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. PRESENTACION

Con el patrocinio de la Caja de Ahorros de Nava-
rra, Alpha Corporate, S. A. y Andersen Consulting
han realizado un estudio mediante el método Delphi
sobre las tendencias que los profesionales de las
entidades de crédito y ahorro prevén para esta acti-
vidad en los préximos anos.

Como es sabido, el método Delphi comienza con
la recopilacion anonima e individual de las opiniones
y previsiones de los agentes afectados por los even-
tos en estudio. Los resultados obtenidos se dan a
conocer a dichos agentes para que modifiquen o
afadan los comentarios pertinentes y un grupo de
expertos y técnicos revisa el estudio con el fin de
completarlo con los comentarios e ideas que su ex-
periencia pueda aportar.

Para realizar el estudio se han utilizado las res-
puestas recibidas de dieciocho bancos nacionales,
veintiuna cajas de ahorros y seis bancos extranjeros
operantes en el pais. El estudio estadistico de los
resultados obtenidos se present6 a un panel com-
puesto por una muestra representativa de las enti-
dades encuestadas y un grupo de técnicos. El resul-
tado ha sido publicado bajo el titulo «La Tesoreria
de las entidades financieras. La diferenciacion es-
tratégica».

Il. INTRODUCCION

La Tesoreria de las entidades financieras que
operan en Espafa esta siendo objeto de intensos
cambios impulsados por el entorno competitivo ex-
terior. Asi, del enfoque tradicional que atribuia a la
tesoreria el papel de gestionar la liquidez de la enti-
dad y dar servicios a las distintas areas de la orga-
nizacion, dentro de un entorno poco competitivo, se
ha pasado a considerarla como un negocio de fun-
damental importancia para la entidad y una pieza
maestra dentro de la estrategia de gestion integral
de balance y de presentacion o mantenimiento de la
posicion competitiva en los segmentos institucional

y corporativo de la clientela, dentro de un entorno
caracterizado por la alta volatilidad de los mercados,
la intensidad competitiva y la creciente complejidad
de la gestion.

lll. LAS FUERZAS DEL CAMBIO

1. La convergencia europea

El 7 de febrero de 1992 se firmaba el Tratado de
la Unién Europea, cuya consecuencia mas impor-
tante estaba llamada a ser la fijacion irrevocable de
tipos de cambio con vistas al establecimiento de una
moneda Unica, el ecu, y, por tanto, se preveia llegar
a la union econdémica y monetaria a través de un sis-
tema de cambios fijos y moneda unica.

Dentro del Tratado se prevé como fecha inicial
para la unién econémica y monetaria el 1 de enero
de 1997 y como ultima fecha el 1 de enero de 1999.
Asimismo, se contempla una serie de condiciones
que deben ser cumplidas por cada estado miembro
para poder integrarse dentro del sistema de moneda
unica. En este sentido, se contempla la posibilidad
de que una mayoria de estados miembros cumpla
con las condiciones de convergencia y de paso a
la tercera fase de la union econdémica y monetaria
creando la moneda Unica y otros, que no las cum-
plan, queden fuera del sistema. Por tanto, dentro del
Tratado, se contempla la posibilidad de dos veloci-
dades en el proceso de integraciéon. De ahi que las
preguntas del estudio en relacién al impacto de la
convergencia hayan sido realizadas considerando
los dos posibles escenarios: integracion de Espana
en primera velocidad con los paises que inicial-
mente cumplan las condiciones de convergencia o
integracion posterior.

Conviene recalcar que las preguntas se hicieron
con anterioridad a la ampliacion de las bandas de
fluctuacion de las monedas integradas en el Sistema
Monetario Europeo y con anterioridad a la extension
de un fuerte grado de pesimismo entre los agentes
econdmicos en relacion a la viabilidad del proceso
de convergencia.
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A) Concentracion y subsistencia

Si consideramos que el proceso de convergencia
es una realidad, al margen de la velocidad con la
que Espana pasara definitivamente a formar parte
del mismo, al menos un 80 por 100 de las respues-
tas esta de acuerdo en que los mercados y centros
de contratacion sufriran cambios en cuanto a su im-
portancia relativa.

Un 45 por 100 de entidades indica que, en el caso
de que Espafna entrara en primera velocidad, los
mercados domésticos espafoles podrian desapare-
cer con motivo de la concentracion de los mercados
en otras plazas financieras, frente a un 25 por 100
que piensa que se daria esta misma eventualidad en
caso de entrar en segunda velocidad de convergen-
cia. A pesar de que el principal peligro proviene de
una entrada en primera velocidad, tal 25 por 100
debe interpretarse como una seria advertencia hacia
dicha posibilidad, ya que, en efecto, podria gene-
rarse un desplazamiento de los capitales e inverso-
res hacia otras plazas y dejar a los mercados nacio-
nales como altamente iliquidos e ineficaces, provo-
cando la huida de los mismos por parte de los
inversores domésticos.

Lo cierto es que, en cualquiera de las hipétesis de
convergencia planteadas, la mayor parte de las res-
puestas apuntan por una concentracién de los mer-
cados, subsistiendo los mercados domésticos, pero
especializados.

Una cuestion que merece ser planteada es la de
cudl seria el motivo que provocase esta concentra-
cion, lo que lleva a plantearse la razén del atractivo
de los distintos centros financieros domésticos y, en
concreto, de los ubicados en Espafa. Algunas de
estas razones son:

1) Larentabilidad proporcionada por los valores
negociados en estos mercados (rentabilidad final,
incluyendo la correccion por diferencias de cambio)
en relacioén al riesgo de estos valores.

2) Laliquidez de los mercados.

3) Elbuen funcionamiento y organizacion de los
mercados y de los agentes intermediarios.

4) La disponibilidad de instrumentos liquidos
que permitan realizar coberturas sobre los activos
negociados en los mercados.

5) La no existencia de barreras fiscales y/o le-
gales que restrinjan o penalicen la libertad de movi-
mientos de capitales entre mercados.

Lo cierto es que, segun los expertos, los merca-
dos espanoles cumplen los requisitos basicos para
seguir manteniendo su atractivo en el futuro, pero es
necesario plantearse si tendran productos que re-

sulten atrayentes para seguir manteniendo su cuota
de mercado actual.

B) Especializacion en mercados domésticos

Segun un 70 por 100 de las respuestas, el mer-
cado interbancario de depositos espanol desapare-
cera y se integrara en un euromercado interbanca-
rio, de estar Espana en primera velocidad de con-
vergencia, frente al 15 por 100 de acuerdo con esta
eventualidad para el supuesto de convergencia en
segunda velocidad. Se apuesta mayoritariamente,
en consecuencia, por un unico mercado interbanca-
rio, siempre en el caso de existir moneda Unica y es-
tar Espana integrada en ella.

Esta opinion tiene altos visos de verosimilitud, de
producirse el fenémeno de la moneda Unica. La pér-
dida de autonomia de las autoridades monetarias
nacionales en la disciplina, regulacién e instrumen-
tacion de la politica monetaria en favor del Banco
Central Europeo llevara ineludiblemente a la consti-
tucion de un Unico mercado de depositos interban-
carios. Ahora bien, el problema radica en si este
mercado Unico conlleva el desplazamiento de los
flujos monetarios desde Espana hacia otros centros
financieros.

La intensidad del proceso de concentracién de-
pendera de la modalidad en la que el Banco Central
Europeo instrumente sus decisiones de politica mo-
netaria y cambiaria. En la medida en que estas de-
cisiones se canalicen a través de intervenciones
centradas en grandes instituciones y/o pocos cen-
tros financieros, y las grandes decisiones se tomen
al margen de los bancos centrales de los estados
miembros, el grado de concentracién sera intenso y
el desplazamiento de los flujos monetarios hacia el
mercado o mercados sede de las intervenciones del
Banco Central Europeo sera masivo. De instrumen-
tarse de esta manera la politica monetaria, el mer-
cado interbancario de depdsitos espanol servira
para que las instituciones de menor dimensién pue-
dan ajustar su liquidez.

En relacion al mercado de deuda publica espanol,
hay que empezar sefalando que, conocido el rating
del Reino de Espafa, parte del atractivo de este
mercado deriva del diferencial de tipos de interés
con la deuda publica emitida por otros estados
miembros. En otras palabras, parte de su grado de
atractivo reside en el arbitraje entre el resultado pro-
nosticado de la instrumentacion de una politica mo-
netaria, cambiaria y presupuestaria frente a la previ-
sion de resultados de la instrumentacion de estas
mismas politicas por otros estados.

Considerando que el proceso de convergencia

108




supone la pérdida de autonomia del gobierno espa-
nol en la instrumentacién de la politica monetaria y
cambiaria y, cuando menos, una fuerte limitacion de
la autonomia de la politica presupuestaria (limitacion
de déficit pablicos), habria que concluir que el grado
de atractivo de la deuda publica espafnola se redu-
cira notablemente, en tanto en cuanto que el poten-
cial de ganancias derivado del juego entre diferen-
cial de intereses y diferencial de cambio se limitara,
cuando menos.

Adicionalmente, los gobiernos tenderan a emitir
deuda en aquellos mercados donde exista mayor
capacidad para la misma y menores costes directos
de emision, esto es, en los mercados mas eficientes
y liquidos.

Este conjunto de factores hace pensar que los
mercados espanoles de deuda publica y, por asimi-
lacién, los mercados de renta fija privada podrian
sufririmportantes reducciones en favor de otros cen-
tros financieros, dependiendo su subsistencia de su
capacidad de atraer a intermediarios financieros y
clientes institucionales de pequefa y mediana di-
mension o de su especializacion en emisores sin ca-
pacidad de acceso a los grandes mercados finan-
cieros europeos.

C) Cambios en la estrategia de las tesorerias

Si todavia puede afirmarse que en los mercados
de capitales espafnoles existe un cierto déficit de
transparencia, el cual se materializa en la no siem-
pre correcta valoracion de las emisiones y en el fun-
cionamiento de las colocaciones de valores en oca-
siones dirigidas por acuerdos previos mas que por
consenso del mercado, estos fendmenos tenderan a
desaparecer.

En efecto, aun en la peor de las hipétesis de con-
vergencia, un 65 por 100 de las respuestas indica
que la actividad de trading se basara, para apreciar
las emisiones y realizar la distribucién de papel, en
la calidad crediticia de los emisores y en la liquidez
de éstos. El grado de acuerdo llega al 80 por 100 de
los encuestados en el supuesto de convergencia
espafola en primera velocidad. Por tanto, una pri-
mera conclusion que puede extraerse del impacto
de la convergencia sobre los mercados es que con-
tribuird a mejorar su transparencia y eficiencia.

¢ Como impactara esta mayor transparencia en la
estrategia de negocio de las tesorerias? Inicial-
mente, la mayor transparencia redundara en meno-
res margenes de negocio y en una mayor especiali-
zacion de los intermediarios financieros. En la ac-
tualidad, la existencia de margenes de negocio en
ocasiones abultados, ha permitido la subsistencia
de un gran nimero de operadores actuando, por lo
general, en todos los escalones de los mercados:

originacion en mercado primario, distribucion y fra-
ding mayorista y distribucion minorista. Ademas, es-
tos mismos operadores tienden a actuar con un
grado de intensidad similar con todos los productos
de los mercados domésticos: deuda publica, renta
fija privada, pagarés de empresa, productos deriva-
dos, etc.

La contraccion de margenes, adicionalmente de-
terminada por la institucionalizacion de la demanda,
no hara rentable la operativa en todos los escalones
y/o con todos los productos negociados en los mer-
cados. Ello obligara a una mayor especializacion ba-
sada en la explotacion de la ventaja competitiva de
cada entidad. Tan soélo las entidades con capacidad
de originacién y distribucién transaccional podran ju-
gar a ser «globales» y participar activamente en to-
dos los segmentos de los mercados: su estrategia
se basara mas en volumen y precio que en seg-
mentacion y especializacion. En relacion a esta cir-
cunstancia, tan solo un 15 por 100 de las respuestas
recibidas, en cualquiera de las velocidades de con-
vergencia espanola, se manifesté en desacuerdo
con la evolucion hacia la especializacion.

