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El sistema financiero espafiol vive hoy una situacion
de cambio. Su proceso de modernizacion y reforma
ha dado origen a nuevas instituciones y a la alteracion
en su funcionamiento de muchas de las ya existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financiero
espafol en la actualidad constituye el propésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, antes
«Suplementos sobre el Sistema Financieron de-Papeles
de Economia Espafiola,

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO tratan de facilitar a sus lectores una con-
templacion de nuestra actual realidad financiera, ana-
lizando las principales instituciones que la integran,
asi como su operativa y funcionamiento. Ese estudio
de las instituciones del sistema financiero espafiol se
complementara con la valoracion de sus principales
problemas, que trataremos de obtener de quienes co-
nocen o dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco
de los principios que presiden la actuacién de la Fun-
dacién Fondo para la Investigacion Econémica y Social
de la Confederacién Espafola de Cajas de Ahoros.

® Plena libertad intelectual de nuestros colaborado-
res.

® La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los planteamien-
tos como las soluciones a los problemas estu-
diados.

® El compromiso de las opiniones con los problemas
planteados por el sistema financiero espafiol.

® Lablsqueday la defensa de los intereses genera-
les en los temas objeto de tratamiento,

® La colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren
el propésito que con ellas pretendemos.

P.V.P.: 2.300 ptas. (IVA incluido).

Pedidos e informaci6n:

Fundacion Fondo para la Investigacion Econdmica y
Social.

Obra Social de la Confederacién Esparola de Cajas
de Ahorros.

Juan Hurtado de Mendoza, 14. 28036 Madrid.
Teléfonos: 350.44.00/02.



PERSPECTIVAS
SISTEMA fINANCIERO

42
1995




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA
Y SOCIAL

PATRONATO

BRAULIO MEDEL CAMARA
(Presidente)

JOSE JOAQUIN SANCHO DRONDA
(Presidente de Honor de fa CECA)
MARIANO NAVARRO RUBIO
(Presidente de Honor de la Fundacicn FIES)
LUIS CARRERA PASARO

MIGUEL CASTILLEJO GORRAIZ
LUIS CORONEL DE PALMA

FRANCISCO FERNANDEZ JARDON
DIEGO FUENTES TALAVERA
JESUS MUZAS RUBIO

JUAN ANTONIO NUEVO SANCHEZ
MARTIN OLLER SOLER

GERMAN PEREZ OLLAURI
CARLOS ROJO DEL AMO

CARLOS SISTIAGA COARASA
AVELINO VILA OTERO

CONSEJO DE REDACCION DE PERSPECTIVAS
DEL SISTEMA FINANCIERO

ENRIQUE FUENTES QUINTANA
(Director)

XABIER ALKORTA ANDONEGUI
JUAN PEDRO ALVAREZ GIMENEZ
JOSE ANTONIO ANTON PEREZ
ALFONSO CASTILLA ROJAS

JUAN RAMON CUADRADO ROURA
JOSE LUIS DE ECHARRI GONZALO
CARLOS EGEA KRAUEL

JULIO FERNANDEZ GAYOSO
JOSE GARCIA LOPEZ

JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO
JUAN JOSE GRAVALOS LAZARO

FERNANDO GONZALEZ OLIVARES
(Redactor-jefe)

JOSE LUIS MENDEZ LOPEZ
ANTONIO OTERINO DIEGO

JOSE LUIS RAYMOND BARA
MATEO RUIZ ORIOL

JOAN TORRES PICAMAL

EMILIO TORTOSA COSME

JUAN LUIS URANGA SANTESTEBAN
VICTORIO VALLE SANCHEZ

JOSE MARIA VARGAS-ZUNIGA Y LEDESMA
DIEGO VEGA LA ROCHE

JOSE VILARASAU SALAT

Coordinacion grafica
Maria Elena Leguina Vicéns

Portada
Bravo-Lofish

Diagramacion
TransEdit, S. L.

Edita

Fundacién Fondo para la Investigacion Econdémica y Social
Obra Social de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Padre Damian, 48. 28036 Madrid

Imprime

RAYCAR, S. A. Impresores
Matilde Hernandez, 27. 28019 Madrid

Deposito legal: M. 7.461 - 1993
ISSN: 1132-9564




SUMARIO

INTRODUCCION

5

I. TECNICAS DE GESTION EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

La empresa bancaria y la moderna teoria financiera: 11 Angel Bergés Loberay Pilar Soria Lamban
La banca federada. Aportaciones y limitaciones de

un nuevo modelo organizativo: 24  Zulima Fernandez
Decisiones estratégicas de marketing en la empresa

financiera: 33  Enrique Castello Murioz
Estrategias de inversion de los fondos de pensiones: 44  Maria Antonia Tarrazon y Joan Montllor

Il. LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS:
UN CONDICIONANTE PARA LA GESTION

Los recursos propios y la creacion de valor en las

entidades bancarias: 57  Victor Barallaty Luis Barallat
La nueva normativa sobre recursos propios:

incidencia sobre las cajas de ahorros: 63  Jorge J. Pereira Rodriguez

. LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LA GESTION INSTITUCIONAL

Las nuevas posibilidades de titulizacion hipotecaria

en Espafa: 77 Xavier Freixasy Francisco J. Valero
La gestion del riesgo en carteras de renta fija: 87  Luis de Guindos
Comportamiento de la cotizacion en las nuevas

salidas a bolsa: 97  Xavier Freixas y Alejandro Inurrieta

IV. APENDICE LEGISLATIVO

Ley 13/1985, de 25 de mayo, con las modificaciones introducidas por: Ley 37/1988, de 28 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 1989, y Ley 13/1992, de 1 de junio

109

Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos
propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras

116
Orden de 30 de diciembre de 1992 sobre normas de solvencia de las entidades de credito
141

Circular 5/1993, de 26 de marzo, a Entidades de crédito, sobre determinacion y control de los recursos
propios minimos

146







INTRODUCCION

El sistema financiero espafiol ofrece, en el mo-
mento presente, unas cotas de desregulacion, glo-
balidad y universalidad en la intermediacion finan-
ciera, asi como unos grados de diversidad, desarrollo
y tecnologia en los activos y mercados financieros
existentes, que resultan plenamente equiparables
con los vigentes en los paises occidentales mas de-
sarrollados.

Este sistema, cada vez mas libre, competitivo y
eficiente, se inserta, ademas, en un marco de refe-
rencia en el que el objetivo mediato de la unién
econoémica y monetaria se acompana de la plena
liberalizacion en los movimientos de capitales y de
la pertenencia de la peseta al mecanismo de cambios
del Sistema Monetario Europeo.

Todo ello introduce unos nuevos y mas exigentes
requisitos de excelencia en la direccion y gestion
de las instituciones financieras, y en la estructura,
organizacion y funcionamiento de los mercados fi-
nancieros, que obligan a volver la vista hacia los
propios fundamentos teéricos del proceso de inter-
mediacion financiera y hacia los modelos de gestion
y las estrategias con los que abordar dicho proceso,
ante un entorno cada vez mas complejo, dindmico
y restrictivo.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, siempre
sensible a anticipar las pautas de evolucion de nues-
tro sistema financiero, y a aportar bases fundamen-
tadas y rigurosas que faciliten las decisiones de los
agentes econémicos, recoge en el presente numero
un conjunto de colaboraciones que tienen como
nexo comun el planteamiento de modelos tedricos
y analiticos que clarifiquen las politicas y estrategias
de las instituciones financieras en términos de efi-
ciencia comparada: tanto en lo relativo a sus deci-
siones financieras fundamentales, su estructura or-
ganizativa y su direccion estratégica; como en cuanto
a la gestion de los recursos propios, desde la optica
del mercado y bajo el requisito de la creacion de

valor; o como en lo referente a su actuacion frente
a los mercados financieros, ya sean éstos de activos
primarios o derivados.

Pasando al pormenor de dichas colaboraciones,
y por lo que se refiere al primer bloque de trabajos,
Angel Bergés y Pilar Soria, en «La empresa bancaria
y la moderna teoria financiera», revisan la aplicabi-
lidad de los modelos usuales de andlisis del proceso
de intermediacion financiera, basados en la econo-
mia de la empresa y la teoria econémica, asi como
su virtualidad ante las multiples imperfecciones del
mercado; analisis del que deducen la imposibilidad
de una aproximacion teorica global, aun bajo los
principios conceptuales coadyuvantes de los costes
de transaccion, la informacion asimétrica o la teoria
de la agencia. Encuentran en la teoria financiera
moderna, por el contrario, una mayor capacidad
explicativa y predictiva del comportamiento de las
instituciones bancarias, ya sea bajo el enfoque inte-
grado en términos de eficiencia de la teoria de car-
teras o ya, sobre todo, desde la perspectiva global
de la produccion de servicios, financieros y de otro
tipo. Desde este punto de vista, ademas, es posible
dar cabida en el modelo analitico a los aspectos
reales de la actividad financiera (recursos humanos
y tecnologicos), y considerar de forma conjunta las
decisiones sobre la estructura de activos y pasivos
de las entidades bancarias, ai como el problema de
su dimension éptima.

Zulima Fernandez, en su articulo sobre «La banca
federada. Aportaciones y limitaciones de un nuevo
modelo organizativo», plantea el extraordinario reto
al que se han visto compelidas las instituciones fi-
nancieras después de superar los procesos de in-
novacion financiera de los afos ochenta. Ese no es
otro que el del cambio en los sistemas organizativos
y de direccion que constituye, hoy en dia, una fuente
de ventajas competitivas. EIl modelo denominado
de banca federada, cuya relativa novedad en el &m-
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bito de las empresas financieras no es tal en el de
las empresas industriales y comerciales, constituye
una posible respuesta a ese reto, que no es, sin
embargo, ni Unica ni valida para todo tipo de insti-
tuciones. Pese a ello, la banca federada, al combinar
las peculiaridades de la banca universal con las del
especialista, aporta innegables ventajas, entre las
que se destacan la oferta de productos y servicios
mas competitivos, y la segmentacion de la de-
manda.

