, a diferencia de ko
més comunments admitido, asistimos
a una etapa de creatividad rararments
superada en los siglos siguientes,
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a excepcion del auge de los siglos XV
y Xvl. Ademas de la intervencién del
molino accionado por agua, los rios
se convierten en nodos de atraccion
debido a ser fuente de energia
hidraulica, asistimos probablemente,
a la primera divisién internacional del
trabajo, entre los talleres textiles
localizados con preferencia en Flandes
y los centros productores de lana en
las esierras» de Castilla, Soria,
Segovia..., lugares donde
preferentemente se dardn las bases
para la creacion de la Mesta, el gremio
come unidad de produccion, mas
tarde figcal, fuertemente consagrado
por toda clase de privilegios reales,
derivados del Fuero Juzgo, del

«Liber Judiciorume, quiza de la propia
circunstancia impuesta, sobre todo,
por el clima y el suelo, incapaces de
satisfacer los propésitos de la
revolucion agricola de los paises

de la Europa del Norte.

Los restantes capitulos recogen desde
la expansion de la economia castellana,
debido a ks descubrimientos
ultramarinos, hasta la desintegracion
y fin de {a economia del Antiguo
Régimen, dondea nos adentramos en
el largo tanel de la crisis de la
ganaderia lanar, y de las grandes
transformaciones econdmicas, a
saber, los precios, las Socledades
Econdmicas de Amigos del Pals, los
positos, las desamortizaciones. Sin
duda, toda lo que esta aconteciendo
en Espafia, pero en su conexion con
la economia de Soria; lo que nos
proporciona una visidn de las cosas
en su plenitud total. Mencidn especial
merece para el autor, el capitulo
dedicado al ferrocanl, asi como el
andlisis sobre el siempre controvertido
terma de si su actividad supusc o no
una mayor contribucion al desarrolio
econdmico de Soria y la funcion que
desarrollaron los comerciantes
bangqueros.

Tedos estos temas pasan a ser
estudiados aplicande el método
contrafactual, ko que habria sucedido
de haber aplicado otra alternativa. Sin
duda alguna, como dice Cohen, nos
asiste todo el derecho a conocer lo




Qué habria podido ser por la eleccién
de otros fines. De acuerdo con Julian
Marias, el hombre no es sdlo naturalkeza
humana sino un ser histérico v le es
ineludible conocer el pasado para
proyectar el futuro, que es todo lo

que esta por hacer, sencillamente por
esta condlicion. Pero el hombre, y

por supuesto, la economia, estan
«condenados a elegir-, y comoe la
econormia no es sino &l resultado de
COMo se usan las cosas, que, al ser
escasas, infroducen un clerto
dramatismo en la funcidn de elegir,
ambos no tienen mas remedio que
preguntarse «dos veces» lo que van

a hacer, antes de que sea tarde.
Conviene recordar La Espafia posible
en tiempos de Carfos i o & tlempo
que ni vuelve ri tropieza, de Marias,
para saber a qué atenemos. Pero claro,
la historia econdmica, al dar razén de
los hechos, de lo acontecido, nos
puede ayudar a la hora de ebegir a no
cometer ks mismos emores de los
que nos da cuenta &l pasado.

El libro tennina con el estudio del
inevitable paso de la autarquia a
Europa, con un ligere eshozo de las
lamadas demarcaciones temitoriales,
mas tarde comunidades y regiones,
en las que se entrd con los «0jos
vendados», sin duda para evitar males
mayores; pero, es precise subrayarlo,
sin la debida preparacion y con la total
carencia de datos estadisticos, lo que
ha supuesto un considerable y anormal
retraso para algunas comunidades
autondmas, en concreto para las
regiones objetivo 1, en el desembarco
en la Unidn Europea, con &l
consiguiente impacto sobre las
empresas.

El resultado final que nos brinda

la lectura de la Historia Econdmica de
Soria, no puede ser mas positivo como
modelo de ejemplaridad, pues entre
ofras cosas, hos pone a la defensiva de
toda tentacion pesimista. Por lo tanto,
esta historia, bien podria pasar

a engrosar la historia de las paradojas
y a constituir todo un modelo de
desarmollo sustentando en la
precariedad de las cosas y en la mas
absoluta realidad. Claro que el costo

social, lo que ha sido necesario
pagar para akcanzar esta situacion
de equilibrio, ha consistido en perder
practicamente su poblacion.