Por otra parte, la «globalizacion» de los mercados
y la concentracion del negocio en torno a determi-
nadas plazas financieras desplazaran la operativa
de trading e intermediacion hacia los valores emiti-
dos en el euromercado y las grandes plazas finan-
cieras europeas, en detrimento de los valores coti-
zados en los mercados domésticos espanoles (70
por 100 de respuestas que sustenta esta afirmacion
en el caso de convergencia espanola en primera ve-
locidad y 35 por 100 en el caso de entrar en segunda
velocidad). Esto obligara a las entidades financieras
espanolas que aspiren a ser «globales» y a no per-
der cuota de mercado en Espanfa, a posicionarse en
el euromercado y en los principales centros finan-
cieros internacionales con la finalidad, por una parte,
de poder acceder al mejor papel en las mejores con-
diciones de mercado y, por otra, con la intencion de
incrementar su capacidad de distribucién en el seg-
mento institucional y corporativo.

Por ultimo, un 60 por 100 de los encuestados cree
que se producira, en el caso de convergencia espa-
fola en primera velocidad, una pérdida del atractivo
de arbitraje entre divisas al disminuir el nimero de
éstas; por el contrario, se incrementara el negocio
de arbitrar ratings o diferenciales de calidad crediti-
cia entre mercados (45 por 100 de acuerdo en el
caso de convergencia en segunda velocidad).

2. El entorno competitivo
A) Intensidad de la competencia

Uno de los factores de mayor importancia para
detectar el grado de competencia es considerar si la
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Testructura de los oferentes de productos de tesore-
ria es 0 no amplia, esto es, si los participantes en el
estudio juzgan que el nimero de participantes acti-
vos en el mercado nacional e internacional es alto o
limitado.

Pues bien, un 28 por 100 de las respuestas opina
gue el numero de participantes activos en el mer-
cado nacional es alto, un 52 por 100 que medio y un
20 por 100 que bajo, frente a estos mismos parame-
tros aplicados al mercado internacional que nos da-
rian un 42, 25y 33 por 100, respectivamente.

Una primera conclusiéon que cabe extraer es que
se considera que el mercado doméstico espafnol
tiene una intensidad de la competencia menor que
los mercados internacionales, al menos por el lado
de la estructura de la oferta. Por otro lado, al consi-
derar el nimero de participantes activos como me-
dio, cabe pensar que las amenazas de nuevas en-
tradas es potencialmente alta. Lo cierto es que, en
los dos ultimos afos, se han producido ya importan-
tes entradas de entidades financieras inglesas, sui-
zas, japonesas, alemanas y francesas, la mayor
parte de ellas con proyectos en las areas de tesore-
ria y mercado de capitales y que se espera, cuando
vea la luz la nueva articulacion juridica de libertad de
establecimientos financieros, la entrada de un redu-
cido numero de nuevas entidades.

En cuanto a como ven los participantes en el es-
tudio el nimero a futuro de entidades activas en el
mercado financiero espanol, un 59 por 100 piensa
que éste se incrementara, un 11 por 100 que se
mantendraigual y un 30 por 100 que se reducira. Es-
tos mismos porcentajes para los mercados interna-
cionales serian del 60, 20 y 20 por 100. Por tanto, se
considera un notable incremento de la competencia,
por el lado de la oferta, en el préximo futuro.

Por el lado de la demanda de productos y servi-
cios financieros, si bien se piensa que se producira
un notorio incremento de la demanda de productos
por parte de la clientela, segun opina un 98 por 100
de los encuestados, este incremento vendra sobre
todo motivado por la demanda de la clientela institu-
cional y, consecuentemente, se incrementaran el
poder negociador de la demanda y, en definitiva, la
intensidad competitiva.

Como tercer factor a considerar para medir la in-
tensidad competitiva, se encuentra la potencial apa-
ricion de productos sustitutivos. Como ya se ha indi-
cado, el proceso de convergencia podia acelerar la
intensidad de la sustitucién de productos negocia-
dos en los mercados domesticos por productos ne-
gociados en mercados internacionales.

Por ultimo, conviene sefalar que la amenaza de
nuevos competidores no se limita a la entrada de en-
tidades financieras, sino que determinados segmen-

tos del mercado de tesoreria pueden verse ataca-
dos por entidades parabancarias, tales como los
FIAMM, que, en la practica, proporcionan servicios
de tesoreria sustituyendo a las mesas de las entida-
des financieras.

Este conjunto de factores permite concluir afir-
mando que, si actualmente los mercados financieros
tienen un grado de competencia medio, es previsible
que en el futuro la intensidad de la misma se agudice
y, en definitiva, se vean afectados los margenes de
negocio.

B) Disminucion de margenes de negocio

Pese a que se producira una fuerte intensifica-
cion de la competencia, las respuestas recibidas
apuestan mayoritariamente por un mantenimiento
de los margenes de negocio. En efecto, tan sélo un
10 por 100 de las respuestas apuesta por un incre-
mento de los margenes de negocio frente al 60 por
100 que apuesta por su mantenimiento y un 30 por
100 que apuesta por la reduccion.

De acuerdo con el panel de expertos, esta in-
formacion cabe interpretarla como que, en efecto,
los margenes se mantendran o reduciran ligera-
mente sobre la base de que se incrementara el pro-
ceso de especializacién, esto es, que una parte de
los intermediarios que desarrollan una actividad
global pasaran a actuar exclusivamente en segmen-
tos especificos de los mercados, con lo cual libera-
ran de intensidad competitiva otros segmentos del
mercado.

Por utilizar ejemplos referidos a mercados mas
maduros (verbigracia, el euromercado), inicialmente
se produciran entradas en el mercado que origina-
ran una fuerte competencia y una contraccion de
margenes, que obligaran a una parte de las entida-
des a especializarse o abandonar el mercado, lo
cual, a la larga, conseguira restablecer el equilibrio
de margenes, quiza en un nivel algo inferior al his-
térico.

Si analizamos con mas detenimiento en qué pro-
ductos y tipologias de negocio se piensa que la re-
duccién de margenes sera mayor, podemos alcan-
zar las siguientes conclusiones:

» Se apuesta por que las mayores reducciones
de margenes se den en el segmento de intermedia-
cion minorista con productos tradicionales (letras del
Tesoro, deuda publica y renta fija privada con un 59,
56y 47 por 100, respectivamente) y en productos in-
terbancarios sofisticados de distribucion corporativa
e institucional (permutas de tipo de interés en pese-
tas y moneda extranjera con un 47 y un 40 por 100,
respectivamente).
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« Las menores reducciones se opina que se da-
ran en el segmento de intermediacién mayorista o
trading interbancario con productos tradicionales, en
la operativa con derivados negociados en mercados
organizados y en la operativa con valores deno-
minados en moneda extranjera (en ambos seg-
mentos).

» Los mayores incrementos, aunque no significa-
tivos, se opina que se daran en productos derivados
negociados en mercados over the counter (OTC),
tales como opciones en divisa y currency swaps.

Las principales conclusiones que pueden ex-
traerse de estas respuestas son que: en primer lu-
gar, a mayor transparencia del mercado, margenes
mas reducidos, y a la inversa, a menores transpa-
rencia y liquidez, mayores margenes; en segundo
lugar, cuando el poder negociador de la clientela es
escaso, aunque el mercado sea transparente, los
margenes son abultados (asi, en el caso de letras
del Tesoro y deuda publica), y, por ultimo, cuanto
mas novedoso o menos maduro se encuentra un
mercado, mayores son los margenes de negocio
que se pueden extraer del mismo, y a la inversa.

C) Identificacion de la competencia

Los resultados para cada segmento identificado
de entidad financiera serian los siguientes:

» Bancos nacionales: un 75 por 100 de las res-
puestas de éstos considera que sus tesorerias estan
sometidas a un nivel de competencia actual alto o
muy alto con respecto a los cinco grandes bancos
nacionales, e igualmente alto para el 60 por 100 de
los bancos nacionales encuestados con respecto a
la banca extranjera. De cara al futuro, dicha compe-
tencia se mantendra para el 50 por 100 de las res-
puestas o incluso aumentara para el 40 por 100. La
competencia actual con las grandes cajas y bancos
medianos se mantiene en niveles moderados, mien-
tras que para el resto de cajas y bancos la compe-
tencia es minima. Llama la atencion el fuerte incre-
mento esperado para el nivel de competencia con
las grandes cajas (crecera para un 60 por 100 de
bancos encuestados).

« Cajas de ahorro: las cajas encuestadas decla-
ran altos niveles de competencia con los cinco gran-
des bancos y las grandes cajas en un 65 y 55 por
100, respectivamente, niveles que creceran en el fu-
turo de manera destacada. Respecto a la compe-
tencia con el segmento de banca extranjera y quiza
porque la muestra combina cajas grandes con cajas
medias, las respuestas oscilan entre valores altos o
minimos de competencia, siendo pocas las res-
puestas de valoracion media. La evolucion sera, en
cualquier caso, creciente. Del resto de segmentos,

salvo los niveles medios de competencia con la
banca mediana, las cajas declaran niveles bajos,
que se mantendran en el futuro.

« Bancos extranjeros: los bancos extranjeros que
han respondido a esta encuesta mantienen niveles
muy altos de competencia con los cinco grandes
bancos y dentro de su propio segmento (70 y 100
por 100, respectivamente) y esperan ver incremen-
tado dichos valores, como afirman dos tercios de
respuestas. El nivel de competencia con grandes
cajas y bancos medianos es moderado y, sin em-
bargo, vuelve a apuntarse a un alto crecimiento del
nivel de competencia con respecto a las grandes ca-
jas (para el 100 por 100 de respuestas). No es asi
con respecto a los bancos medianos. El resto del es-
pectro mantiene niveles de competencia minimos o
inexistentes y no modificaran dicha situacion.

En resumen, puede afirmarse que la posicidon
competitiva mas fuerte actualmente en el mercado
espanol es la mantenida por la banca extranjera y la
gran banca nacional, los cuales adicionalmente se
ven entre si como los principales competidores en el
presente y a futuro. Destaca por el nivel competitivo
que se cree que pueden tener a futuro, el de las
grandes cajas, temidas tanto por los grandes ban-
cos nacionales como por la banca extranjera.

3. Latendencia de los mercados

Junto con el proceso de convergencia y el entorno
competitivo, la mayoria de participantes en anterio-
res estudios resaltaron como otra importante fuerza
del cambio la tendencia de los mercados financie-
ros, que si bien inicialmente puede considerarse
como un factor inducido o resultante de la presion
ejercida por la demanda de la clientela y el entorno
competitivo, en la practica es activa coma factor au-
ténomo, ya que se ha comprobado que desborda los
propositos de los agentes del mercado y, por si
misma, actua como elemento del cambio.

A) Tendencias genéricas de los mercados

Segun las respuestas recibidas por los encuesta-
dos, los mercados financieros espafoles se apre-
cian como de media liquidez y estandarizacion, poco
internacionalizados y con una razonable transparen-
cia e integracion. Por el contrario, los mercados fi-
nancieros internacionales se ven como mas liqui-
dos, estandarizados e internacionalizados, con un
nivel parecido de transparencia e integracion a los
nacionales y mas innovadores.

La principal tendencia a futuro que experimenta-
ran los mercados espanoles, segun un 98 por 100
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de las respuestas, sera el incremento de su interna-
cionalizacion seguida de la estandarizacion (95 por
100) y la transparencia (90 por 100).

B) Impacto de las tendencias en el negocio

Las tendencias de los mercados que produciran
un aumento en la actividad de Tesoreria seran, so-
bre todo, el incremento de los productos de fuera de
balance (65 por 100 de acuerdo, segun las respues-
tas recibidas), el aumento de la desintermediacion y
de los productos asociados a ésta (40 por 100 de
acuerdo) y el aumento del balance en divisa o inter-
nacionalizacion del balance (20 por 100 de las res-
puestas piensa que el incremento sera muy alto
frente a un 55 por 100 que piensa que sera medio).

Por el contrario, tan soélo un 20 por 100 de los en-
cuestados piensa que la titulizacion tendra un creci-
miento importante o significativo en el negocio de las
tesorerias, lo cual resulta sorprendente si se consi-
dera la importancia que este negocio tiene en otros
mercados domésticos (por ejemplo, el americano) y
la via elegida por el legislador espanol para la regu-
lacién del mercado, que dirige éste hacia la coloca-
cion institucional de las obligaciones hipotecarias.