En su trabajo sobre «Decisiones estratégicas de
marketing en la empresa financiera», Enrique Cas-
tellé realiza una interesante conexion entre la plani-
ficacion estratégica y el marketing de los servicios
financieros. Una serie de principios, teéricos y em-
piricos, surgen de esa vision ampliada del marketing:
la calidad de servicio y la atencion prioritaria a la
satisfaccion del cliente; pero también la planificacion
estratégica, ante un entorno cambiante, y la con-
gruencia entre las estrategias implantadas y la es-
tructura organizativa desde la cual llevarlas a cabo.
A partir de una completa revisién de las alternativas
estratégicas competitivas y de las estrategias de
marketing-mix, el trabajo opta por un enfoque inte-
grado de ellas, en el que se apuesta claramente por
la internacionalizacion.

El dltimo de los articulos relativos a los modelos
de gestion en las instituciones financieras se debe a
Maria Antonia Tarrazén y Joan Montllor, y plantea
el problema de las «Estrategias de inversion de los
fondos de pensiones», al objeto de trazar lineas de
orientacién para las politicas de seleccién de inver-
siones en estas instituciones, destinadas a cubrir
las necesidades econdmicas de la poblacion retirada.
Tales inversiones presentan unos rasgos distintos
que requieren la aplicaciéon de una direccion finan-
ciera que optimice las oportunidades de mercado,
al igual que en otro tipo de inversiones, pero también
el establecimiento de estrategias que garanticen el
pago de las prestaciones definidas para los benefi-
ciarios. Una vez sentada la necesaria concordancia
entre estrategia y objetivos del fondo de pensiones,
el articulo pasa revista al catalogo de estrategias
posibles propiamente dichas, y se orienta, finalmente,
hacia las de cartera estructurada, en las que la es-
trategia de inmunizacién complementa a la estrategia
genérica de proteccion de la cartera.

El segundo de los blogues de trabajos incluido
en este nuimero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO hace un especial hincapié en las deci-
siones de direccién y gestion de los recursos propios
en las instituciones financieras. En el primero de
dichos trabajos, Victor y Luis Barallat tratan «Los
recursos propios y la creacion de valor en las enti-
dades bancariasy, y resaltan la importancia de tales
decisiones, relativas a los recursos propios, como
factor estratégico y de diferenciacién dentro del ne-
gocio bancario, y base, por tanto, de una mejor
posicién de mercado. Sus politicas de optimizacion,

que junto con la gestion de activos y pasivos cons-
tituyen la base de la gestion integrada de una entidad
bancaria, deben atender a una serie de objetivos,
entre los que se destacan su cuantia y estructura
mas convenientes, y la determinacion del coste del
capital de cada una de las actividades del negocio
bancario, habida cuenta de sus respectivos niveles
de riesgo. El objetivo ultimo de dichas politicas de
optimizacién de los recursos propios vendra definido
por el mercado, y habra de concretarse en la maxi-
mizacion del proceso de creacion de valor para los
accionistas, en el largo plazo y de forma sostenida.

Jorge Pereira, por su parte, en el segundo de los
articulos de este apartado, realiza un analisis en
profundidad de «La nueva normativa sobre recursos
propios: incidencia sobre las cajas de ahorrosy. So-
bre la base de la Ley 13/1992, de 1 de junio, de
recursos propios y supervision en base consolidada
de las entidades financieras, y demas disposiciones
legales que la desarrollan y particularizan, el articulo
se detiene especialmente en la composicién de los
recursos propios y en el nivel requerido del coefi-
ciente de solvencia, para ponerlos en relacién con
el sector de las cajas de ahorros. Se recuerda de
esta forma el origen de la nueva normativa, que se
encuentra en la adaptacion espafiola del acervo co-
munitario sobre dicha materia, al tiempo que se
sintetizan las particularidades del nuevo modelo de
coeficiente de solvencia introducido con ella. El ar-
ticulo sefala, por otra parte, que las cajas de ahorros
veran reforzado su tradicional cumplimiento de ese
coeficiente con la nueva regulacion, y que no su-
pondran especiales esfuerzos para ellas ni el endu-
recimiento que se produce en cuanto a limites y
condiciones de los grandes riesgos ni el plazo tem-
poral previsto para adaptar el nivel de las inmovili-
zaciones materiales al de los recursos propios. La
trascendencia y actualidad de este cuerpo legislativo
justifica, ademas, su inclusién en el oportuno y ha-
bitual apartado de la Revista.

El ultimo bloque de articulos contiene tres dife-
rentes visiones de la gestion de las instituciones
financieras de cara a los mercados. En el caso de
Xavier Freixas y Francisco José Valero, esta pers-
pectiva se aplica sobre «Las nuevas posibilidades
de titulizaciéon hipotecaria en Esparia». Una vez ca-
racterizada la titulizacion de activos como el proceso
mediante el cual tales activos se agregan y modifican
en algunas de sus caracteristicas para ser luego
vendidos, en todo o en parte, a los inversores, bajo
la forma de titulos o valores negociables, los autores
revisan el nuevo marco legislativo que es de aplica-
cién, en particular, a las participaciones hipotecarias.
Evaltian asi los efectos de los nuevos instrumentos
de titulizacién hipotecaria sobre los recursos propios
y el coeficiente de caja de las instituciones financie-
ras que ostentan los activos primarios en sus balan-
ces, asi como la nueva estructura que la titulizaciéon
secundaria o derivada define para el mercado de




créditos hipotecarios, mediante la aparicion de los
fondos de titulizacidon hipotecaria; concluyendo de
todo ello una valoracion global sumamente positiva.

Luis de Guindos se atiene a la vision especifica
de «La gestion del riesgo en carteras de renta fija»
para tratar un aspecto que resulta frecuentemente
minusvalorado por los gestores de carteras y los
inversores, al estimar que dichos titulos se ven afec-
tados tan soélo por el riesgo de insolvencia de los
emisores. Admitiendo la existencia de éste, pero
también la de los riesgos de liquidez, de tipo de
interés y de reinversion de los cupones, el articulo
precisa los fundamentos tedricos de los mismos e
introduce las técnicas de gestibn mas recientes para
la inmunizacién de las carteras compuestas por ti-
tulos de renta fija. Sus conclusiones avalan la nece-
sidad de modificar el enfoque tradicional aplicado a
estas carteras y la subsiguiente necesidad de profe-
sionalizar su gestién.

Finalmente, Xavier Freixas y Alejandro Inurrieta
analizan el «Comportamiento de la cotizacion en las
nuevas salidas a Bolsa», con el doble objetivo de
conocer mejor la realidad del mercado de valores
espafiol y de evaluar las diferencias de éste con

respecto a otros mercados bursatiles foraneos que
puedan originarse en aspectos institucionales, de
liquidez o de dimensién. Se trata de un estudio esen-
cialmente empirico, referido a una muestra final de
41 empresas durante el periodo 1986-90, y de con-
trastacion, en suma, de la eficiencia del mercado.
De su desarrollo se deducen la existencia de plus-
valias, entre la primera cotizaciéon y el precio de
emisién, que son superiores a las de otros mercados
extranjeros; el mantenimiento de un rendimiento
medio acumulado en dichos titulos, durante el primer
afio de cotizacion en el mercado, que es significa-
tivamente distinto de cero, y que corrobora la hipo-
tesis de ineficiencia, al igual que en otros mercados
distintos del espafiol; y que entre los factores expli-
cativos de dicha ineficiencia resultan relevantes el
caracter publico o privado de la empresa emisora y
su dimension.

Un conjunto de trabajos, en definitiva, de alto
contenido conceptual, pero de aplicabilidad inme-
diata sobre la realidad, que esperamos proporcione
nuevas bases de fundamentacion, metodologia y
contrastacion a la eficiencia del proceso de toma de
decisiones financieras de los cualificados lectores
de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.
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FINANCIERAS







LA EMPRESA BANCARIA
Y LA MODERNA TEORIA FINANCIERA

Angel BERGES LOBERA y Pilar SORIA LAMBAN

I. INTRODUCCION

Aunque nadie puede negar la gran importancia
cualitativa y cuantitativa de las empresas bancarias
en las economias desarrolladas, lo cierto es que
persisten importantes lagunas, tanto a la hora de
explicar las razones de la propia existencia de aque-
llas como de formular un cuerpo tedrico de su marco
de actuacion y toma de decisiones.

En relacion con este segundo punto, parece obvio,
en principio, que, siendo una modalidad particular
de empresa, deberian ser aplicables al estudio de la
empresa bancaria los diferentes enfoques desarro-
llados en Economia de la Empresa. Existen, sin em-
bargo, considerables dificultades para identificar la
naturaleza de la empresa bancaria en el contexto
de la teoria econdmica de la empresa. Una de las
dificultades mas evidentes es la propia ambigledad
en la determinacion de los inputsy los outputsen la
empresa bancaria, lo que dificulta extraordinaria-
mente la aplicacion de los modelos de comporta-
miento de la firma (1).

Previamente, sin embargo, hay que reconocer que
la citada ambigliedad descansa, a su vez, en gran
medida, sobre la existente en torno a la intermedia-
cion financiera, razén de ser Gltima de las empresas
bancarias. Dicha intermediacion dista mucho de ser
explicable, con criterios cientificos, en base a los
factores tradicionales explicativos del proceso de
produccién en el contexto de un mercado financiero
eficiente. Antes bien, la existencia de intermediarios
debe descansar sobre imperfecciones, de uno u otro
tipo, en dicho mercado.

Il. LA INTERMEDIACION FINANCIERA:
EXPLICACIONES TEORICAS

Merced a la existencia de activos financieros, los
agentes economicos pueden separar, si lo desean,
el perfil temporal de su consumo y el de su genera-
cion de renta con la que hacer frente a dicho con-

sumo. Esta posibilidad de separacion forma la base
conceptual mas sustentada para explicar el porqué
de la existencia, y su posesion por los consumido-
res/inversores, de activos financieros.