Ahora podsmos preguntamos.

2 Cul va a ser el futuro de Soria,

de fa submeseta norte de Espafia?

| En estos momentos Soria cuenta

con sels habitantes por km?2. No hace
falta ser un gran experto en materia
de desarrollo econdmico para saber
gue, con esta densidad de poblacion,
no se pueden hacer o poner en
practica grandes proyectos, Pero,

si ademdas, a estos inconvenientes
agregamos los pormenores de la
adad y su dispersién geografica, los
horizontes que podemos imaginar
no pueden ser nada halaglefios.
Ante estas perspectivas, os polticos
carecen de respuestas. A duras
penas consiguen contentar a los
habitantes dispersos, con
gratificaciones u otras golosinas,
coma la construccion de casas
rurales, |a escenificacion de su
pasado con grave deterioro de

la verdadera historia, la creacion

de escuelas taller, o la pretensidn de
conseguir para cualquier bagatela
—por sjemplo, la panceta—,
denorninaciones de origen. Todas
estas politicas conllevan serios
peligros, a saber: la creacion de
expectativas de dificll solucidn,

asi como la aparicién de falsos profetas
erigindose en salvadores de lo mas
natural, en manos de dustrados

de poco fuste. No descarto al

hacer estas proposiciones serias
objeciones, 0 que puedan parecer,
en un primer momento exageradas;
pero, quiero recordar para prevenir
males mayores el aforismo popular
de que def &rbol caldo todo

&l mundo hace fefia.

Es de esperar que la Historia
econdmica de Soria, escrita por

E. Ruiz, sirva para alertar a los mas
desaprensivos, y ya que el mal esta
hecho a todos nos debe corresponder,
y a los paliticos en primer lugar,
preservar esta pequefia parte de
Espafia de mayores errores politicos,

| ala espera de otros tiempos mas

bonancibles, donde por encima de
lo cuantitativo, prevalezca la Civitas
hurnana.

Emilio Felipe R. Sastre
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Se refacionan a continuacion los ibros
y pubficaciones periddicas recibidos
en el Servicio de Documentacién del
Colagio de Economistas de Madrid desde
el 16 de abril hasta el 15 de agosto
de 2001,

Analistas Financieros Internacionales:
Anuario de Economia y Finanzas
2001, Ediclones H Pals, Madrid, 2001,

Arbordes, A.; Como evitar la miopfa en la
gestion del conocimiento. Ediciones
Diaz de Santos, Madrid, 2001.

Asthwar Andersen: Los fondos de inversion
en el siglo xx. Cinco Dias, Madrid,
2001.

Bassat, L.: & §bro rojo de la publicidad.
deas que mueven montafias. Plaza &
Janés editores, Barcelona, 2001.

Boldrin, M.; Jiménez-Martin, S., vy Pera-
cchi, F.: Sisterna de pensiones y mer-
cado de trabajo en Espafia. Funda-
cion BBVA, Bilbao, 2001.

Casares, J., y Lopez, A. (coors.): Lecturas
de Economia Aplicada. Referencias a
algunas transformacionss derfvadas de
fa Nueva Econornia. Intermational Tech-
nical & Financial Institute, Madrid, 2000.

Calonge, S., y Manresa, A.: incidencia fis-
cal y del gasto publico socéal sobre la
distribucién de la renta en Espafia y
sus CCAA, Fundacin BBVA, Bilbao,
2001.

Castells, A., y S0l8, A.: Cuantificacién de
las necesidades de gasto de las
Comunidades Auténomas. Metodo-
logia y aplicacion practica. Instituto de
Estudios Fiscales, Madrid, 2000.

CIRIEC: Econoria social y empleo en fa
UE. CIRIEC-Espafia, Valencia, 2000.

Comunidad de Madid: La economia de
Madrid segun la tabla input-output de
1996, Civitas Ediciones, Madiid, 2000

I Jomada de trabajo sobre auditoria con-
table (16 de marzo de 2001): Ponen-
cias y Comunicaciones. Centro de
Estudics Financieros, Madrid, 2001.

Cuatrecasas: Manua/ def Impuesto sobre
Sociedades. Cinoo Dias, Madnd, 2001,
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