En cualquier caso, el previsible incremento de la
desintermediacion y de la negociacion de productos
derivados y la canalizacién de la distribucion de los
instrumentos derivados de esta operativa hacia el
segmento institucional y corporativo de la clientela
provocara en las tesorerias una contraccion de mar-
genes y la necesaria especializacion de éstas.

C) Grado de atractivo de productos y negocios

El producto mas utilizado por las tesorerias en-
cuestadas ha resultado ser el deposito interbanca-
rio. Un 70 por 100 de las tesorerias bancarias que
han respondido al cuestionario afirma que lo utilizan
muy habitualmente, y ello porque, aun cuando la te-
soreria no se considere como una unidad de nego-
cio, las funciones de invertir u obtener la liquidez so-
brante o necesaria de las entidades se canaliza pri-
mariamente por medio del mercado de depositos
interbancarios. En parte con la misma finalidad y
como «segunda linea de liquidez» se suele utilizar el
stock de letras del Tesoro, y, en efecto, este es el se-
gundo instrumento mas activo en las tesorerias (lo
utiliza muy habitualmente otro 70 por 100 de las te-
sorerias participantes). Adicionalmente, la letra del
Tesoro, junto con los bonos y obligaciones del Es-

tado, se utilizan como instrumento de colocacion de:

puntas de tesoreria empresariales en su modalidad
repo o simultanea y como producto para la capta-
cién de pasivo del cliente minorista. Esto explica que
la deuda publica, como producto de desintermedia-
cién, ocupe el cuarto lugar entre los productos mas
activos de las tesorerias y se declare su utilizacion

muy habitual por un 55 por 100 de los encuestados.
Como ademas es el instrumento preferido para rea-
lizar los posicionamientos de las entidades, por te-
ner largas duraciones que permiten multiplicar en
los precios los efectos derivados de desplazamien-
tos en las curvas de tipos de interés, se entiende que
la deuda publica, como activo mas dedicado al tra-
ding, ocupe el tercer lugar entre los instrumentos
mas utilizados y un 45 por 100 de los encuestados
indique que lo utiliza muy habitualmente.

Por otro lado, con la finalidad de prevenir y cubrir
las carteras de deuda publica ante el riesgo de mer-
cado, las tesorerias utilizan, cada vez con mas fre-
cuencia, instrumentos derivados bien negociados
en MEFF, bien en el sistema de anotaciones en
cuenta. En este sentido, los futuros sobre deuda son
el décimo instrumento mas utilizado por las tesore-
rias bancarias y de un 60 por 100 de los tesoreros
encuestados que lo utiliza, declara utilizarlo muy ha-
bitualmente un 25 por 100 y con cierta frecuencia un
35 por 100, si bien en este caso existe un 30 por 100
de participantes que afirma no haberlo utilizado
nunca.

El tercer instrumento preferido por las tesorerias
para realizar posicionamientos es la moneda extran-
jera, si bien, en este caso, habria que considerar
adicionalmente, dentro del apartado de negociacion,
las operaciones que se realizan utilizando moneda
extranjera, pero con la finalidad de fabricar pesetas
o colocar pesetas (operaciones swap). En efecto, un
70 por 100 de las respuestas dice utilizar posiciones
de contado en divisa para la realizacion de posicio-
namientos de forma habitual o muy frecuente, frente
a un 65 por 100 que utiliza posiciones de plazo en
moneda con esta misma frecuencia. Dentro de la
operativa en moneda extranjera también destacan
las operaciones de compra-venta de divisa a con-
tado y plazo (seguros de cambio) realizadas con la
clientela, utilizadas por el 95 y 90 por 100, respecti-
vamente, de las tesorerias con su clientela, normal-
mente corporativa. Por contra, las opciones en di-
visa son tan sélo utilizadas por un escaso 20 por 100
de las tesorerias participantes y nunca se han utili-
zado por el 40 por 100 de éstas.

Por dltimo, el instrumento mas utilizado fuera del
circuito de la deuda publica, mercado interbancario
y servicio en moneda extranjera, es el pagaré de
empresa, que ocupa el octavo lugar dentro de los
productos mas activos utilizados por la tesoreria y
es utilizado con mucha o bastante frecuencia por un
60 por 100 de los encuestados.

D) Potencial futuro de productos y negocios

Dentro de los productos tradicionales denomina-
dos en pesetas, se observa un mantenimiento de los
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productos mas utilizados actualmente: depdsitos
interbancarios, deuda publica y letras del Tesoro
(desintermediacion y negociacion) y una fuerte alza
en la utilizacién de pagarés de empresa y renta fija
privada. Para que esto fuera posible seria necesario
que ambos mercados tuvieran una mayor profundi-
dady, en definitiva, que parte del ahorro privado es-
panol se canalizase hacia estos mercados, gene-
rando demanda sostenida de papel. A su vez, esto
solo sera factible si se produce una contencion del
déficit publico o se amplia la demanda exterior de
papel espanol o, por ultimo, se producen incremen-
tos muy notables de la tasa de ahorro de las econo-
mias familiares espanolas.

En relacion a los productos tradicionales denomi-
nados en moneda extranjera, se observa, asimismo,
un mantenimiento de los productos mas utilizados
actualmente (compra-venta a contado y plazo como
elementos de posicionamiento y servicio a la clien-
tela y depésitos interbancarios) y un fuerte creci-
miento de los titulos-valores denominados en divisa.
En concreto, un 90 por 100 de las respuestas cree
que la operativa de trading con titulos en moneda
extranjera tendra un crecimiento alto o moderado y
un 85 por 100 piensa que la desintermediacion con
estos valores tendra ese mismo crecimiento. Debe,
en cualquier caso, destacarse que este fenémeno
seria contradictorio con el expuesto al hacer refe-
rencia a los pagarés y renta fija privada, ya que una
reordenacion de la composicion de las carteras en
favor de los titulos en moneda extranjera, ineludible
por otro lado en un contexto de convergencia, se ha-
ria en perjuicio de dichos valores y, en definitiva,
salvo drasticas reducciones en los déficit publicos,
conllevaria una disminucion en la demanda de valo-
res privados denominados en pesetas.

En cuanto a los derivados sobre divisa, se ob-
serva un crecimiento muy importante en la utiliza-
cién de opciones y currency swaps, tanto como ins-
trumento de posicionamiento como de servicio a la
clientela. Por tanto, se apuesta por una progresiva
sustitucion del seguro de cambio en favor de las op-
ciones sobre divisas. En este sentido, se puso de
manifiesto, en el Panel de Expertos, la resistencia
por parte de los tesoreros corporativos al pago por
anticipado de las primas de las opciones, prefiriendo
modalidades tales como los «tluneles coste cero»,
los cuales, segun comentarios de los panelistas, son
la opcidn mas cara y de mayor riesgo que puede to-
mar una tesoreria corporativa.

Por dltimo, y en relacion a los derivados sobre tipo
de interés, se constata la consolidacion de los pro-
ductos actualmente mas utilizados como instrumen-
tos de posicionamiento y cobertura de riesgos de
carteras (FRA’s y futuros sobre bono nocional) y
destaca un fuerte incremento en la utilizacién del

resto de derivados sobre tipos de interés y, en es-
pecial, de los futuros sobre MIBOR (sustitutivo del
FRA) e interest rate swaps (IRS). En concreto, un 85
y un 80 por 100 de las respuestas respectivas creen
que sus expectativas de crecimiento son altas o mo-
deradamente altas.

E) Factores de desarrollo de productos derivados

Los mercados internacionales de productos deri-
vados han tenido un desarrollo impresionante en los
anos ochenta, de tal forma que no ha sido extrano
encontrarse con el fenobmeno de que se negociaran
mas contratos de derivados sobre un producto sub-
yacente que contratos sobre este mismo subya-
cente. Junto con la generalizacion de su uso han
empezado a aparecer en los mercados productos de
segunda y tercera generacion que o bien combinan
distintos productos derivados entre si (por ejemplo,
swaptions, combinacion de una opcién y un swap) o
bien son diversas combinaciones con un solo pro-
ducto derivado (por ejemplo, digital options).

En Espana, los primeros instrumentos derivados,
los IRS, empezaron su negociacion interbancaria
a mediados de los anos setenta, pero no fue has-
ta 1990 cuando aparecieron los mercados orga-
nizados de productos derivados sobre futuros
(MEFFSA) y opciones (OM Ibérica).

En la actualidad, puede hablarse de un nucleo del
mercado plenamente consolidado y con amplia li-
quidez, compuesto basicamente por FRA’s (estan-
darizados y libres), futuros sobre bono nocional y fu-
turos y opciones sobre IBEX; una segunda linea del
mercado con aceptable liquidez y en via de conso-
lidacion, compuesta por los IRS y futuros sobre
MIBOR, y, por ultimo, una linea de mercado com-
puesta por los productos ain pendientes de conso-
lidacion, basicamente las opciones sobre divisa
OTC (una vez desaparecida de MEFF la negocia-
cién de futuros sobre divisa), las opciones sobre
deuda y MIBOR, las opciones sobre acciones indivi-
duales y el resto de instrumentos mas o menos exo-
ticos (swaptions, caps, collars, floors, etc.).

Dentro del estudio se ha abordado la problema-
tica referida a los factores que mas impulsan o difi-
cultan el desarrollo de los productos derivados. El
factor citado como de mayor impulso por las tesore-
rias para el desarrollo de estos mercados es el de su
flexibilidad para la cobertura de riesgos financieros;
curiosamente, sus otras utilidades, esto es, la facili-
dad para especular o realizar arbitrajes, figuran tan
sélo en las posiciones quinta y séptima de las prefe-
rencias de los tesoreros, lo cual nos da idea de que
su utilizacion preferente no es la de realizar posicio-
namientos o arbitrajes, sino la de cubrir riesgos de
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carteras. Esto se ve confirmado por el segundo fac-
tor citado como elemento de desarrollo de estos
mercados, que es la ausencia de riesgo de contra-
partida que entrana la operativa con productos deri-
vados, cuando se opera en mercados regulados.

Por el lado de los factores que dificultan su de-
sarrollo, los citados como mas importantes son la
necesidad de contar con personal especializado
para su manejo y el desconocimiento de su funcio-
namiento. Estos elementos que, en efecto, retrasan
el desarrollo de los mercados son, como destaco el
Panel de Expertos, factores que suponen una fuerte
barrera de entrada para muchas entidades financie-
ras y, en consecuencia, fuente de ventaja competi-
tiva para aquellas entidades que han realizado una
fuerte inversién, en formacion y tecnologia; en defi-
nitiva, para la banca extranjera y, en menor medida,
la gran banca nacional. Fruto de estos requerimien-
tos de inversion se destaca, como tercer factor de
resistencia al cambio, la escasa demanda de estos
productos por la clientela, la cual, en la medida que
se institucionalice y forme a sus empleados de teso-
reria, sera el motor de desarrollo a futuro de estos
mercados.

4. Los nuevos clientes

Probablemente la fuerza mas importante y defini-
toria en cualquier proceso de cambio es la prove-
niente del lado de los demandantes de productos,
sin los cuales ninguna tesoreria bancaria tiene pleno
sentido y cuyas necesidades y gustos son definitivos
del tipo de negocio a desarrollar por las mismas.

Ciertamente en Espafia se estan produciendo
profundos cambios en la estructura y composicién
de la demanda. El fortisimo incremento de los volu-
menes de fondos manejados por las instituciones de
inversion colectiva, y la creciente sofisticacion de és-
tas en la administraciéon y gestion de sus carteras,
esta alterando la composicién de la demanda de
productos financieros.

Junto con el proceso de institucionalizacién de la
clientela minorista de productos financieros, la de-
manda corporativa también estd experimentando
una profunda transformacion en Espana. El incre-
mento de la cultura financiera no sélo habido en las
grandes corporaciones, sino extendido a la mayor
parte del tejido productivo, también esta reorien-
tando la demanda de productos financieros y exi-
giendo una especializacién de las entidades finan-
cieras.