Ahora bien, menos evidente resulta explicar el
porqué de la existencia de activos emitidos por in-
termediarios financieros, aparte, o en sustitucion,
de los emitidos por los agentes econémicos que
deciden consumir actualmente mas que su renta a
cambio de la situacion inversa en el futuro.

Lo que, en principio, deberia parecer obvio es
que si el mercado financiero no presentase fricciones
de ningun tipo, ni costes de transaccion, ni de ob-
tencion de la informacién, y los activos financieros
fuesen libremente divisibles, no habria razon alguna
para la existencia de intermediarios financieros, pues
de ninguna manera se justificaria, en términos de
utilidad para el inversor, la adquisicion de un activo
emitido por un intermediario financiero que, logica-
mente, debe llevar incorporados costes de interme-
diacion, frente a la de un activo primario, emitido
por un agente econémico en funcién de sus prefe-
rencias temporales de consumo.

Si, por el contrario, el mercado financiero presenta
algun tipo de friccion, imperfeccion o indivisibilidad,
es posible que algun intermediario pueda eliminar,
o reducir parcialmente, los inconvenientes de éstas
y producir un activo financiero secundario que, pese
a llevar incorporado un coste de intermediacion,
sea atractivo para el inversor, en términos de mayor
utilidad, por la reduccion de tales inconvenientes.
Solamente en tales casos se justificaria la existencia
de la intermediacion financiera.

Dada la amplia gama de fricciones o imperfeccio-
nes que podrian imaginarse —y de hecho estan
presentes, en mayor 0 menor medida, en los mer-
cados financieros— resulta obvia la practica impo-
sibilidad de desarrollar una aproximacion teérica
global a la intermediacion financiera. Antes bien, la
explicacion de ésta debe basarse en el anélisis parcial
de algunas de las mas importantes categorias de
imperfecciones, y consiguientes aportaciones, por
parte de los intermediarios financieros.
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Existen tres grandes lineas de especializacion en
la literatura tedrica sobre la intermediacion financiera,
que enfatizan otros tantos aspectos de las imper-
fecciones de los mercados, y las consiguientes jus-
tificaciones para la aparicion de intermediarios fi-
nancieros. En primer lugar, la existencia de costes
de transaccién en la generacién de activos finan-
cieros por parte de los agentes econémicos, costes
que pueden ser reducidos por un intermediario me-
diante economias de escala en su produccion.

En segundo lugar, la existencia de informacién
asimétrica entre el emisor y el comprador de un
activo financiero puede estimular la aparicion de un
intermediario que ayude a superar, de la forma mas
eficiente posible, la diferente informacién de uno y
otro sobre la «calidad» del activo en cuestion.

Finalmente, y en intima relacién con el plantea-
miento de la informacion asimétrica, catalogariamos
el enfoque basado en los costes de agencia. Este
ultimo analiza, en suma, los problemas planteados
por el posible incentivo que pudiera tener el emisor
del activo financiero para llevar a cabo conductas
que deterioren su capacidad de hacer frente a las
obligaciones contraidas ante el comprador del activo.
La eliminacion, o al menos reduccion, de dicho in-
centivo puede acarrear importantes costes (deno-
minados de agencia) que probablemente un inter-
mediario financiero pudiera reducir de forma notable.

Abordamos en los siguientes epigrafes los as-
pectos mas relevantes de los tres enfoques mencio-
nados.

1. Costes de transaccion

La asignacion intertemporal de consumo mediante
la utilizacion del mercado financiero —comprando
activos financieros cuando se desea posponer con-
sumo y vendiendo en caso contrario— puede verse
distorsionada si dichas compras y ventas de activos
financieros incurren en costes de transacciones de
mayor o menor magnitud.

En la medida en que dichos costes operan en el
sentido de reducir el nivel de consumo —y por tanto
la utilidad esperada, para los agentes econdmicos,
de sus perfiles temporales de consumo—, pueden
incluso llegar a compensar el efecto positivo que
sobre la utilidad esperada tiene la propia transaccion
que permite anticipar o diferir consumo.

Dicho en otras palabras, el consumidor con una
determinada dotacion de recursos y/o renta puede
experimentar una reduccioén de su utilidad esperada,
como consecuencia de los costes de transaccion,
que le desincentiva a llevar a cabo compras o ventas
de activos financieros, y decidir permanecer con el
perfil temporal de consumo marcado por su dotacion
inicial y su perfil de generacion de renta.

De esta consideracion de la importancia de los
costes de transaccion para las decisiones de aho-
rro/endeudamiento por parte de agentes econémicos
de reducida dimension, surge la justificacion tradi-
cional de la intermediacion financiera asociada a
una tendencia a la reduccion de los costes de tran-
saccién unitarios mediante la obtencién de econo-
mias de escala en la realizacion de dichas transac-
ciones.

Implicita en dicha reduccion de costes subyace
la idea conjunta de pooling de compradores de ac-
tivos financieros y de diversificacion de riesgos sobre
emisores de dichos activos. Un intermediario finan-
ciero que aglutine las compras de activos financieros
de un numero elevado (n) de consumidores de re-
ducida dimensién puede llevar a cabo dichas com-
pras con un coste de transaccion sustancialmente
menor que la suma de aquellos en los que incurririan
los n consumidores realizando por separado sus
compras de activos financieros.

Si el ahorro obtenido por el intermediario en di-
chos costes de transaccion supera sus propios cos-
tes de operacion —es decir, genera un ahorro neto
de costes—, existiran agentes econdmicos dispues-
tos a incurrir en los costes de intermediacion finan-
ciera y comprar activos financieros emitidos por los
intermediarios con preferencia a los emitidos por
otros agentes econémicos que adelantan sus deci-
siones de consumo.

El andlisis del valor afiadido por la intermediacién
financiera, en términos de ahorro en costes de tran-
saccion, cobra su mayor virtualidad si se lleva a
cabo en intima conexién con la otra gran funcion,
aparte de la intermediacion financiera propiamente
dicha, de los bancos y empresas financieras en ge-
neral: la gestion y mantenimiento de un sistema de
cuentas para facilitar, mediante meras anotaciones
contables, la transferencia de riqueza (Fama, 1980).

Los de Fama (1980), y Benston y Smith (1977)
constituyen dos ejemplos clasicos de la literatura
sobre intermediacién financiera, con especial con-
sideracion simultanea de ambas funciones de los
intermediarios (la de convertir activos financieros
primarios en depésitos y la de proveer el sistema de
pagos) en un contexto de costes de transaccion.

Considérese, siguiendo el ejemplo propuesto por
Fama (1980), una transaccion en la que se transfiere
riqueza o patrimonio de una unidad econémica a
otra. En un mundo en el que existe una amplia
gama de activos financieros, asi como de bienes y
servicios de consumo, la forma especifica del patri-
monio o riqueza que una unidad econdmica desea
enajenar diferird con toda probabilidad de la forma
de riqueza que la otra unidad econdmica desea
acumular. La adecuacion de las preferencias de una
y otra unidad exigira, con toda probabilidad, des-
componer la transaccion inicial en multiples tran-
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sacciones que incorporen transferencias de activos
financieros y/o de bienes de consumo entre multiples
unidades econdmicas.

En ausencia de intermediarios financieros, dichas
transacciones deberian descansar, siguiendo a Bens-
ton y Smith (1977, pag. 219), bien sobre trueque
directo o bien sobre la utilizacion de dinero en efec-
tivo.

En el primer caso, huelga hablar de las ineficien-
cias e incertidumbres a que se enfrenta una econo-
mia de trueque. Cadenas de complejas e inciertas
—en términos de la relacién de intercambio a aplicar
entre diferentes bienes— transacciones deberian lle-
varse a cabo para convertir la dotacion inicial de
patrimonio y renta de las unidades econémicas en
sus perfiles deseados de consumo.

En el segundo caso, la utilizacion de dinero en
efectivo permite reducir notablemente las mencio-
nadas ineficiencias e incertidumbres, en la medida
en que el dinero se convierte en el patron de medida
para todos los bienes objeto de intercambio, en vez
de utilizarse un patron de todos contra todos. Ahora
bien, la utilizacion del dinero en efectivo como medio
de intercambio de riqueza presenta notables costes
de transaccion, pues se trata, al fin y al cabo, de un
medio fisico, lo que implica necesidad de transporte,
manipulacién y aseguramiento en su utilizacion.

Junto a ellos, la utilizacion del dinero como medio
de intercambio hace incurrir a las unidades econo-
micas, que deben poseer determinados porcentajes
de sus patrimonios materializados en dicho medio,
en costes de oportunidad asociados al hecho de
que el dinero no produce rentabilidad alguna.

Existen, por consiguiente, incentivos para que los
intermediarios financieros produzcan servicios fi-
nancieros que permiten llevar a cabo los intercam-
bios de una forma mas eficiente, y menos costosa,
que en los dos casos anteriores. En particular, por
un lado, un sistema de anotaciones en cuenta que
permita transferir riqueza mediante débitos o crédi-
tos, sin necesidad de utilizacion de dinero en efectivo
o cualquier otro medio fisico; y, por otro lado, la
creacion de unos activos financieros (depositos) con-
tra los cuales llevar a cabo dichos débitos o créditos,
y que permitan una cierta preservacion de valor, lo
gue no era el caso con el dinero como medio de
intercambio.

En teoria, ambos servicios financieros —la opera-
cion del sistema contable de intercambios y la cap-
tacion de depositos (es decir, que los intermediarios
obtienen, al menos momentaneamente, la «posesion»
de la riqueza objeto de intercambio)— no tienen
por qué ir unidos, como sefiala Fama (1980). En la
practica, sin embargo, ello si ocurre, pues de lo
contrario los costes de operar el sistema contable
de intercambios serian lo suficientemente elevados

como para convertir en ineficiente a dicho sistema
frente a los otros dos contemplados (2).

En suma, los intermediarios financieros ofrecen
servicios que permiten llevar a cabo intercambios
de una forma mas eficiente, en el sentido de optimi-
zar la combinacién entre liquidez, rentabilidad vy
riesgo. Asi, por ejemplo, los depdésitos de los inter-
mediarios son mas liquidos, en el sentido de facilitar
su movilizacion como medio de pago, que otros
activos financieros, que previamente deben conver-
tirse en dinero o en depésito bancario objeto del
sistema contable de compensacion y liquidaciéon de
intercambios. Y si frente a otros activos financieros
presentan mayor liquidez, frente al dinero en efectivo
presentan los depositos, a igualdad de liquidez, una
mayor rentabilidad derivada de su posesién, renta-
bilidad que es nula en el caso del dinero.

Finalmente, desde el punto de vista del riesgo
asociado a la posesion de activos financieros en
relacion con las posibles fluctuaciones en sus ren-
tabilidades, si bien dicho riesgo es diversificable in-
cluso al nivel del agente econdmico individual, lo
cierto es que la diversificacion se puede obtener de
forma mucho mas eficiente por parte de un inter-
mediario, quien a continuacion traslada a sus dep6-
sitos dichas ventajas de diversificacion.

Ahora bien, si de todo lo anterior quedara claro
que existe un amplio margen para la creacion de
valor en la intermediacién financiera, no es menos
evidente que ésta entrafia unos costes que, como
minimo, deben ser superados por los beneficios de
la intermediacion, si es que ésta debe existir de
forma permanente, y no sélo coyunturalmente como
consecuencia de ciertos desequilibrios transitorios
en los mercados financieros.

Para analizar los costes de intermediacion, con-
viene descomponer el precio (tipo de interés) a
imputar a los activos emitidos por un intermediario
financiero, como en cualquier tipo de activo finan-
ciero, en tres partes: una que depende del tipo de
interés sin riesgo; otra que representa una prima
por riesgo, y una tercera que recoge todos los com-
ponentes del coste de administracion, procesamiento
de informacion, etc., por parte del emisor del de-
pésito.

El primero de dichos componentes —el tipo de
interés libre de riesgo— es exégeno al intermediario
financiero y relativamente facil de observar en el
mercado. En cuanto a la prima por riesgo, su con-
creciéon es mucho mas complicada, tanto a priori
como, especialmente, al considerar el caracter di-
namico del comportamiento de los agentes econoé-
mICOS.

En este sentido, si ya de por si es complejo deter-
minar el nivel de riesgo inicial de, por ejemplo, un
prestatario para hacer frente a sus obligaciones fi-
nancieras, mucho mayor es la complejidad si se
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considera la posibilidad de que, una vez emitido por
su parte el activo financiero, el emisor (prestatario)
lleve a cabo decisiones de alto riesgo que empeoren
su capacidad de hacer frente a dichas obligaciones.
En consecuencia, el prestamista debe cobrar un
precio (tipo de interés) suficiente para compensarle,
en el peor de los escenarios, en cuanto a riesgos
asumidos por el prestatario.

Evidentemente, un ejercicio de esta naturaleza
implica un importante esfuerzo de recopilacién de
informacion sobre el prestatario/emisor de activos
financieros; y a posteriori, no menos esfuerzo es
necesario para controlar sistematicamente el cum-
plimiento de todas las obligaciones asociadas a di-
chos activos.

Es en este estadio del razonamiento cuando se
hace mas patente la necesidad de los intermediarios
financieros, con la creacion de activos financieros
secundarios, para transformar los activos financieros
primarios. Los intermediarios llevan a cabo dichas
funciones porque poseen una ventaja comparativa
en el procesado de documentos, en la adquisicion
de informacion sobre la capacidad de pago de los
prestatarios y en el control de instrumentos que
puedan ser facilmente convertibles en capacidad
adquisitiva.

Benston y Smith (1977) distinguen tres factores
principales para explicar las ventajas comparativas
de los intermediarios.

a) La especializacion, que les permite obtener
economias de escala, especialmente en el registro y
gestién de multiples transacciones de reducido vo-
lumen unitario.

b) La propia naturaleza del intermediario, y la
discrecion que de él cabe esperar, les permiten ob-
tener informacién relevante sobre la capacidad fi-
nanciera del prestatario en mejores condiciones de
credibilidad, y con un coste menor.

¢) De nuevo la propia especializacion, y el esta-
blecimiento de amplias redes de relaciones y con-
tactos con los agentes econémicos, permite a los
intermediarios llevar a cabo, en términos de la
méxima eficiencia de costes, la bisqueda de con-
trapartidas cuando un agente econémico desea lle-
var a cabo una determinada transaccion financiera.

Conviene sefalar, antes de pasar a analizar con
detalle la naturaleza de algunos costes y relaciones
especificas a que la intermediacion da lugar, que
los costes de transaccién de los intermediarios tien-
den a verse incrementados como consecuencia de
su regulacion publica, siendo ésta otra caracteristica
fundamental de la intermediacién financiera.

2. Informacién asimétrica

Una amplia corriente de opinion en la literatura
sobre intermediacion financiera sostiene que la mag-

nitud de los costes de transaccion incurridos en la
compra-venta de activos financieros por parte de
los agentes economicos no es suficiente para justi-
ficar la existencia de los intermediarios financieros
frente a la realizacion directa, entre agentes econo-
micos demandantes y oferentes de fondos, de las
transacciones financieras deseadas, en funcion de
sus perfiles temporales de consumo deseados.

Si ello es asi, persiste la dificultad para explicar la
existencia de la intermediacion financiera, a menos
que ésta cumpla determinadas funciones no direc-
tamente relacionadas con costes de transaccion.
Una de dichas funciones podria ser la de superar, o
al menos reducir sensiblemente, las asimetrias de
informacion existentes entre oferentes y demandan-
tes de fondos.

Dichas asimetrias son mucho mas evidentes
cuando el demandante de financiacion (el emisor
de activos financieros) es un agente econémico in-
dividual sobre el que no existe informacién publica-
mente disponible. En tales casos, puede ser rentable
la creacion de una empresa u organizacion que,
con importantes economias de escala derivadas de
su especializacion, lleve a cabo la obtencion, y pos-
terior distribucién a los potenciales aportantes de
fondos (compradores de activos financieros) de in-
formacién sobre dichos agentes y/o sobre los activos
financieros emitidos.

Ahora bien, como Leland y Pyle (1977) reconocen,
existen dos importantes problemas que limitan la
posibilidad de que una empresa venda directamente
a los inversores la informacién obtenida sobre los
activos financieros y/o sus emisores.

El primero surge del caracter de «bien publico»
que la informacion tiene, y que hace practicamente
imposible para su productor la apropiacion de su
valor integro. A modo de ejemplo, téngase en cuenta
que un comprador de informacién puede, a su vez,
revenderla a otros posibles compradores sin reducir
lo mas minimo el valor de uso que el primer com-
prador obtiene de dicha informacién. Por consi-
guiente, la empresa productora de la informacion
obtiene sélo una fraccion del valor total —consi-
derado éste como el importe total que los compra-
dores estan dispuestos a pagar— de la informacién.
Como consecuencia de ello, se reduce considera-
blemente el estimulo para la creacion de empresas
productoras de informacion.

Un segundo problema a que se enfrenta la activi-
dad de produccién y venta de informacion se refiere
a la «credibilidad» de dicha informacién y, por con-
siguiente, a la capacidad de la empresa productora
de ésta de conseguir venderla a su precio real. Desde
el punto de vista del comprador de la informacion,
es muy dificil distinguir si ésta es buena o mala
antes de conocerla en profundidad. En tal caso, y
confrontando con diferentes ofertas de empresas
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productoras de informacion, algunas de las cuales
venden buena calidad y otras mala, el comprador
estara dispuesto a pagar, como maximo, el precio
promedio de la informacion buena y mala que se le
esta ofreciendo.

De nuevo, el incentivo se hace minimo para la
creacion de empresas productoras de «buena» in-
formacion, pues los costes adicionales a incurrir en
dicha produccion dificilmente seran capturables. El
problema se agudiza todavia més si no existen ba-
rreras de entrada y es facil establecer nuevas em-
presas productoras de «mala» informacion, pues en
tal caso éstas empujaran a la baja la calidad media
de la informacién ofrecida, y con ello el precio méa-
ximo que los compradores de la informacion estaran
dispuestos a pagar por ella.

El circulo vicioso que se genera desemboca en
una situacion en la que sélo se produce mala infor-
macion, rompiéndose con ello el papel del mercado
como mecanismo asignador de dicho bien (3).

Los dos problemas anteriores, el de apropiacion
del valor de la informacion y el de credibilidad de
ésta, pueden resolverse en gran medida si la empresa
que se especializa en producir la informacion es un
intermediario que invierte en activos basandose en
la informacion especializada.

Es obvio que el primer problema se resuelve, pues
al incorporar la informacion a su proceso de selec-
cioén de activos, el intermediario elimina el caracter
de bien publico de dicha informacion, y se aprovecha
integramente del valor de ésta a través de la renta-
bilidad obtenida de sus activos. Al emitir pasivos
financieros (depodsitos) contra dichos activos ad-
quiridos en base a su informacién especializada, el
intermediario ofrece a los agentes econdmicos la
posibilidad de comprar, via inversion en dichos de-
positos, la informacion obtenida por el intermediario.
De esta manera, lo que se estd vendiendo no es la
informacién en si, facilmente revendible, como vi-
mos, sin pérdida de utilidad para el revendedor, sino
la concrecion de dicha informacion en un bien pri-
vado (depésitos) cuya reventa sin pérdida de utilidad
ya no es posible.

El razonamiento anterior deja sin resolver todavia,
sin embargo, el problema de la credibilidad de la
informacion producida por el intermediario. Dicho
problema se resuelve mediante la teoria de emision
de serfiales (4), segun la cual los productores de
informaciéon comunicaran al mercado su confianza
en la calidad de ésta mediante la participacion que
aquéllos estan dispuestos a tomar en los interme-
diarios que emiten los depdsitos.