En lo que respecta a las empresas, afectadas por
los riesgos financieros asociados a la internacionali-
zacion de sus actividades, se evidencia, en opinién

de todos, una creciente necesidad de sofisticar su
gestion financiera acudiendo a los mercados de di-
visas e incorporando a su gestion los productos de-
rivados como via para controlar sus riesgos.

En este capitulo se aborda, en primer lugar, la im-
portancia actual y futura de los clientes para tesore-
ria por segmentos de clientela. A continuacion, se
aborda un analisis de la importancia actual de pro-
ductos y negocios de tesoreria para la clientela. Por
ultimo, se analiza la demanda futura por la clientela
de productos y servicios financieros.

A) Importancia actual para tesoreria de la clientela

Un 60 por 100 de las respuestas recibidas indica
que los clientes son muy importantes o importantes
para las tesorerias y un 50 por 100 indica que el
margen financiero aportado por los clientes a las te-
sorerias es, asimismo, importante o muy importante.
Por otro lado, un 15 por 100 de las tesorerias parti-
cipantes en el estudio, aun cuando reconoce la im-
portancia para sus tesorerias de los clientes, no ha
podido o no ha sabido realizar un negocio significa-
tivo con éstos.

Este mismo planteamiento, segmentado por tipo-
logia de entidades participantes en el estudio, indica
que, para bancos y cajas nacionales, la importancia
de los clientes para sus tesorerias es algo inferior
que para la banca extranjera y que, adicionalmente,
es la banca extranjera la que hace un volumen sig-
nificativo de su negocio de tesoreria con la clientela,
frente a la banca nacional y sobre todo las cajas es-
panolas, que lo consideran importante, pero a las
que no aporta un gran volumen de negocio.

Si se realiza una segmentacion de esta clientela
puede observarse como, para un 60 por 100 de los
encuestados, son muy importantes o importantes
tanto los clientes minoristas como las grandes em-
presas (en ese sentido son muy importantes para un
18 por 100 los clientes minoristas y un 7 por 100 las
grandes empresas) frente a las instituciones de in-
version colectiva, que son importantes o muy impor-
tantes para un 65 por 100 de los encuestados.

Realizando este mismo andlisis por tipologia de
entidades, puede observarse que:

« Los clientes minoristas son los mas importantes
para las tesorerias de las cajas de ahorro y los me-
nos importantes para las de la banca extranjera.

« Las grandes empresas son los clientes mas im-
portantes para la banca extranjera y los menos
importantes para las cajas de ahorro.

« Los clientes institucionales son los mas impor-
tantes para la banca nacional y los segundos mas
importantes para la tesoreria de la banca extranjera
y las cajas de ahorro.
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Estos resultados son acordes con el actual re-
parto del mercado de tesoreria.

B) Evolucion de la importancia de la clientela

Mas interesante que la importancia actual de los
clientes, resultara la evolucion que sufriran tales
segmentos.

Un 98 por 100 de los encuestados indica que el
volumen de negocio inducido por clientes en el fu-
turo de las tesorerias crecera o crecera mucho; pa-
radojicamente, tan solo un 25 por 100 piensa que el
margen financiero generado por éstos para la teso-
reria crecera en la misma medida, mientras que un
40 por 100 apuesta por su mantenimiento y un 30
por 100 por su reduccion.

Sin embargo, si analizamos los datos de creci-
miento por segmentos de clientela tendremos una
explicacion a esta aparente contradiccion. En efec-
to, el mayor incremento esperado en el volumen de
negocio procedera de las instituciones de inversion
colectiva segun piensa un 85 por 100 de los en-
cuestados, que apuesta por un fuerte incremento
(30 por 100) o un incremento moderado (55 por
100). Por contra, tan s6lo un 4 y un 15 por 100 de los
encuestados apuestan por un fuerte crecimiento en
el segmento de clientela minorista o en el de gran-
des empresas, respectivamente.

En consecuencia, el mayor crecimiento del volu-
men de tesoreria inducido por la clientela provendra
de las instituciones de inversion colectiva, con lo
cual el margen de negocio obtenido por las tesore-
rias se mantendra o disminuira. Por otro lado, se
acentuara la tendencia a la concentracion de este
negocio, lo cual obligara a las entidades financieras
a la especializacion.

Realizando este mismo analisis de segmentacion
de clientela por tipologia de entidades financieras,
se observan los siguientes resultados:

» Enlas cajas de ahorro, el tradicional negocio de
tesoreria basado en la distribucién de productos por
medio de la red de oficinas perdera importancia en
favor de la prestacion de servicios a corporaciones
y, muy especialmente, a instituciones de inversién
colectiva.

» La banca nacional mantendra su actividad en
los segmentos de tesoreria minorista y corporativa y
tratara de centrar su actuacion en el segmento de
clientela institucional.

» La banca extranjera tratara de ganar cuota de
participacion en los tres segmentos del negocio,
pero focalizara su estrategia hacia el segmento de
inversion institucional.

Dado que las tres tipologias de entidades finan-
cieras centraran la actuacion estratégica de sus te-
sorerias en el mismo segmento de clientela, la re-
duccion de los margenes de negocio podria ser muy
significativa.

C) Cambios en la demanda de productos
y servicios

Si se atiende a lo manifestado en el ambito de la
demanda de la clientela, en términos de productos y
servicios, se observa, en primer lugar, el desplaza-
miento del crecimiento desde productos mas tradi-
cionales para la colocacion de excedentes o finan-
ciacion del circulante hacia productos para la cober-
tura de los riesgos de interés y de cambio.

Para la colocacion de excedentes de tesoreria de
la clientela institucional y corporativa, el instrumento
preferido por la clientela es el repo de deuda publica
o letras del Tesoro. Un 90 por 100 de los encuesta-
dos piensa que es un instrumento muy utilizado
frente a un 20 por 100 que utiliza muy frecuente-
mente depodsitos bancarios 0 pagarés de empresa.
Para la financiacion del circulante, el instrumento
mas utilizado es la pdliza de crédito indexada a
MIBOR (muy utilizado segun un 70 por 100 de res-
puestas) frente al descuento comercial (40 por 100).
Destaca en este apartado la escasa frecuencia en la
utilizacion de los pagarés de empresa (poco mas del
10 por 100), quiza por ser un producto mas indicado
para las grandes corporaciones, y, asimismo y pro-
bablemente por las mismas razones, la escasa utili-
zacion de pélizas de crédito multidivisa (7 por 100).

El instrumento preferido para la cobertura del
riesgo de interés de instrumentos indexados a
MIBOR resulta ser el FRA (muy utilizado segun un
20 por 100 de las respuestas y utilizado segun un 60
por 100), siendo, al contrario, los futuros sobre MI-
BOR utilizados con menor frecuencia (muy utilizado
por un 2 por 100 y algo utilizado segun un 45 por 100
de las respuestas). Para la cobertura del riesgo de
interés provocado por instrumentos de largo plazo,
el instrumento preferido es el IRS, muy utilizado se-
gun un 10 por 100 de las respuestas y algo utiliza-
dos segun un 50 por 100.

Para la cobertura del riesgo de cambio, el seguro
de cambio es el principal instrumento, ya que es fre-
cuentemente utilizado segin un 60 por 100 de las
respuestas y algo utilizado un 30 por 100. Por con-
tra, las opciones sobre divisa no son frecuentemente
utilizadas (0 por 100) y si ocasionalmente (55 por
100).

En cuanto al futuro, se espera un incremento en la
utilizacion de las polizas de crédito multidivisa (60
por 100 de las respuestas) y las pdlizas indexadas a
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LIBOR (58 por 100) para la cobertura de las necesi-
dades de circulante. Para la cobertura del riesgo de
interés los instrumentos que mas creceran en su uti-
lizacion seran los futuros sobre MIBOR (85 por 100),
IRS en pesetas (85 por 100) y futuros sobre deuda
(80 por 100). Para la cobertura del riesgo de cambio
se espera un importantisimo crecimiento de las op-
ciones en divisa (85 por 100 piensa que se incre-
mentara su utilizacion).

En definitiva, se apuesta por un futuro basado en
la utilizacion frecuente de productos multidivisa o re-
ferenciados a indices de mercados extranjeros y en
la realizacion de coberturas de los riesgos de tipo de
interés y cambio a través del uso frecuente de pro-
ductos derivados.

5. El entorno regulador

Los profundos cambios habidos en los mercados
financieros durante los ultimos anos han convertido
a la tarea de control y disciplina de estos mercados
y de las instituciones que en ellos operan en un fac-
tor critico para el cambio. La generalizacion en el
uso de instrumentos derivados y de estrategias
de negocio basadas en su utilizacion, la creciente
volatilidad e incertidumbre en que se desarrolla
la operativa de los mercados y, en parte, el desco-
nocimiento, al menos parcial, de la Alta Direccion
de las entidades financieras, en relacion a los ries-
gos derivados de la operativa de las tesorerias, han
convertido al entorno regulador en un factor critico
para asegurar el buen desarrollo del negocio te-
sorero.

Una amplia variedad de informes y estudios han
salido a la luz en los Ultimos tiempos procedentes de
organismos encargados de adelantar y armonizar la
regulacion de los mercados financieros (borrador del
Banco Internacional de Pagos sobre la sistemati-
ca para el control de riesgos financieros, informe
del G-30 sobre el mercado de productos deriva-
dos, etc.). En todos estos estudios e informes sub-
yace la intensa preocupacion de las instancias regu-
ladoras en relacion a la actual evolucion de los ries-
gos asociados a la moderna operativa en los merca-
dos financieros y al desarrollo de las tesorerias de
las entidades financieras que operan en estos, asi
como un deseo de establecer un marco normativo
tendente a disciplinar esta operativa y controlar
aquellos riesgos. El grado de acierto que finalmente
consigan las instancias reguladoras al disciplinar los
mercados y la operativa que en estos se desarrolla
y la bondad de la metodologia elegida para el ejerci-
cio de las tareas de control, sera un elemento clave
y determinante del tipo de operativa que a futuro lle-
ven a cabo las entidades financieras a través de sus
tesorerias.

A) Evolucion del entorno regulador

Tres son las vias que, en términos generales, po-
drian adoptar las instancias reguladoras para disci-
plinar el negocio de tesoreria:

- Establecer una metodologia especifica para el
control de la operativa, de obligado seguimiento,
pero sin restringir esta, fijando limites maximos o mi-
nimos para la asuncion de riesgos o la toma de po-
siciones y centrando las labores de inspeccioén en la
verificacion del correcto funcionamiento de los siste-
mas de seguimiento y control de riesgos.

- Establecer unos limites operativos que condi-
cionen, restringiéndola, la operativa que pueden de-
sarrollar las entidades en los mercados financieros,
determinando los limites individuales para cada en-
tidad en funcién de parametros generales de control
(recursos propios, tamafo de balance, etc.).

» Sistema mixto, basado en una combinacién de
los métodos anteriormente descritos.

La mayor parte de las respuestas recibidas se de-
cantan por la implantacién del tercero de los siste-
mas descritos.

En efecto, un 70 por 100 de las respuestas recibi-
das apuesta por una actividad inspectora centrada
en la evaluacion de los controles internos de las en-
tidades, pero estableciendo limites aprioristicos en
relacion a la maxima asuncion de riesgos por éstas.
En este sentido, un 60 por 100 de las respuestas
cree que existiran mayores exigencias de informa-
cion que las actuales, pero menores restricciones
operativas. Por ultimo, un 55 por 100 de las res-
puestas cree que las posiciones mantenidas en pro-
ductos derivados seran objeto de mayores exigen-
cias en relacion a los recursos propios mantenibles
en razon de los riesgos asumidos, lo cual, de confir-
marse y establecerse sobre bases irrealistas (por
ejemplo, considerando a los derivados a efectos de
riesgo por sus subyacentes), podria limitar, o incluso
extinguir, la operativa desarrollada en estos mer-
cados.

B) Efectos de la evolucion del entorno regulador

Un 98 por 100 de las respuestas esta muy de
acuerdo o algo de acuerdo en que el entorno regu-
lador propiciara pocos cambios en la concepcion ac-
tual del negocio de tesoreria, si bien la operativa
hasta ahora realizada se efectuara con mejores con-
troles y procedimientos, esto es, sera mas segura.
En este mismo sentido, un 75 por 100 piensa que la
operativa crecera y sera mas segura y transparente.

Merece ser resaltado que un 85 por 100 de los en-
cuestados conviene en sefalar que habra un des-
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plazamiento en la operativa en favor de contrapartes
con mayor calidad crediticia. Esta respuesta implica
que determinadas entidades pequenas y medianas
y, dentro de las grandes, aquellas con peor rating,
podran tener problemas a futuro en el desarrollo de
su operativa tesorera, lo cual, al igual que determi-
nadas entidades financieras americanas, puede
obligarles a: o bien la creacion de instrumentos de
proposito especifico con mejor calidad crediticia que
sus promotores o bien a la constitucidon de medios
asociativos que engloben la calidad crediticia de sus
participes mejorandola, o, por ultimo, a continuar un
proceso de fusiones entre las entidades de menor
dimension.

Tan so6lo un 35 por 100 de los participes en el es-
tudio piensa que las consecuencias del entorno re-
gulador puedan ser contraproducentes para los mer-
cados financieros, provocando desplazamientos del
negocio hacia mercados con menor regulacion o li-
mitando la operativa realizada (20 por 100 de las
respuestas).

6. Conclusiones

La convergencia europea se piensa que sera un
factor que impulse la concentracién de los mercados
financieros y obligue a las entidades financieras es-
panolas bien a posicionarse en estas plazas, si de-
sean mantener cuota de mercado en el negocio do-
méstico, o bien a especializarse. Por otro lado, los
mercados domésticos espanoles podrian quedar re-
ducidos a una expresion minima en el caso en que
Espana convergiera en primera velocidad en la
Unién Econdmica y Monetaria.

La competencia se incrementara notablemente
en el medio plazo, si bien el volumen de negocio
para las tesorerias también se incrementara, fruto
de la canalizacion de la demanda de la clientela mi-
norista a través de las instituciones de inversién co-
lectiva. Al incrementarse el poder negociador de
esta demanda, los margenes de negocio disminui-
ran, agudizando el proceso de especializacién de
las entidades. Dentro de este proceso de incre-
mento de la competencia, las entidades identifica-
das como amenaza estratégica en el futuro para la
mayor parte de las entidades activas en los merca-
dos financieros son las cajas de ahorro de tamano
mediano y grande.

Los mercados financieros espanoles tenderan a
una mayor internacionalizacion, estandarizacion y
transparencia, incrementandose de forma muy noto-
ria la utilizaciéon de productos derivados y la desin-
termediacion con valores emitidos por corporacio-
nes de titularidad privada, tanto en pesetas como en
moneda extranjera.

El segmento de clientela con mayores expectati-
vas de crecimiento futuro para las tesorerias sera la
clientela institucional, y, sobre todo este segmento,
se producira la concentracion de la estrategia co-
mercial de la mayor parte de las tesorerias, lo cual
implica de nuevo que los margenes de negocio
disminuiran. El tipo de productos que mayor in-
cremento de demanda experimentaran seran los
instrumentos derivados y los indexados a diversas
monedas.

Por ultimo, la presion del entorno regulador no al-
terara la composicion del negocio de tesoreria, pero
si servira para que éste se desarrolle en condiciones
mas controladas, transparentes y seguras.

IV. LA RESPUESTA DE LAS ENTIDADES

1. Introduccion

Las fuerzas del cambio descritas estan obligando
a las entidades financieras nacionales a reaccionar
ante las mismas, realizando las transformaciones
necesarias para adecuar la estrategia y los medios
de la tesoreria al nuevo papel que ésta tiene que de-
sempenar.

A continuacion se expone la vision de los encues-
tados y panelistas sobre cual es la estrategia de ne-
gocio adecuada para cada tipo de entidad y cuales
deben ser los cambios a efectuar en los modelos de
gestion, organizativo y tecnologico que permitan a
los recursos humanos de tesoreria gestionar correc-
tamente los nuevos retos.

2. Las estrategias de negocio

La reduccion de los margenes financieros de las
entidades de crédito, en un contexto de alta volatili-
dad de los mercados, ha contribuido a variar la vi-
sion del negocio de la tesoreria que mantenian mu-
chas entidades financieras. Por un lado, la necesi-
dad de aplicar politicas de balance (gestion integral
de activos y pasivos) para proteger el margen de ne-
gocio ha obligado a las tesorerias a emplear nuevas
herramientas de gestion y a operar en mercados
hasta entonces desconocidos. Por otro lado, la ne-
cesidad de conservar a la clientela minorista, ahora
parcialmente canalizada a través de instituciones de
inversion colectiva y de mantener a la clientela cor-
porativa, crecientemente sofisticada, ha exigido a
las entidades una presencia activa en los mercados
monetarios, de capitales y de productos derivados.
Por ultimo, el propio estrechamiento de los marge-
nes de negocio y la incapacidad de obtener remu-
neraciones del capital acordes con el riesgo del ne-
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gocio bancario, recurriendo en exclusiva a la activi-
dad tradicional (deposito-préstamo), ha convertido a
las tesorerias en centros de negocio, alejados de la
concepcion tradicional de prestacion de servicios al
resto de las areas de la entidad.

A) Cambios en las funciones de la tesoreria

La funcion que actualmente desarrolla la tesore-
ria, en el mayor numero de las entidades financie-
ras, es la de suministro de productos y servicios al
resto de las areas de la organizacion. Esto es asi
para el 85 por 100 de los encuestados, mientras que
un 80 por 100 indica que también se encarga de la
gestion de la liquidez de las entidades. Hasta aqui
tenemos una vision tradicional de la tesoreria como
centro de servicio y no como area de negocio.

Un 65 por 100 de los encuestados indica que, adi-
cionalmente, la tesoreria se considera como un cen-
tro de negocio y, en consecuencia, realiza activida-
des de trading o presta servicio, directamente, a
grandes clientes (60 por 100 de los casos). Por
tanto, dos de cada tres entidades financieras espa-
fiolas consideran a la tesoreria como un area de ne-
gocio y no s6lo como centro de servicio. No obs-
tante, el Panel de Expertos se planted este mismo
dato, considerando que probablemente este porcen-
taje de entidades podria ser incluso muy inferior, re-
flejando mas la propia intencion de los encuestados
que la situacion real de la concepcién de su negocio.

En lo que se coincide es que, a futuro, estas fun-
ciones deberan ser desempenadas por la mayor
parte de las tesorerias: trading y posicionamiento
(90 por 100), servicio a grandes clientes (85 por 100)
y ejecucion de la gestion integral de activos y pasi-
vos (75 por 100).

Por tanto, existe un consenso amplisimo en que la
funcion de la tesoreria debe pasar de ser, donde aun
no lo es, un centro de servicios a un area de nego-
cio para las entidades.

B) Estrategia futura de negocio

La estrategia de negocio, como es logico, se plan-
tea de forma radicalmente distinta para cada tipo de
entidad, en base al aprovechamiento de la posicion
competitiva que cada una de ellas mantiene.

Asi, las cajas de ahorro, basadas en la prestacion
de servicios y suministro de productos a una clien-
tela minorista y de pequenas y medianas empresas
(PYMES), basan su estrategia en la captacion o
mantenimiento de la clientela (volumen) por medio
de un precio competitivo. Puede ser el segmento
mas perjudicado por la institucionalizacion de esta
Lclientela y por la falta de diferenciacion de sus servi-

cios. En la medida en que sepan retener su clientela
tradicional y ésta no se integre en la corriente insti-
tucional de inversion podran conservar su ventaja
competitiva. Por tanto, su éxito podria depender de
factores exdgenos al negocio de tesoreria.

La banca extranjera seguird basando su estrate-
gia en la innovacion y la especializacion de su ne-
gocio. Mediante la primera, aprovecha sus econo-
mias de escala internacionales y repercute local-
mente parte del coste de la inversién realizada a
escala global para poder innovar; ademas, la inno-
vacion le permite repercutir unos margenes de ne-
gocio mas elevados. Mediante la segunda (segmen-
tacién-especializacion) puede acceder al segmento
de mercado deseado satisfaciendo la necesidad es-
pecifica del cliente, repercutiendo margenes mas
elevados, aunque soportando costes mas altos. Las
tendencias de los mercados y de la clientela juegan
en su favor: la institucionalizacién de la clientela y el
incremento en el uso de productos sofisticados le
permitira ganar cuota de mercado y, por anadidura,
mejorar los margenes de negocio. Pueden ser los
ganadores estratégicos.

La banca nacional, aparentemente, realiza una
apuesta contradictoria: aun cuando decididamente
se lanza a lainnovacion, su estrategia es igualmente
de competencia en precio y de especializacion.
Como poseedora de fuertes redes de distribucion
minorista, seguira compitiendo en precio para man-
tener su cuota en este negocio. Al disponer de clien-
tes corporativos, tratara de prestarles un servicio di-
ferenciado, aunque no especializado. Su riesgo es-
tratégico reside en esta falta de especializacién y en
la dificultad de incurrir en costes de innovacién que
no puede repercutir a escala global. En cualquier
caso, su éxito dependera del acierto en la ejecucion
de la politica de segmentacion. Su gran riesgo pro-
vendra de la contaminacién de segmentos de clien-
tela y de los costes asociados al mantenimiento de
esta estrategia, que son bastante elevados.

C) Factores criticos para competir

Aun cuando pudiera parecer que el factor critico
para competir seria el disponer de una buena red de
clientes institucionales, corporativos y minoristas,
este factor ha sido considerado, entre otros seis,
como tan solo el cuarto mas importante.

Disponer de recursos humanos altamente cualifi-
cados y de una buena tecnologia son los factores
que, respectivamente, se han citado como el primer
y segundo mas importantes para tener éxito en la
consecucion de una estrategia competitiva para las
tesorerias. Por tanto, los medios internos con que
cuenta una tesoreria seran mas importantes a futuro
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para poder competir que cualquier otro factor o ins-
trumento (redes de oficinas). Esta puede ser la lec-
cién a extraer por parte de las instituciones financie-
ras espanolas sobre la penetracion de las extranje-
ras en el negocio de tesoreria en los ultimos anos.

Tal y como se senald en el Panel de Expertos,
para poder disponer de estos recursos humanos e
informaticos, se hace necesario realizar una fuerte
inversion inicial en el negocio, lo cual impedira que
las entidades de menor tamafno puedan acceder en
condiciones de éxito a los mercados de tesoreria a
futuro. Por otro lado, las entidades que operan a es-
cala global podrian tener por esta misma razon un
mayor potencial que las restantes al poder repercu-
tir los costes de su inversion en formacién y tecnolo-
gia entre distintos mercados.

3. El camino a los clientes

El perfil y preferencias de los clientes analizado
anteriormente predispone ya en gran medida los ca-
nales de acceso y distribucién. La tendencia en este
aspecto queda claramente configurada, pues se ob-
serva una estabilizacion de la red de sucursales y de
la figura del gestor de cuentas junto a un despegue
de dos nuevos medios emergentes de diverso ca-
racter: la mesa de clientes y la banca electronica.

A) Los nuevos medios

El primero apunta a la disponibilidad de una uni-
dad comercial articulada con los profesionales de
los mercados o actividad de negociacion, que en
base a su continuo contacto permitira, de una parte,
el mejor servicio al mejor precio para los clientes, y
de otra, una mejor configuracion de la oferta en tér-
minos de productos y precios. Se trata de transfor-
mar una actividad de tesoreria tradicionalmente re-
activa frente a clientes en una actividad proactiva en
la busqueda de oportunidades de colocacion de
productos y servicios.

En lo que respecta a la banca electronica, la
emergencia esperada para este medio es todavia
mas destacada.

La tecnologia ya disponible y sobre todo la incor-
porada en el diseno de muchos de los nuevos pro-
ductos hace de esta via de distribucién una de las
que recientemente suscita mas expectativas. Esto
plantea desafios a las entidades y a los clientes para
crear las redes electronicas que permitan difundir la
informacion de los mercados y la captacion de las
ordenes de compra-venta. El factor competitivo se
halla en la capacidad para suministrar valor anadido.
En este sentido conviene, sin embargo, tener pre-

sente que la tecnologia es hoy dia facilmente repli-
cable y que el factor competitivo reside también en
la diferenciacion en calidad y precio.