Ahora bien, como sefialan Campbell y Krakaw
(1980), el requisito de que el patrimonio del produc-
tor de informacién sea suficientemente grande como
para comunicar la calidad de su informacion crea
barreras de entrada en el mercado de ésta.

Dichas barreras de entrada, que por otra parte
son bastante frecuentes en la practica entre los in-
termediarios financieros, pueden, de hecho, auto-
multiplicarse, contribuyendo todavia mas a explicar
la razén de ser del intermediario financiero como
pieza clave en la transmision de informacion.

Conforme un intermediario va adquiriendo una
mayor reputacion como buen evaluador de los ries-
gos que presentan diferentes prestatarios/emisores
de activos, comienza a generarse entre éstos una
cierta segmentacion; de tal manera que prestatarios
conocedores de su buena calidad crediticia tienen
un particular interés en ser correctamente evaluados;
es decir, en utilizar como fuente de financiacion al
intermediario, mucho mejor que directamente al mer-
cado de capitales, en el cual los agentes econémicos
(no intermediarios) compradores de sus activos, al
no ser capaces de evaluar correctamente la calidad
de éstos, no estaran dispuestos a pagar el precio de
la méaxima calidad, sino el de la media, como mucho.

Ahora bien, una vez retirados del mercado los
mejores riesgos, el riesgo medio que acude empeora
sensiblemente, induciendo al siguiente grupo de ries-
gos a acudir al intermediario financiero, y asi suce-
sivamente. El resultado final seria que todos los emi-
sores, independientemente de sus riesgos, tenderian
a acudir al intermediario financiero.

Dicha especializacion —o casi imprescindibilidad,
en el limite— en una correcta evaluacion de los
riesgos crediticios de los emisores de activos pri-
marios seria la principal justificacion de la interme-
diacién financiera, en el enfoque de la informacion
asimeétrica.

3. Intermediacion financiera y teoria de la agencia

La dificultad de transmitir correctamente la infor-
macién sobre la calidad crediticia de un prestatario
es solo una de las vertientes, concretamente la ver-
tiente a priori, del problema de la informacion asi-
métrica. La otra vertiente, a posteriori, tan importante
o mas que la anterior, se refiere a la dificultad para
controlar que, una vez concedida la financiacién al
prestatario, éste no lleva a cabo un comportamiento
que ponga en peligro su capacidad para cumplir
los acuerdos del contrato de financiacion.

Dicho problema, conocido como «azar moral» en
la literatura financiera, ha dado origen a una amplia
rama del analisis dedicada al disefio de contratos
financieros que, una vez acordados por ambas par-
tes, dan a cada una de ellas los incentivos apropiados
con respecto al bienestar de la otra. En la medida
en que dichos contratos sean més eficientemente
disefiados, y sobre todo realizados, a través de un
intermediario financiero, se estaria afiadiendo una
nueva y poderosa justificacion para la existencia de
éstos, mas alla de los costes de transaccion y de la
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produccion de informacién, analizados en los dos
epigrafes anteriores.

En el fondo, de lo que se trata es de minimizar los
costes, denominados de agencia, necesarios para
asegurar un comportamiento «honesto» del presta-
tario con respecto a la obligacion financiera con-
traida. Los problemas de conflicto de intereses son
ampliamente analizados en la teoria de la agencia,
con importantes aplicaciones al campo de las fi-
nanzas, como es el caso del conflicto entre presta-
mistas y accionistas de una empresa, o entre éstos
ultimos y los gestores no propietarios de aguélla.
Fama (1984) y Ross (1977) constituyen referencias
clasicas sobre teoria de la agencia aplicada a la
teoria financiera de la empresa. Draper y Hoag
(1978), por su parte, desarrollan una version de teoria
de la agencia en el contexto de los intermediarios
financieros.

Considérese el caso de una empresa que solicita
financiacién para sus proyectos de inversion. La
medicion del grado de viabilidad de dichas inver-
siones a priori entraria dentro del campo de la infor-
macion asimétrica, analizado en el epigrafe anterior.
Pero, una vez concedida la financiacion, la empresa
puede modificar sus proyectos de inversion en el
sentido de hacerlos mas arriesgados. Incentivos no
le faltan para ello, especialmente si la financiacion
obtenida es deuda con remuneracion prefijada.

Un mayor riesgo en sus decisiones de inversién
supone alterar la distribucion de probabilidades de
rendimientos a obtener de ésta, en el sentido de
mayores posibilidades de rentabilidades anormal-
mente altas o bajas. Si el resultado posterior es el
primero (rentabilidades elevadas), el financiador de
la empresa no participa de dichas rentabilidades
mas alla de su remuneracion pactada; pero si el
resultado es el segundo (rentabilidades negativas),
el financiador puede ver seriamente reducida su re-
muneracion, o incluso la posibilidad de recuperar
sus fondos.

La adopcion de decisiones de inversion mas arries-
gadas supone, por consiguiente, una forma de ex-
propiacién de patrimonio del financiador por parte
del financiado, por lo que éste tiene obvios incentivos
para tomar este tipo de decisiones una vez acorda-
dos los términos de la financiacion.

Ahora bien, si el financiador es consciente de la
existencia de dichos incentivos, tratara de anticiparse
a ellos, y penalizara al financiado, via condiciones
mas duras en la concesion de la financiacién, en un
importe proporcional al maximo de expropiacion
que éste puede llevar a cabo —con inversiones lo
mas arriesgadas posible— del patrimonio del finan-
ciador.

Los mayores costes de financiacion en que dicha
penalizacion se traduce constituyen la mas pura
forma de costes de agencia, que constituyen, sin

lugar a dudas, una ineficiente asignacion de recur-
sos, pues hacen recaer integramente sobre la em-
presa—o unidad econdmica en general— la penali-
zacion de suponerle a priori, un comportamiento
indeseable que posteriormente no tiene por qué
darse. La ineficiencia surge porque, a modo de cierre
del circulo vicioso, la empresa, una vez penalizada,
tiene todavia mayores incentivos para arriesgar mas
en sus inversiones, independientemente de si éstas
son 6ptimas o no.

Los costes de agencia podrian eliminarse si exis-
tiese una forma eficiente de controlar que el com-
portamiento del financiador no se aparta, en cuanto
a nivel asumido, de su situacion existente previa-
mente a la obtencion de financiacion, y en base a la
cual se acordaron las condiciones de esta Gltima. El
control continuo del comportamiento del financiado
no esta exento de problemas y costes, sin embargo.
Estos son especialmente elevados si las empresas
se financian directamente de los inversores en el
mercado. Cada uno de los inversores aportantes de
fondos deberia incurrir en costes para controlar al
financiado, lo que redundaria en unos costes totales
prohibitivos.

Si, por el contrario, la financiacién se hace a través
de un intermediario, los costes de controlar el com-
portamiento del financiado se reducen drastica-
mente, y su repercusion por unidad monetaria fi-
nanciada se hace mucho mas reducida que en el
caso de financiacion directa. Esta reduccion en cos-
tes de control, y en general de relacién con el finan-
ciado, seria la principal razon de existir de los inter-
mediarios en el contexto de la teoria de la agencia.

Persiste todavia, sin embargo, un problema por
solucionar en el contexto de dicha teoria aplicada a
la intermediacion financiera, y es la de quién controla
al controlador. El problema es de una naturaleza
muy similar al que analizabamos en el epigrafe an-
terior de garantizar la credibilidad de la informacién
producida por el intermediario. De la misma manera
que entonces, para garantizar dicha credibilidad,
era necesario que el intermediario fuese algo mas
que un mero productor de informacién, en el actual
contexto de costes de agencia no basta con una
mera representacion o delegacion en el intermedia-
rio, por parte de los inversores ultimos, para que
aquel lleve a cabo de forma eficiente el control pos-
terior de las actividades del financiado.

A la necesidad de disefar incentivos explicitos
para que el intermediario lleve a cabo dicha funcién
se la conoce como «costes de delegacién». De que
éstos puedan ser menores que los costes de agencia
incurridos por los inversores cuando financian di-
rectamente a los demandantes de fondos dependera
la justificacion para la existencia de intermediacion
financiera (Haubrich, 1989).

Estos costes de delegacion se hacen minimos en
el contexto de una intermediacién financiera que
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asume posicion propia entre financiadores y finan-
ciados, y que diversifica eficientemente entre un
elevado namero de estos ultimos.

La funcién de intermediacion en este contexto
separa, desde un punto de vista formal, y por con-
siguiente en términos de responsabilidad, los activos
financieros adquiridos por el intermediario y los emi-
tidos por éste. El intermediario asume la responsa-
bilidad de controlar las actividades de los financiados
en el sentido de que no empeoren su capacidad de
cumplir con sus obligaciones frente al intermediario.
Este, a su vez, emite activos que son adquiridos,
bajo la forma de depositos, por los inversores, y
sobre los cuales pudiera pensarse, en principio, que
queda la duda sobre el correcto control de los fi-
nanciados por parte del intermediario.

Ahora bien, en la medida en que éste diversifica
eficientemente entre aquéllos, dichas dudas, y por
consiguiente los costes de delegacion, se hacen
arbitrariamente pequefios. Por un lado, el contrato
disefiado entre los inversores y el intermediario (el
depdsito) es un instrumento de deuda con minimas
probabilidades de incumplimiento, por cuanto esta
respaldado por la amplia diversificacion, entre activos
financieros primarios, por parte del intermediario.

Al mismo tiempo, conforme el nimero de finan-
ciados se incrementa, el coste fijo asociado con
una situacién de incumplimiento por alguno de ellos
se hace minimo, dada la diversificacién de la cartera
del intermediario, a la hora de repartirio entre los
financiadores.