La experiencia internacional abona ambas ten-
dencias y corrobora el escaso protagonismo de las
vias tradicionales de distribucion para este tipo de
nuevos clientes. La posible aparicion de las llama-
das redes blandas o redes de agentes para clientes
particulares, que han tenido un despliegue impor-
tante en otros paises, no parecen demasiado proba-
bles en un pais como Espana, con una densidad en
las redes bancarias tan notoria.

En definitiva, de confirmarse ambas tendencias,
la creacion de estos canales comporta un esfuerzo
de organizacion y de adaptacion del factor humano
junto a inversiones e innovacion en el apartado tec-
noldgico.

B) Los criterios de seleccion

Por otro lado, en lo que atane a los criterios que
prevalecen a la hora de elegir los intermediarios, es
preciso citar el precio y calidad de servicio, que des-
tacan por encima de cualquier otro aspecto. Hay que
entender calidad de servicio en su sentido amplio,
que va desde lo que su propio nombre indica, en
cuanto a atencion y servicio al cliente, hasta el oficio
y capacidad del interlocutor para disefar y propor-
cionar soluciones a los problemas de cada cliente,
esto es, el asesoramiento.

Resulta obvio que la importancia asignada al pre-
cio depende en gran medida de la componente cali-
dad y que es preciso conjugarlas y relativizar la pri-
mera a la segunda. En el ambito de las empresas
llama la atencion la importancia concedida a la sol-
vencia de la entidad. La explicacion puede provenir
de la incidencia de multinacionales entre las gran-
des empresas actuantes en nuestro pais.

El perfil de los nuevos clientes demanda mejores
servicios y precios y, por tanto, mayor presion en los
intermediarios para hacer frente a la amenaza que
supone la posibilidad de que éstos desplacen sus
operaciones directamente a mercados e intermedia-
rios extranjeros mas eficientes, como ha ocurrido en
otros mercados mas regulados y organizados que el
que nos ocupa.

4. EIl control de la gestion

El control de gestion de la actividad de tesoreria
es, en general, una asignatura pendiente para mu-
chas de las entidades financieras espafolas. Estas
se han visto sorprendidas por una avalancha suce-
siva de nuevas generaciones de productos, espe-
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cialmente de fuera de balance, sin disponer de los
medios y conocimientos necesarios para efectuar su
analisis y control. Todo ello produce situaciones
donde existe un abismo dramatico entre los riesgos
asumidos por una entidad y la informacion y el co-
nocimiento que la direccion tiene realmente sobre
los mismos.

Un control de gestion efectivo en el area de teso-
reria requiere, en primer lugar, calcular y conocer los
resultados o pérdidas obtenidos y, en segundo lu-
gar, evaluar los riesgos asumidos en las posiciones
tomadas. En el calculo de los resultados, el principal
problema planteado es en qué momento se produce
el reconocimiento de esos resultados ya que, en
general, el criterio desde el punto de vista de la ges-
tién puede diferir del criterio segiin norma contable,
aunque los resultados totales al final de la vida de
las operaciones sean coincidentes.

Existe una tendencia creciente en tesoreria a uti-
lizar, en todas las posiciones de tipo especulativo, el
criterio de valoracion de precio de mercado, lo cual
produce, a pesar de las sucesivas adaptaciones
realizadas en las circulares contables por el Banco
de Espana, disparidades de resultados y la necesi-
dad de procesos sistematicos de conciliacion entre
ambos criterios que expliquen las diferencias.

A) El control del riesgo

El analisis de los riesgos es mas complejo, es-
pecialmente en el area de fuera de balance, y re-
querira, por parte de las entidades financieras, la
utilizacion, cada vez en mayor medida, de nuevos
conceptos y metodologias que permitan simular
resultados potenciales, evaluar sensibilidades o va-
riaciones del precio de mercado o valorar a precio
actual las posiciones futuras.

En este sentido, el recientemente emitido borra-
dor del BIP y el informe sobre productos derivados
del G-30 establecen una metodologia para el control
de la operativa con estos productos, basada en el
reconocimiento particularizado del riesgo introdu-
cido por cada instrumento financiero derivado (por
ejemplo, la consideracion del delta en el caso de las
opciones) y en la objetivizacion de los limites o la
asuncion de riesgos derivados del uso de estos ins-
trumentos (por ejemplo, la normalizacién de las dis-
tribuciones y la determinacién de intervalos de con-
fianza en relacion a las maximas pérdidas asumibles
diariamente).

B) Demanda de informacion de gestion

La informacién de gestion que esta siendo utili-
zada actualmente por la mayor parte de las entida-

des financieras esta basada en conceptos conta-
bles, como es el Balance de Productos, y solo el
riesgo de crédito es controlado mayoritariamente (el
70 por 100 de los encuestados). El hecho de que al
menos el 50 por 100 de las entidades realice valora-
ciones diarias de carteras esta relacionado con la
presion reguladora del Banco de Espafa, que obliga
a las entidades a dotar las pérdidas potenciales de
sus carteras cuando existen discrepancias significa-
tivas con su valor de mercado.

La informacion de gestion que demandaran las te-
sorerias en el futuro esta centrada, por un lado, en
el control de los riesgos en tiempo real de crédito,
cambio y tipo de interés y, por otro, en la disponibili-
dad de informacion de resultados analiticos y valo-
raciones de los productos de fuera de balance. En
estas areas es donde se dan los mayores desfases
de la preferencia futura con respecto a la situacion
actual y donde previsiblemente se haran los mayo-
res esfuerzos durante los proximos anos.

C) Los sistemas de informacion de gestion

Existe una tendencia clara de las tesorerias en la
demanda de un sistema propio de informacion de
gestion que les permita conocer y analizar sus re-
sultados y riesgos con frecuencia diaria. Esta ten-
dencia tiene su explicacion en la dificultad que tie-
nen los sistemas corporativos de las entidades para
poder suministrar una informacion de gestion tan es-
pecifica y compleja como es la del negocio de teso-
reria.

Respecto a las preferencias de cudles son las
principales caracteristicas de esta informacion de
gestién, elaborada en un sistema especifico de te-
soreria, los tesoreros destacan la informacion de re-
sultados y riesgos correspondiente a la realizacion
de arbitrajes y mantenimiento de posiciones abiertas
y el andlisis de riesgo del tipo de interés basado en
GAP, duracién o Valor Actual Neto.

Existe acuerdo en considerar que, en el calculo de
los resultados analiticos, es necesario utilizar crite-
rios diferentes de los contables, lo que produce des-
fases temporales entre la contabilidad y la propia
gestién en el reconocimiento de los resultados. La
resolucion de este inconveniente obliga a realizar
conciliaciones entre ambos que permitan explicar
razonablemente las diferencias que se producen. Si
no se resuelve este problema, tesoreria tiene el
riesgo de que sus resultados de gestion no tengan
credibilidad ante la direccion de la entidad.

Las tesorerias coinciden también en que es im-
portante disponer de informacion desglosada al ni-
vel de las unidades de negocio y de los tipos de ac-
tividad. Es especialmente significativo el rechazo
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mayoritario a que sea la contabilidad el soporte de la
informacion de gestién de tesoreria. Hay que desta-
car, finalmente, el importante desfase existente en-
tre las soluciones preferidas y la situacion actual,
que obligara a realizar importantes esfuerzos a las
entidades financieras en este area.

D) El control externo de la gestion

El control de la tesoreria que las direcciones de
las entidades financieras realizan en la actualidad
esta basado en el andlisis de una informacion peri6-
dica y la definicion de unos limites a los riesgos que
puede asumir tesoreria. Sin existir grandes diferen-
cias con las preferencias de los tesoreros, si se
aprecia una tendencia que demanda una mayor in-
volucracion de la direccion en el conocimiento de los
riesgos y resultados del negocio, aunque mante-
niéndose siempre libre el cuerpo de actuacion de te-
soreria dentro de los limites prefijados.

Es significativo que en el caso de cajas de ahorro
se mantenga una fuerte preferencia porque sea la
direccion la que supervise y autorice todos los posi-
cionamientos con riesgo (el 50 por 100 de las cajas
esta totalmente de acuerdo con que la direccion
actle asi en el futuro frente al 30 por 100 de res-
puestas de los bancos nacionales en el mismo
sentido).

Existe una opinion unanime en considerar que la
tesoreria debe tener una cuenta de resultados.

Las preferencias de tesoreria de como se debe
reconocer en la entidad su actividad de negocio
muestra una tendencia clara tanto en el uso de los
precios internos de transferencia como en que estos
resultados analiticos se reconozcan en algun sis-
tema corporativo de la entidad que les dé validez
ante el resto de las areas de negocio de la entidad.
Asimismo, también existe una opinién favorable a la
diferenciacién de las posiciones originadas por el
COAP de las de tesoreria.

E) El reto de implantacion de un sistema
de informacion de gestion

Las principales dificultades, que en opinion de los
tesoreros impiden disponer de informacion de ges-
tion de mayor calidad, son de tipo tecnolégico y de
tipo organizativo, encontrandose ambas estrecha-
mente ligadas. Las carencias de los sistemas de in-
formacién provienen, en primer lugar, de la dificultad
en definir cuales son los criterios de calculo de re-
sultados, precios internos de referencia y valoracién
de riesgos, especialmente en productos derivados.
Este problema se ve agravado al encontrarse impli-

cados en el proceso de definicion, areas externas a
tesoreria con pocos conocimientos especificos,
como contabilidad o informatica.

En segundo lugar, el esfuerzo tecnoldgico nece-
sario para obtener la informacion es importante de-
bido a la dispersion de datos existente actualmente
en las salas de tesoreria y la necesidad de invo-
lucrar al resto de los sistemas corporativos de la
entidad.

5. Una gestion integral

El concepto de gestion integral se esta abriendo
paso progresivamente en las entidades financieras
nacionales, en las que histéricamente la responsa-
bilidad de la toma de decisiones sobre inversion y fi-
nanciacion y las politicas de tipos y plazos han re-
caido sobre distintas areas de negocio, motivando,
por tanto, que en las estrategias decididas no se
contemplase una vision global de los riesgos a los
gue se exponia la entidad.

El cambio producido en el ultimo cuatrienio y las
tendencias descritas en la primera parte del estudio
estan obligando a buena parte de las entidades a re-
plantearse esta situacion, con objeto de globalizar la
variable del margen financiero y optimizar la misma,
manteniendo los niveles adecuados de capital y de
exposicion a los diferentes riesgos.

Asi, segun los encuestados, al menos el 40 por
100 no dispone actualmente de procedimientos es-
tablecidos para coordinar la gestion de los activos y
pasivos de balance, aunque los proximos anos mas
del 85 por 100 opina que existiran estos procedi-
mientos.

Esta tendencia se vera reforzada a medida que la
autoridad monetaria incremente la presion para que
las entidades suministren informacion sobre los ries-
gos de mercado de su balance y establezcan los
medios y recursos necesarios para su control.

A) La necesidad de una gestion integral

Segun el ranking elaborado por los encuestados,
los factores que propiciaran el desarrollo de un con-
cepto integral en la gestion del balance son, por este
orden, la volatilidad de los mercados, el incremento
de los riesgos y el estrechamiento de los margenes,
factores todos ellos que en los Ultimos anos han te-
nido un incremento sustancial (guerras del activo y
del pasivo, tormentas financieras, morosidad, etc.) y
que aparecen como tendencias consolidadas en el
medio plazo.

Si analizamos los beneficios que los encuestados
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esperan de la realizacion de una gestion integral de
balance, existe unanimidad (90 por 100) en que di-
cha gestion permite un mejor conocimiento y control
de los riesgos financieros, y en segundo lugar, que
permite optimizar (50 por 100) e inmunizar (40 por
100) el margen financiero.

De la respuesta de las entidades se deduce que
todavia existe un numero alto de entidades con
una actitud pasiva que, aunque consideran que
la gestion integral les permite conocer mejor los
riesgos, no se plantean una gestion activa de esos
riesgos para mejorar o proteger su margen finan-
ciero.

Como consecuencia de todo lo expuesto anterior-
mente, existe una tendencia muy clara a que la poli-
tica de gestion basada en la gestion integral del
balance se convierta en los proximos afos en el eje
estratégico de la mayor parte de las entidades fi-
nancieras.

B) El comité de activos y pasivos (COAP)

El desarrollo de una politica de gestion integral de
balance requiere un 6rgano de caracter ejecutivo, el
comité de activos y pasivos, en el que estén repre-
sentados las areas de negocio y las areas respon-
sables de la gestion de los riesgos de la entidad.
Este comité es responsable de la gestién estratégica
de los riesgos financieros derivados del negocio de
la entidad, tomando las decisiones estratégicas so-
bre productos, mercados y riesgos que luego son
instrumentadas tacticamente por las areas de nego-
cio, como tesoreria o la red comercial.

Los encuestados opinan mayoritariamente (80
por 100) que en el futuro existira en su entidad un
Comité de Activos y Pasivos. Asimismo, en el ran-
king de los elementos necesarios para establecer
una politica de gestion integral de balance, el Co-
mité de Activos y Pasivos ocupa el primer lugar, por
delante de los datos necesarios y la herramienta de
medicion de riesgos.

Respecto a la composicién del COAP, de la res-
puesta de las entidades se deduce que existe una
preferencia clara por incluir en el mismo las areas de
negocio (Red Comercial), las areas de gestion de
riesgos (Tesoreria) y la Direccion General, esto ul-
timo con el propdsito de que el comité sea realmente
operativo y tenga capacidad de ejecucion en la enti-
dad. No se considera necesario por parte de los en-
cuestados la inclusién de las unidades de soporte o
de apoyo, exceptuando el area de planificacion y
control de gestion que seria la responsable de apor-
tar los datos y la informacion elaborada necesaria
para el funcionamiento del COAP.

C) Elreto del COAP

El principal reto que tendra que superar el COAP
en el proceso de implantacion de una auténtica po-
litica de gestion integral es demostrar que puede
ser un auténtico érgano de gestion que, mediante
la adecuada politica de optimizacion del margen fi-
nanciero y proteccién de los riesgos financieros,
consiga modernizar y ayudar a las entidades finan-
cieras a ser mas competitivas y sobrevivir a los
profundos cambios que esta experimentando esta
industria.

Del analisis de las funciones que los encuestados
piensan que deberia realizar el COAP se deduce
que prevalecen las funciones de seguimiento de los
riesgos, como liquidez, tipo de interés, posicién ante
diversos escenarios; sobre las funciones de gestion,
como pueden ser analisis y definicion de estrategias
de balance o realizacion de coberturas.

Asimismo, solo el 60 por 100 de los encuestados
piensa que en el futuro el COAP sera un 6rgano de
gestion real. Todo ello permite suponer que, en una
parte sustancial de las entidades financieras, el
desarrollo del COAP se producira en dos fases: ac-
tuando en una primera etapa como un érgano de su-
pervision y control y asumiendo en una segunda
etapa las tareas ejecutivas para las que realmente
esta creado.

D) Los obstaculos

Las principales dificultades que los encuestados
han identificado para el desarrollo de una gestién in-
tegral se concentran basicamente en los aspectos
de tipo tecnolégico y organizativo.

Por un lado, la dificultad de obtener los datos ne-
cesarios y elaborarlos para conseguir la informacion
necesaria para la toma de decisiones. Por otro, una
segunda barrera de tipo organizativo, como es el
desconocimiento de la alta direcciéon, cuya falta
de apoyo al proceso impediria que éste pudiera
desarrollarse, ademas de la necesidad de modificar
la estructura de gestion de la entidad, introduciendo
un nuevo organo que asumiria funciones que ante-
riormente estaban asignadas a otras unidades o
comités.

6. La nueva organizacion

El proceso de cambio en la organizacion de la te-
soreria esta intimamente ligado a cual es el papel y
la funcién que la tesoreria desempefa dentro de la
entidad.
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A) Las nuevas funciones

El analisis de la situacion actual presentaba una
tesoreria que realiza habitualmente las funciones de
gestion de los riesgos inducidos por las posiciones
estructurales de la entidad (liquidez, cambio y tipo
de interés) y las funciones de servicio a las redes co-
merciales, suministrando los productos que se dis-
tribuyen en las mismas.

La tendencia marcada para el futuro era convertir
también en habituales las funciones de negocio pro-
pias de la tesoreria, como son el servicio a grandes
clientes y la realizacion de trading mediante arbitra-
jes y toma de posiciones de riesgo. En la medida en
la que los comités de activos y pasivos se desarro-
llen en las entidades financieras se consolidara el
papel de tesoreria como ejecutor de las directrices
de dicho comité.

B) La integracion peseta y divisa

La evolucion de la tesoreria de un centro de ser-
vicio a un centro de negocio ha ido acompanada de
cambios profundos en la concepcién organizativa de
la misma.

Histéricamente, el cambio mas significativo ha
sido el proceso de integracién en una unica unidad
de las tesorerias de peseta y divisa. Este proceso,
iniciado hace anos y que en este momento se puede
considerar mayoritario en las entidades espanolas,
se encuentra en su ultima fase de desarrollo, y si
bien existe acuerdo en cuanto a su necesidad, sélo
el 50 por 100 de los encuestados considera necesa-
rio descender en el proceso de integracion hasta el
nivel mas inferior del producto.

La fuerza que favorece este proceso es conseguir
mejorar la expectativa de negocio por encima de
otras consideraciones, como el ahorro de costes o el
posicionamiento frente a la moneda Unica.

Las mayores dificultades que perciben las entida-
des en la realizacion del proceso se centran en la
tecnologia inadecuada y los factores humanos.

C) Lainteraccion de tesoreria con el resto
de areas

La consideracién de tesoreria como un centro de
negocio obligara a las entidades financieras a definir
cada vez con mayor claridad y precision cuales son
las relaciones, responsabilidades y resultados entre
la tesoreria y el resto de areas de negocio de la en-
tidad.

Las soluciones organizativas preferidas por los te-
soreros para relacionarse con las otras areas de ne-

gocio en las actividades de cobertura de riesgos y
desintermediacién estan basadas en la utilizacion
de operaciones internas, con un precio de referen-
cia, que reflejan cual es el riesgo y el margen asu-
mido por cada area. La filosofia preferida para fijar
los precios de referencia es indexarlos al precio de
mercado.

La filosofia de negocio que subyace en este mo-
delo de relacion es la de una tesoreria que basica-
mente obtiene sus beneficios gestionando los ries-
gos de cambio o tipo de interés que induce el ba-
lance, frente a otros modelos basados en el cobro
por los servicios o un porcentaje del margen finan-
ciero de desintermediacion generado.

D) Latesoreriay el COAP

La gestién de los riesgos de mercado (cambio
y tipo de interés) y de liquidez ha sido, de forma
tradicional, una de las responsabilidades caracte-
risticas de tesoreria. La aparicion de una nueva
unidad, como es el comité de activos y pasivos,
con responsabilidades en la gestion integral del ba-
lance y, por tanto, en los riesgos del mismo, obliga
a definir con claridad el limite de actuacion de cada
unidad.

La solucién preferida por los tesoreros es un re-
parto de responsabilidades donde tesoreria ges-
tiona los riesgos de liquidez y tipo de interés a corto
plazo y el riesgo de cambio y el Comité de Activos y
Pasivos gestiona los riesgos a largo plazo y la ade-
cuacion patrimonial.

El Comité de Activos y Pasivos, en su relacion con
tesoreria, debe establecer las directrices de gestion
del riesgo y los limites en los que se debe mantener
el nivel de riesgo de tesoreria, delegando en ella la
instrumentacién y ejecucion en el mercado de sus
decisiones estratégicas.

E) La mesa de clientes

En la medida en la que los clientes de tesoreria se
configuran como uno de los elementos mas dinami-
cos en la demanda de servicios y productos, es ne-
cesario para los tesoreros disponer de organizacio-
nes que compitan eficazmente en este segmento de
mercado.

Existe un gran acuerdo entre las entidades finan-
cieras en considerar que la creacion de una mesa de
servicio a clientes hace mas efectiva la actividad de
tesoreria (90 por 100 de acuerdo) y que todas las
operaciones de un volumen importante deben ser
canalizadas a tesoreria (90 por 100 de acuerdo).

Las tendencias en la organizacion de estas me-
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sas de clientes no son unicas y es necesario anali-
zar cada segmento por separado.

Las cajas de ahorros dan gran importancia a la
red comercial y a los gestores en sus relaciones con
los clientes y, en aquellos casos en los que existe
mesa de tesoreria de clientes, se prefiere disponer
de operadores especializados por productos. En las
salas pequefnas con pocos operadores, gama de
productos limitada y baja actividad en trading, este
tipo de organizacion es factible y permite economias
de recursos humanos, especializando a cada opera-
dor en un producto. Este ultimo atiende a clientes,
mercado y areas de la entidad.

En los bancos nacionales se considera menos im-
portante la red comercial y no existe una tendencia
definida sobre el tipo de especializacion del opera-
dor de la mesa de clientes. Se puede considerar
que, en bancos con salas medias y con un seg-
mento de clientes de menor sofisticacion financiera,
la estrategia mas adecuada es disponer de opera-
dores especializados por tipo de cliente, lo que per-
mite complementar el servicio a los clientes con un
asesoramiento mas personalizado. Por el contrario,
en los bancos con grandes salas y una gama muy
amplia de productos, que acceden al segmento de
clientes mas sofisticado, la organizacion basada
en operador especialista en producto permite com-
petir utilizando los factores de conocimiento del mer-
cado y precio apropiado. Esta estrategia tiene vali-
dez en tanto la tesoreria del cliente disponga de
operadores con experiencia que valoren la ventaja
de negociar directamente con el especialista de
cada producto.

La banca extranjera concede una importancia
marginal a la red comercial y tiene una tendencia
clara a disponer de mesas con operadores especia-
lizados por clientes. Esta estrategia cuenta gene-
ralmente con el soporte de las grandes salas de
tesoreria de los bancos situados en las plazas fi-
nancieras internacionales y permite resolver las ne-
cesidades de servicios financieros mas sofisticados
de los clientes, combinado con una atencion perso-
nalizada a la medida del cliente. La tendencia, por
tanto, es una mesa de clientes con operadores co-
nocedores de toda la gama de productos y servicios
de la tesoreria, que actiuan como gestores de cuenta
de un grupo de clientes, asesorandolos y dirigiéndo-
los, y que se apoya en la Red Internacional de Te-
sorerias del Banco para el disefio y contratacion de
los productos mas complejos.

F) La ruptura en unidades internas

La rapida expansion producida en los ultimos
anos de los mercados, productos e instrumentos en
los que se desenvuelve la tesoreria, ha producido un

desarrollo muy rapido de las salas de contratacion
tanto en numero de operadores como en compleji-
dad organizativa de la unidad. Como consecuencia
de este desarrollo acelerado existen en muchos ca-
sos desfases entre un modelo operativo pensado
para unas circunstancias de menor actividad y com-
plejidad y el actual posicionamiento de negocio en
volumen y productos de la tesoreria.

En el momento actual, una parte importante de las
tesorerias esta utilizando en su modelo operativo los
conceptos de unidades de negocio, con posiciones
y resultados propios, y el de operaciones internas
realizadas entre unidades de negocio.

La tendencia para los proximos afios sera gene-
ralizar este modelo, cuyas ventajas radican basica-
mente en un mejor conocimiento de los resultados y
mejor control y gestion de los riesgos. Respecto a
los problemas que plantea una organizacion de este
tipo, los tesoreros consideran que introduce una ma-
yor complejidad y que existe un riesgo moderado de
que se fomenten actuaciones de los operadores
orientadas a obtener beneficios de su unidad en de-
trimento del conjunto de la tesoreria o bien transfe-
rencias de posiciones y resultados con riesgos o
pérdidas.

En cualquier caso, estos problemas serian produ-
cidos mas bien por deficiencias y carencias en los
controles, procedimientos o sistemas de informa-
cion que por el hecho en si de operar con una orga-
nizacion basada en unidades de negocio.