El resultado neto es, como senala Haubrich (1989),
que la intermediacién financiera consigue reducir
de forma extraordinaria el coste neto unitario de
controlar, por parte de los financiadores, las activi-
dades del financiado.

lll. MODELOS DE COMPORTAMIENTO
DE LA EMPRESA BANCARIA

En el apartado anterior, hemos analizado como la
justificacién de la intermediacion financiera descansa
en su capacidad de reducir sensiblemente los costes
(de transaccién, de informacién asimétrica, de agen-
cia, etc.) asociados con la canalizacion de fondos
directamente desde las unidades econémicas exce-
dentarias hacia las deficitarias.

Para ello, debe satisfacerse, I6gicamente, la pre-
misa de que el ahorro en los mencionados costes,
como consecuencia de la interposicion de una
empresa-intermediario financiero, sera superior a
los costes introducidos por la propia dinamica ope-
rativa del intermediario. Ello nos conduce a la nece-
sidad de analizar a dicho tipo de empresa desde
una perspectiva microeconémica, en la que se pon-
gan de manifiesto unos determinados patrones de

comportamiento con respecto a sus funciones de
produccién; es decir, procesos de transformacion
de inputs en outputs.

El problema que se plantea a la hora de modelizar
a la empresa bancaria bajo un esquema similar es
el de determinar la naturaleza de sus inputs y out-
puts. Una corriente de opinidn, de la que Sealey y
Lindley (1977) son el exponente mas clasico, consi-
dera a los préstamos bancarios como el outputy a
los depositos como el input; es decir, que la empresa
bancaria lleva a cabo la captacion de depositos sim-
plemente como un /nput para la produccion de su
output final, que es la concesién de préstamos.

Una vision alternativa a la anterior, formulada ini-
cialmente por Towey (1974), considera, por el con-
trario, a los depdsitos como el output natural deri-
vado de la actividad de concesion de préstamos.
Los dos enfoques alternativos sobre el comporta-
miento de la empresa bancaria seran objeto de dis-
cusion en primer lugar.

Ahora bien, tanto una visién como la otra consti-
tuyen, en nuestra opinién, tratamientos parciales de
un comportamiento de la empresa bancaria que,
sin lugar a dudas, es mucho mas complejo, al in-
corporar innegables interdependencias entre los dos
lados de su actividad de intermediacién, que se con-
cretan en la produccién de servicios financieros,
tratando precisamente de adecuar o acercar las di-
ferencias entre los contratos con depositarios y con
prestatarios.

En este contexto, una aproximacion global al com-
portamiento de la empresa bancaria debe abordar
las interdependencias entre las decisiones sobre ac-
tivos (préstamos) y pasivos (depositos) y, en intima
relacion con ellos, la determinacion, de forma en-
dégena, de la escala total de operacién de la em-
presa.

1. Modelos parciales de decision

1.1. Los préstamos como output.

Entre los enfoques parciales del comportamiento
de la empresa bancaria, el primero de ellos considera
la concesion de préstamos como el output producido
por aquélla con base en un volumen dado de recur-
sos en forma de depositos. El problema que tiene
que resolver la empresa bancaria es el de la finalidad
que debe dar a los fondos obtenidos en concepto
de depositos.

En la forma mas simple de modelizacion, la pri-
mera decision a adoptar es la de conceder mas
préstamos o mantener mas reservas liquidas. Esta
decisién es similar a la de gestion de la liquidez en
una empresa cualquiera, y su resolucion descansa
sobre la consideracion conjunta de los argumentos
favorables y contrarios al mantenimiento de fondos
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ociosos en tesoreria: dichos fondos incurren en ele-
vados costes de oportunidad, pero reducen el riesgo
de insolvencia asociado a una retirada de depositos.

En particular, las reservas de la empresa bancaria,
en la medida en que no generan intereses para ella,
incurren en un coste de oportunidad frente a los
fondos concedidos en préstamos, que seria tanto
mayor cuanto lo sea el tipo de interés a percibir de
dichos préstamos. Por otra parte, las reservas son
necesarias, en alguna medida, para hacer frente a
una posible retirada de depdsitos de mayor o menor
magnitud. Cabe considerar aqui que una situacion
de deficiencia de reservas, en la cual éstas se agotan
como consecuencia de la retirada de depositos,
fuerza a la empresa bancaria a acudir a mecanismos
financieros de emergencia, con una considerable
penalizacion en cuanto a tipo de interés.

Con un analisis de costes marginales en la em-
presa bancaria, ésta deberia mantener reservas vy,
por tanto, conceder préstamos hasta el punto en
que el coste marginal de oportunidad en que incurre
una unidad adicional de reservas compense exac-
tamente al menor coste esperado de ajuste, o de
liquidez, asociado con una hipotética situacion de
deficiencia de reservas.

El coste marginal de oportunidad es el tipo de
interés neto a percibir de los préstamos realizados
(ip); el coste esperado de ajuste, por su parte, es el
resultante de multiplicar el tipo de interés de emer-
gencia (ie) por la probabilidad de que la retirada de
depositos supere al volumen mantenido de reservas.
La condicion de optimalidad se cumplira, por tanto,
para un volumen de reservas (R) con el cual la pro-
babilidad de deficiencia (es decir, que la retirada de
depositos supere a R) sea igual a la ratio entre el
tipo de interés de los préstamos (ip) y el de emer-
gencia (ie).

Dicha conclusién se ve tan solo parcialmente mo-
dificada si se introduce el supuesto, mas realista, de
la existencia de unos requisitos minimos, en cuanto
a reservas, que las empresas bancarias deben legal-
mente cumplir. La Unica modificacién a considerar
en tal caso seria la referente a la probabilidad de
deficiencia de reservas: ésta no ocurre cuando la
retirada de depésitos supera al nivel inicial de reser-
vas (R), sino a la diferencia entre dicho nivel y el
legalmente establecido como minimo.

Tampoco sufre modificaciones sustanciales el en-
foque anterior, ni sus conclusiones sobre la optima-
lidad del nivel de reservas y, por tanto, de concesion
de préstamos, si se introducen una amplia variedad
de éstos, cada uno con diferentes caracteristicas en
cuanto a rentabilidad esperada y riesgo. En un con-
texto de diversificacion eficiente de carteras —y ésta
es especialmente alcanzable por un intermediario
financiero—, el Unico riesgo que persiste es el siste-
matico, que puede tratarse de forma conjunta con

el existente respecto a la retirada de depésitos. La
conclusién general sigue siendo la misma, la de
gue el riesgo de retirada (en este caso, incluyendo
el riesgo sistematico de los préstamos concedidos)
iguala la ratio entre la rentabilidad esperada de los
préstamos y el coste de la financiacién de emer-
gencia.

1.2. Los depdsitos como output

En el enfoque anterior (de los préstamos como
output objeto de optimizacién), los pasivos bancarios
son considerados, tanto en su volumen total como
en su composicion, exégenos, y no como un criterio
de decision por parte de la empresa bancaria. El
argumento mas utilizado en favor de dicha simplifi-
cacion considera que la empresa bancaria no tiene
otra opcion que aceptar todos los depositos que la
clientela desee realizar, dados unos niveles de tipos
de interés para aquéllos. En tal caso, tanto el volu-
men como la composicion de los depdsitos pueden
considerarse integramente determinados por la de-
manda y, por consiguiente, exdgenos desde el punto
de vista de la empresa bancaria.

Dicha argumentacion es, cuando menos, discuti-
ble, maxime tras los recientes esfuerzos de las em-
presas bancarias para aumentar el atractivo de varios
tipos de pasivos, e incrementar con ello no sélo el
volumen total de éstos, sino también el peso de
determinado tipo de depdésitos en detrimento de
otros. Junto a las decisiones tomadas por la empresa
bancaria respecto al volumen y compaosicién de los
depositos, también tiene una especial relevancia,
en un enfoque que considere a los pasivos en gene-
ral como la variable de decisién, la referente al peso
total que sobre éstos deben tener el capital o los
recursos propios de la empresa.

Estos ultimos juegan un importante papel en la
empresa bancaria, similar en gran medida al de las
reservas en el activo; es decir, proteccion contra
riesgos e incertidumbres de todo tipo, que se tradu-
cen en importantes costes de ajuste, y financiacion
de emergencia.

Contrariamente al enfoque de los préstamos como
output, el de los pasivos como criterio de decision
pone mas énfasis en los riesgos asociados con la
rentabilidad a obtener de los activos que en los
derivados de, por ejemplo, una retirada de depositos.

Independientemente del mayor o menor énfasis
en riesgos de activo o de pasivo, una situacion de
insolvencia, que es el escenario que la empresa ban-
caria persigue evitar, se presentaria cuando los ac-
tivos de ésta cayesen, en un momento determinado,
por debajo de los pasivos exigibles. En principio, y
al margen de otros factores relacionados con vola-
tilidad de precios o tipos de interés, la probabilidad
de que aparezca una situacion de insolvencia sera
tanto mayor cuanto mayor sea el volumen de deuda
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emitida (depésitos) en relacion con los activos (prés-
tamos concedidos); es decir, cuanto menor sea el
capital de la empresa bancaria.

Una situacion de insolvencia provoca, cuando se
presenta, o incluso previamente si se prevé dicha
situacion, importantes costes en la empresa bancaria.
Entre ellos, cabe destacar los ineficientes reajustes
de cartera provocados por la reduccion de activos
en un corto espacio de tiempo y, sobre todo, la
interrupcion de las actividades normales de la enti-
dad como consecuencia bien de la pérdida de con-
fianza ante el publico o bien de la suspension por
parte de las autoridades reguladoras.

En un contexto de minimizacion de costes por la
empresa bancaria similar al utilizado en la seccion
anterior, la decision 6ptima con respecto a la distri-
bucion entre recursos propios y depdsitos (o recur-
sos ajenos en general) se obtiene al comparar el
coste adicional de una unidad de recursos propios
con la reduccion en el coste esperado de insolvencia.
En este sentido, es obvio que los recursos propios
incurren en un coste de oportunidad sustancialmente
mas elevado que el coste financiero asociado con
la captacion de depésitos, por lo que, desde el punto
de vista de coste financiero exclusivamente, la ten-
dencia es hacia la minimizacién de los recursos
propios. Por el contrario, un deseo de evitar situa-
ciones (y costes asociados) de insolvencia, operaria
en el sentido de incrementar el capital del banco. La
condiciéon de optimalidad determina el volumen de
capital en un nivel al cual el exceso del coste de
éste sobre el de los depdsitos compensa exacta-
mente la reduccién del coste esperado de insolvencia
que se produciria al incrementar en una unidad el
capital.