Analizando las tendencias por segmentos, las ca-
jas de ahorro tienden a valorar menos los beneficios
que aportan las unidades de negocio, lo que se ex-
plica por la menor complejidad de las tesorerias de
las cajas y, por tanto, la menor necesidad de organi-
zaciones internas sofisticadas.

No existe una tendencia definida sobre como
se desglosan las unidades de negocio de una teso-
reria, pudiendo concluirse que en cada unidad la so-
lucion optima debe ser analizada especificamente
debido al alto numero de factores que confluyen.

Si se puede concluir, del examen de las tenden-
cias, que existe un grado de acuerdo importante en
que es necesario diferenciar en unidades distintas
las actividades de negociacion (arbitrajes y posicio-
nes especulativas) de las actividades de desinter-
mediacion y servicios. Asimismo, no se considera
importante el componente humano para realizar el
desglose de unidades.

G) El Back-Office

Las tendencias en la organizacion del Back-Office
se centran en transformar una unidad que tradicio-
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nalmente se ha caracterizado por una actividad de
tipo administrativo y un bajo nivel de comunicacion
con el Front-Office en una unidad de soporte con re-
cursos humanos mas cualificados, orientados a la
calidad, y cuyas funciones criticas son la accién pre-
ventiva, la calidad de servicio a los clientes, el con-
trol del Front-Office y la capacidad de responder flui-
damente a las innovaciones de negocio del Front-
Office.

7. Elfactor humano

Frente a otros posibles factores, el humano
emerge como el factor critico numero uno para com-
petir en el negocio de tesoreria.

El factor humano constituye el principal activo de
una tesoreria, cuyo reto en los proximos anos sera
negociar una gama de productos cada vez mas
complejos, y atender las demandas de unos clientes
con mayores conocimientos y necesidades mas so-
fisticadas. Todo ello obligara a las tesorerias a reali-
zar un esfuerzo sostenido en el area de recursos hu-
manos para mejorar el nivel de profesionalizacién y
de conocimientos de los mismos.

La estrategia que seguiran se orienta al reciclaje
del personal de la propia entidad, en el caso de ope-
radores para mercados en los que la entidad, esta
consolidada y tiene experiencia, y apuesta por la
contratacion externa de profesionales cuando se
trata de entrar en un nuevo mercado o actividad.

Los perfiles de los operadores tenderan a diversi-
ficarse en el futuro dentro de una mayor profesiona-
lizacion. Asi, en las mesas de clientes, las caracte-
risticas dominantes seran la capacidad de asesora-
miento, las aptitudes de relacion comercial y el
conocimiento global de los productos, mientras que
en las mesas de mercados se acentuara la tenden-
cia a la especializacion en un producto-instrumento
y al mayor conocimiento de las componentes mate-
matico-financieras de los productos.

8. Elreto tecnoldgico

Hoy por hoy, y en un entorno como el de las enti-
dades financieras, la necesidad de un buen soporte
tecnologico para el desarrollo del negocio es incon-
testable. Dentro de este desarrollo, dos tercios de
los encuestados han considerado que, en lo que
atafie al negocio propio de tesoreria, la tecnologia
es un factor critico e imprescindible. El rapido creci-
miento que estan experimentando los mercados de
capitales y el negocio de la tesoreria lleva a un 85
por 100 de los encuestados a pensar que la impor-
tancia de dicho factor tecnoldgico crecera durante

los siguientes anos un 35 por 100 de forma drastica
y un 50 por 100 de forma progresiva.

A) El aporte a la tesoreria

Los sistemas de informacion de desarrollo prefe-
rente son los siguientes:

» Sistemas de ayuda a la negociacién, especial-
mente en lo que afecta a control de posiciones de
riesgo financiero, control de limites y pricing.

- Sistemas de control y analisis de riesgos, con
especial referencia a la integracion en tiempo real de
los datos.

+ Sistemas de informacion de gestion, orientados
tanto al control externo como interno de la gestion
de la tesoreria.

Los encuestados no han considerado «critica» la
reduccion de costes en Back-Office ni han valorado
como «imprescindible» el aporte en esta area de la
tecnologia, en contra de lo que suele suceder al eva-
luar la automatizacion de un sistema. Ello bien
puede deberse al tamano relativamente pequefo de
este departamento frente al volumen de las oportu-
nidades de negocio.

B) Las estrategias de inversion

Efectivamente, de la encuesta se desprende que
una correcta solucién tecnolégica, ademas de una
necesidad, es un factor diferenciador. Un 60 por 100
de las respuestas considera como «muy apropiada»
una politica de inversion tecnolégica que permita la
realizacion de saltos cualitativos y la obtencion de
una posicion de ventaja competitiva.

Es interesante comprobar como la inversién mi-
nima orientada al mantenimiento de la posicion com-
petitiva actual se considera mayoritariamente «no
apropiada», lo cual es coherente con un entorno
fuertemente competitivo tal y como se ha comen-
tado en puntos anteriores.

C) Las distintas soluciones

Actualmente, el desarrollo propio de sistemas de
informacion pasa por ser el menos apropiado de los
diferentes tipos de solucién tecnoldgica (con un 45
por 100 de entidades que lo considera «no apro-
piado»). Por ello, aunque la compra de software no
se considera como «muy apropiado», si se adopta
como solucion «aceptable» (en un 69 por 100 de los
casos para la adquisicion de software estandar y en
56 por 100 para el software desarrollado por otros
tesoreros).

De cara al futuro, los encuestados prevén que el
desarrollo propio de sistemas sera la forma mas co-
rrecta de implantar soluciones de informacion. En
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este escenario de evolucién, la instalacion de soft-
ware comercial se entiende como una solucion tran-
sitoria, en un momento de crecimiento vertiginoso
de las tesorerias en el que los recursos propios no
son capaces de asumir completamente la tarea de
crear los sistemas necesarios de informacion.

A la hora de valorar las ventajas de las distintas
soluciones, los encuestados han destacado los si-
guientes puntos:

» El desarrollo propio de sistemas proporciona un
bajo nivel de dependencia externa, un alto nivel de
integracion de los sistemas con el resto de la entidad
y una gran facilidad de mantenimiento.

« La instalacion de software externo permite la
puesta en marcha en plazos muy cortos. Del soft-
ware estandar se destaca el que permita a los re-
cursos propios la dedicacion exclusiva al negocio,
mientras que del desarrollado por otros tesoreros se
obtiene como valor anadido el conocimiento de ne-
gocio de estos ultimos.

 El outsourcing, o subcontratacion de los servi-
cios completos de desarrollo, mantenimiento y ex-
plotacion, tanto de maquinas como de sistemas,
permite igualmente la dedicacion exclusiva de los
recursos propios al negocio y parece cubrir todas las
necesidades de informacion.

Por lo que respecta a las desventajas, los en-
cuestados oponen la dependencia externa a todas
las soluciones, salvo al desarrollo propio, obvia-
mente, al que achacan un elevado coste inicial.

D) Las tendencias tecnologicas

Después de un periodo de relativa estabilidad du-
rante los anos setenta y ochenta, la década de los
noventa se esta caracterizando por los rapidos y
profundos cambios que se estan produciendo en las
tecnologias y en la forma en que se desarrolla y uti-
liza esta tecnologia.

Los elementos mas significativos de este cambio
son, en primer lugar, la utilizacion de herramientas
CASE, que permiten convertir el proceso artesanal y
dificultoso del disefno y desarrollo de sistemas de in-
- formacién en un proceso industrial, sistematizado y
mucho mas efectivo; en segundo lugar, la consoli-
dacion de las tecnologias de proceso cooperativo y
cliente-servidor, que permiten desarrollar nuevos
sistemas de informacion que resuelven los proble-
mas de negocio con un enfoque distinto mejorando
la calidad de la informacion, facilitando la interaccion
entre los recursos humanos y la maquina, y propor-
cionando mas flexibilidad en la evolucion de los sis-
temas.

En el area de tesoreria, esto se traducira en la po-

sibilidad de desarrollar sistemas de Front-Office que
proporcionen a los operadores una gran capacidad
de calculo y manipulacion de los datos en tiempo
real, todo ello en un entorno amigable y de facil uso.

En este caso, es necesario destacar el impacto
que esta produciendo la incorporacion al mercado
de los integradores digitales de fuentes de informa-
cién, que estan abriendo nuevas posibilidades en la
concepcion y disefio de la informacién que es posi-
ble poner, en tiempo real, a disposicion de los ope-
radores. Basicamente, las nuevas tecnologias per-
miten integrar en tiempo real los datos y precios de
mercado suministrados por los proveedores de in-
formacién con los datos de las posiciones y opera-
ciones realizadas por tesoreria, pudiéndose realizar
de esta forma valoraciones de posiciones market-to-
market de forma continua, pricing de productos al
precio de mercado, pérdidas y ganancias en tiempo
real o identificacion automatica de arbitrajes.

9. Conclusiones

Las tesorerias, de meros centros de servicio, pa-
saran a constituirse en centros de negocio, asi como
a atender las sofisticadas necesidades de los gran-
des clientes. La captacion de la clientela mediante
precios competitivos, adecuada para minoristas y
pequenas empresas, sera insuficiente de cara a di-
chos grandes clientes. Se hara necesario un es-
fuerzo de especializacion e innovacion en la oferta
del servicio.

Los medios tradicionales de contacto, esto es, las
oficinas de la red comercial y los gestores de cuenta,
se hallan desarrollados en su totalidad. A ellos se
uniran, con un rapido crecimiento, las mesas de
clientes y los sistemas de banca electronica, como
forma de ofrecer la mejor calidad de servicio y los
precios mas adecuados que los clientes estan de-
mandando.

El crecimiento experimentado por las tesorerias,
durante estos ultimos afnos, se ha producido en una
gran parte de los casos sin un conocimiento claro de
los resultados ni de los riesgos asumidos. Existe una
urgente demanda de desarrollo de sistemas propios
de gestion que permitan, con una frecuencia diaria,
el control de los riesgos involucrados y los resulta-
dos producidos, estos ultimos bajo una éptica pura-
mente analitica. Los retos ante tal situacion seran la
obtencion y precision de unos datos ahora dispersos
y el establecimiento de los criterios de valoracion de
riesgos y célculo de resultados. No debe olvidarse la
necesidad de una conciliacion entre tales criterios
analiticos y la contabilidad del banco.

El incremento de los mencionados riesgos y la
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contraccion sostenida de los margenes de negocio
obligan a integrar, con una vision global, la gestion
del balance de la entidad con el fin de obtener el
margen financiero éptimo y sustentado sobre el ca-
pital y riesgos mas adecuados. El papel del COAP,
responsable de dicha gestion integral, sera cada dia
mas importante, desarrollando sus funciones de
manera progresiva, desde el control y seguimiento
de los riesgos, hasta llegar a convertirse en un au-
téntico organismo ejecutivo con capacidad de ges-
tion.

Después del cambio organizativo supuesto por la
integracion de la tesoreria en peseta y divisa, las en-
tidades preparan el cambio forzado por el desarrollo,
cada vez mayor, de las funciones de negocio y ser-
vicio a clientes. El crecimiento del volumen y com-
plejidad de la operativa, que estas nuevas funciones
producen, lleva a reorganizar las estructuras actua-
les, dividiéndolas en unidades de negocio cuya dife-
renciacion, lejos de hallarse consensuada, debera
amoldarse a la estrategia y posicionamiento particu-
lares de cada entidad. Las interacciones entre di-
chas unidades y el servicio realizado por las mismas
al resto de las areas de la entidad se resolveran me-
diante operaciones internas tasadas a precio de
mercado, que reflejen cual es el beneficio y el riesgo
de cada parte.

Los principales medios con los que cuentan las
entidades para el desarrollo de todos los puntos an-
teriores son los recursos humanos y la tecnologia.
Los recursos humanos deberan sufrir un profundo
proceso de reciclaje y profesionalizacion, junto con
el nivel de especializacién que las estrategias a
desarrollar precisan. Las soluciones tecnoldgicas
ofrecen una clara oportunidad de diferenciacion, asi
como la realizacion de saltos cualitativos, funda-
mentales en un entorno de creciente competencia.
Sistemas de ayuda a la negociacién, control y andli-
sis de riesgos e informacion de gestion serviran de
soporte a las principales tendencias recogidas en
este estudio.