Este andlisis de oportunidad permite incorporar
también la utilizacién de recursos reales por la em-
presa bancaria. Estos son necesarios, fundamental-
mente, para producir los servicios financieros que
aquélla ofrece a su clientela, y que pueden o no ser
objeto de facturacion por separado, al margen de
los tipos de interés activos y pasivos.

En el primer caso, el analisis de optimalidad podria
realizarse de forma independiente para la actividad
de produccion de dichos servicios. Estos serian pro-
ducidos y ofrecidos, en un entorno competitivo,
hasta el nivel en el que el ingreso marginal de un
nuevo servicio a ofrecer sea igual al coste marginal
de la produccién.

Si, por el contrario, los servicios financieros no
son facturados aparte, obviamente su imputacién
descansa en el reducido valor de los tipos de interés
de remuneracion a los depdsitos. En tal caso, el
analisis de optimalidad anterior seguiria siendo va-
lido, siempre y cuando se considerase, junto al coste
financiero de los depdésitos, el coste de produccién
de los servicios financieros que se conceden en
relacion con aquéllos.

Retornando a la condicién de optimalidad en la
eleccion del nivel apropiado de recursos propios, y
por tanto de depositos, una consideracion adicional
a tener en cuenta es la mas que probable interde-
pendencia entre el coste financiero de los depositos
de una empresa bancaria y su volumen, relativo al
de los recursos propios. En la medida en que, como
vimos anteriormente, un mayor volumen de depdsi-
tos incrementa el riesgo de insolvencia, parece logico
que, conforme éste se incrementa, lo haga también
el tipo de interés exigido por los depositantes. Este
incremento actuaria, a su vez, como efecto «bola de
niever, ya que una mayor carga por intereses en el
pasivo incrementa, a su vez, la probabilidad de in-
solvencia para la empresa bancaria.

El efecto de esta nueva hipotesis sobre el analisis
de optimalidad, en cuanto a volumen apropiado de
depositos y de recursos propios, operaria a traves
de una mayor sensibilidad del coste esperado de
insolvencia respecto de una variacion en el volumen
relativo de una y otra fuente de financiacion. Dicha
mayor sensibilidad redundaria, sin duda alguna, en
un nivel 6ptimo para los depositos mas reducido
que en el caso anterior (de tipos de interés insensi-
bles al grado de endeudamiento de la empresa ban-
caria).

Existe, sin embargo, una institucion que confiere
un mayor realismo a la hipétesis de tipos insensibles
para los depositos, frente a la que pareceria mas
l6gica de tipos crecientes con el endeudamiento, y
es la del Fondo de Garantia de Depésitos existente
en la practica totalidad de paises desarrollados.

Desde el punto de vista del depositante, dicha
institucion hace igualmente atractivos todos los de-
poésitos, independientemente del riesgo de insolven-
cia del banco en cuestion, y por tanto elimina la
necesidad de una prima por riesgo (5).

2. El enfoque de la teoria de carteras

Las aproximaciones al comportamiento de la em-
presa bancaria utilizadas en el apartado anterior cons-
tituyen enfogques parciales, bien de la materializacion
de los activos o de la gestion de los pasivos de
aquélla, considerando como exdgeno en cada caso
el otro lado del balance. En términos de la teoria
econémica de la empresa, ello es equivalente al
analisis parcial que constituye la determinacion del
minimo coste de produccion dado un determinado
nivel de output.

Un analisis integrado de la empresa bancaria debe
explicar no sélo el activo o el pasivo cuando el otro
es exdgeno, sino las interacciones entre ambos vy,
lo que es mas importante, la determinacién del nivel
6ptimo de output de la empresa.

Uno de los enfoques mas apropiados para dicho
analisis es el basado en la teoria de la seleccién de
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carteras eficientes. Al fin y al cabo, segun los defen-
sores de dicho enfoque, la empresa bancaria no es
mas que un conjunto de activos financieros, con
rentabilidades que pueden considerarse exogenas.
Esta seria una diferencia fundamental entre los mo-
delos de cartera y los modelos «monopolistas» de la
empresa bancaria, en los que las rentabilidades de
los activos se consideran relacionadas con el volu-
men de préstamos concedidos (6). La consideracion
del riesgo como una variable explicita diferencia,
aparte del caracter integrador, el enfoque de cartera
de los enfoques abordados en la seccién anterior.
En este sentido, los pasivos bancarios podrian con-
siderarse como activos cuyos pesos en la cartera
de valores bancarios son negativos.

En el modelo mas sencillo de los pertenecientes
al enfoque de la teoria de carteras (Pyle, 1971), la
empresa bancaria se enfrenta a la decision de elegir
entre tres tipos de activos financieros. Uno de ellos
sin riesgo, y generando una rentabilidad minima
que podria representarse por r0. El ejemplo mas
palpable de dicho activo serian las reservas.

Los otros dos activos financieros generan renta-
bilidades sujetas a incertidumbre, y representarian,
respectivamente, los préstamos concedidos y los
dep6sitos captados. La esencia del negocio bancario
podria representarse, en este contexto, como la emi-
sion de depdsitos, a remunerar con una rentabilidad
incierta que denominaremos r2, para financiar con
ellos prestamos de los que obtener una rentabilidad
r1, también incierta.

El beneficio obtenido en un determinado periodo
por la empresa bancaria puede expresarse como:

B=w0r0+wlrl+w2r2

donde w0, w1 y w2 son, respectivamente, las pro-
porciones que, sobre el negocio bancario, repre-
sentan las reservas, los préstamos y los depdésitos.
Dada la naturaleza de la intermediacion llevada a
cabo por la empresa bancaria, es obvio que
w0 + w1 + w2 = 0. El beneficio puede, por tanto,
representarse como:

B =wl (1 — r0) + w2 (2 — r0)

La empresa bancaria determina las proporciones
w1y w, y por consiguiente las w0 a mantener como
reservas, de tal manera que se maximice la utilidad
esperada de dicho beneficio, donde la funciéon de
utilidad se supone, como en los modelos de cartera
en general, caracterizada por aversion al riesgo.

En el modelo de Pyle, se demuestra que, en el
caso de independencia estocastica entre r1 y r2,
rentabilidades a obtener de los préstamos y a pagar
por los depésitos respectivamente, la empresa ban-
caria elegiria valores de w1 >0 y de w2 < 0; es
decir, llevaria a cabo intermediacion financiera solo
si existe una prima por riesgo positiva para los prés-
tamos y negativa para los depdésitos. Es decir, si

la rentabilidad esperada de los primeros supera a la
rentabilidad sin riesgo y ésta supera a la rentabilidad
(o, mejor dicho, coste) esperada de los depésitos.

En el caso, mas realista, de correlaciéon positiva
entre r1 y r2, la condicion anterior es suficiente,
aunque no necesaria, para que la empresa bancaria
lleve a cabo intermediacion, lo cual es l6gico habida
cuenta de que dicho escenario es mas favorable
para la intermediacion que el de independencia es-
tocastica. Si r1 y r2 estan altamente correlacionadas
y, por consiguiente, se mueven al unisono, tanto al
alza como a la baja, se reduce la probabilidad de
que el intermediario incurra en un diferencial de
interés negativo.

Respecto a las dos criticas formuladas a los mo-
delos parciales de la empresa bancaria analizados
en el apartado anterior (de que ignoran las interde-
pendencias entre activos y pasivos, asi como la cues-
tion del tamafio 6ptimo de la empresa), el enfoque
de carteras esta, en gran medida, inmunizado contra
ellas.

Por un lado, la interdependencia entre activos y
pasivos queda fuera de toda duda y, de hecho, su
determinacion éptima se realiza de forma conjunta.
En cuanto al tamafo optimo de la empresa, éste
viene condicionado por el grado de aversion al riesgo
implicito en la funcion de utilidad. Si dicha aversion
no existiese, la utilidad esperada creceria monoto-
nicamente con el tamano de la empresa en tanto en
cuanto la rentabilidad esperada de los préstamos
(r1) supere a la de los depdsitos (r2).

Con todo, aun habiendo superado las dos criticas
anteriormente mencionadas, el enfoque de carteras
aplicado a la empresa bancaria deja todavia sin re-
solver algunos aspectos cruciales para justificar la
existencia de ésta. En particular, este enfoque no se
cuestiona por qué puede aparecer sistematicamente
una situacion en la que E(r1) > E(r2); es decir, que
existan clientes dispuestos a poseer activos finan-
cieros emitidos por la empresa bancaria (depositos)
con una rentabilidad esperada inferior a la de los
activos que dicha empresa adquiere.

La Unica respuesta posible, en el contexto de la
pura teoria de carteras, descansaria sobre la aversion
al riesgo. Si ésta no existiese, el arbitraje se encar-
garia de eliminar rapidamente el diferencial de tipos
de interés entre activos financieros bancarios y no
bancarios. En presencia de aversion al riesgo, sin
embargo, puede no ser éste el caso si el arbitraje no
es perfecto, al tenerse que llevar a cabo entre activos
financieros con diferente nivel de riesgo. Este argu-
mento entronca con el desarrollado en la seccién
sobre intermediacion financiera, que pone el énfasis
en el pool de riesgos que la empresa financiera
permite llevar a cabo.

Sin dudar de que dicha explicacion puede ser
valida parcialmente, no parece suficiente sin em-

20




bargo, al obviar aspectos tan importantes como los
costes de transaccion y de produccion de informa-
cién, y la produccién de servicios financieros por
parte de la empresa bancaria; servicios que, si bien
podrian catalogarse, en principio, al margen de los
activos financieros considerados en el enfoque de
carteras, lo cierto es que su produccién guarda una
estrecha relacion con dichos activos, condicionada,
en gran medida, a las rentabilidades r1 y r2, que
resultan cruciales en dicho enfoque.

En relaciébn con esta cuestion, Baltensperger
(1980, pag. 27) reconoce como la critica mas evi-
dente al enfoque de carteras el considerar como
totalmente exégenos a los tipos de interés r1 y r2, o,
mejor dicho, su distribucion conjunta de probabili-
dades. Antes bien, dichos tipos de interés tienen un
considerable caracter endégeno a la empresa ban-
caria, no tanto en el sentido de que ésta pueda, por
cuenta propia, fijar monopolisticamente los precios
cuanto en el de que, en un sistema de equilibrio
competitivo, los precios se determinan en base a
condiciones tanto de demanda como de coste.

Parece l6gico, por tanto, que la naturaleza de los
servicios producidos por las empresas bancarias v,
en suma, las funciones de produccion de éstas sean
absolutamente imprescindibles para una correcta
modelizacion de dichas empresas, aspectos ambos
que son obviados en el enfoque de carteras, por lo
que éste adolece, en gran medida, al igual que los
enfoques presentados en el apartado anterior, de
un caracter mas bien parcial en el andlisis del com-
portamiento de la empresa bancaria.

3. Un enfoque integrador: produccién
de servicios

La aplicacion de la teoria de carteras a la empresa
bancaria lleva implicita la consideracion Unica de
los aspectos financieros (transformacion de activos
primarios en activos intermediados), obviando to-
talmente los aspectos reales, o de utilizacion de
recursos tanto humanos como tecnolégicos. Y no
cabe duda de que éstos tienen una importancia pri-
mordial (7), al mismo tiempo que es cuestionable el
que puedan considerarse separadamente de los as-
pectos financieros.

Los modelos o enfoques sobre la empresa ban-
caria que ponen el énfasis en los aspectos reales de
ésta constituyen modelos integrados de produccién
y costes de dicho tipo de empresas; es decir, pre-
tenden explicar su tamafio y la estructura de sus
activos y pasivos no simplemente en funcién de
ciertos parametros exdégenos, sino, antes bien, en
funcion de los flujos de recursos reales, y especial-
mente sus costes, utilizados para mantener y generar
dichos activos y pasivos.

Este enfogque sostiene que los diferentes depositos
captados por la empresa bancaria —y, en muchos

casos, también los préstamos concedidos— llevan
asociada, de forma mas o menos explicita, la provi-
sién de determinados servicios financieros a los clien-
tes que realizan los depositos o solicitan los présta-
mos.

De hecho, Sealey y Lindley (1977) llegan a argu-
mentar que la empresa bancaria puede mantener
dep6sitos y préstamos en su balance solamente gra-
cias a la continua produccion de un flujo de servicios
a sus clientes. Dichos servicios son producidos por
el banco con base en la utilizacidn de recursos rea-
les, y con una determinada tecnologia.

La empresa bancaria tiene, por tanto, una funcién
de produccion en la cual las diferentes combinacio-
nes de activos y pasivos serian los oufputs, con
base en la utilizacion de la correspondiente (segun
la funcién de produccién) combinacion de recursos
reales como inputs.

Los outputs de la empresa bancaria son dificiles,
si no imposibles, de definir con claridad, habida
cuenta del caracter de intermediario anteriormente
discutido. Las variables que mas extensivamente
han sido utilizadas en la literatura como output de
la empresa bancaria son los activos totales, los ac-
tivos productivos, los depésitos totales, los depésitos
a la vista, el nUmero de cuentas de depositos y de
crédito, los ingresos financieros, el margen de in-
termediacién, etc., o alguna combinacién de varias
de ellas, como Benston (1972) resume.

La confusion, o falta de consenso, sobre las me-
didas apropiadas de input y output en la empresa
bancaria, es una consecuencia, segun Sealey y Lind-
ley (1977), de que la practica totalidad de la literatura
sobre dichas empresas no identifica claramente los
dos aspectos, técnico y econémico, de la produccion
en las empresas bancarias.

El proceso técnico de produccion constituye, en
esencia, un proceso de transformacion, en el cual
determinados bienes y/o servicios (inputs) entran
en un proceso en el cual pierden su identidad —es
decir, dejan de existir en su forma original—, mien-
tras otros bienes y servicios (outputs) son produci-
dos.

En el caso de la empresa bancaria, el proceso de
transformacion implica la obtencion de fondos de
las unidades econémicas excedentarias y su cana-
lizacion hacia unidades deficitarias; es decir, inter-
mediacion financiera, en el sentido definido en las
secciones anteriores. En un sentido técnico, por
consiguiente, el output de la empresa bancaria es
un conjunto de servicios financieros suministrados
tanto a los depositantes (acreedores) como a los
prestatarios (deudores).

Dichos servicios pueden clasificarse en:

1) Administracién del mecanismo de pagos para
los clientes con depdsitos a la vista.
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2) Servicios de intermediacién para depositantes
y prestatarios.

3) Otros servicios, como asesoria y gestion de
patrimonios, etc., tipicamente relacionados con las
denominadas actividades de banca de inversion.

De todos estos servicios, son sin duda los sumi-
nistrados a los depositantes los que mas claramente
pueden asociarse a la adquisicion de inputs econé-
micos por la empresa bancaria. En particular, como
remuneracion parcial a los depositantes por la utili-
zacion de sus fondos, la empresa bancaria produce,
incurriendo para ello en costes sustanciales, servicios
como compensacion y liquidacién de cheques, ano-
taciones en cuenta, custodia de valor, etc. De hecho,
una caracteristica tradicional de las empresas ban-
carias, que en gran medida esta viéndose modificada
ultimamente, es que una parte sustancial de sus
costes de produccion es incurrida para la provision
de servicios que se suministran, bajo la apariencia
de gratuidad, como remuneracién a un input (de-
pésito). O, dicho alternativamente, el coste incurrido
por la empresa bancaria para atraer depésitos se
compone de un coste implicito, incurrido en la pro-
duccion de servicios para los depositantes, y uno
explicito, de pago de intereses por depésitos.

La empresa bancaria, en este sentido, puede verse
como una combinacion de departamentos concep-
tualmente diferentes, en cada uno de los cuales sus
actividades requieren inputs, y las relaciones entre
éstos y el output, en cada departamento, estan go-
bernadas por funciones de produccion separadas y
diferentes de unos departamentos a otros.

Dichas funciones de produccién separadas, para
los diferentes activos y pasivos de la empresa ban-
caria, expresarian el output de cada uno de ellos en
funcién de la utilizacion de diferentes combinacio-
nes de inputs. A su vez, la funcién de produccién
conjunta para la empresa bancaria debe permitir
interacciones entre los varios departamentos ante-
riormente mencionados. Dichas funciones de pro-
duccion constituyen, junto con el equilibrio contable
entre activos y pasivos —ajustados por los corres-
pondientes coeficientes legales—, las restricciones
bajo las cuales se plantea la maximizacién del be-
neficio de la empresa bancaria, determinado por la
diferencia entre la rentabilidad de los activos y el
coste total de los inputs, tanto financieros (pasivos)
como no financieros.

Suponiendo dados exdgenamente por el mercado
los tipos de interés activos y pasivos (8), asi como
el coste de utilizacién de los inputs no financieros,
la optimizacién del beneficio, condicionada a todas
las restricciones anteriores, permite obtener los 6p-
timos valores de los activos, pasivos e inputs no
financieros a utilizar; en suma, tanto la estructura
como la dimension optima de la empresa.

Lo que parece fuera de duda es que, con dicho

enfoque, las decisiones referentes a la estructura de
los activos y pasivos de la empresa bancaria, asi
como, en general, la de su dimensiéon 6ptima, no
pueden tomarse de forma independiente para cada
uno de ellos, sino de forma conjunta.

NOTAS

(1) Benston (1972) ofrece una amplia discusion de las medidas
de output bancario utilizadas en la literatura.

(2) Fama (1980) reconoce el coste de reposicion de fondos
por parte de los depositantes, y de los intermediarios y los propios
agentes economicos, para determinar cuando una transaccion es
posibe.

(3) AckerLorr (1970) desarrolla analiticamente este argumento.

(4) Jensen y Meckuing (1976), y Ross (1977), son sus expo-
nentes principales.

(5) Precisamente, se critica a menudo al Fondo de Garantia
de Depositos, y en particular al hecho de que la aportacion a éste
sea lineal para todos los bancos independientemente de su en-
deudamiento, como inductor de una excesiva asuncion de riesgos
por algunas entidades bancarias.

(6) Kie (1971) seria el exponente més representativo de dicho
enfoque.

(7) A modo de ejemplo, el sistema bancario espafiol «emplea»
a cerca del 4 por 100 de la poblacion activa en Espafia. En otros
paises europeos, con sistemas bancarios menos intensivos en
recursos humanos que el nuestro, dificilmente desciende del 2,5
a 3 por 100 dicha utilizacién de la poblacion activa.

(8) Alternativamente, si la empresa bancaria concreta puede
influir sobre Ri o Cj, debido a su posicién monopolistica en el
mercado, dichos parametros vendrian determinados por las fun-
ciones de oferta y demanda del publico para pasivos y activos
bancarios.
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LA BANCA FEDERADA.
APORTACIONES Y LIMITACIONES
DE UN NUEVO MODELO ORGANIZATIVO

Zulima FERNANDEZ

. NUEVAS ESTRUCTURAS PARA BANCOS
Y CAJAS

Tras los procesos de innovacién financiera que
trastocaron el mundo financiero en la década pa-
sada, los comienzos de ésta estan marcados, en
cierta medida, por los cambios en los sistemas or-
ganizativos y de direccion. Las exigencias crecientes
de una clientela cada vez mas extensa e informada
y la variedad de productos y servicios ofertados
crean problemas crecientes de gestion a unas enti-
dades, como son bancos y cajas, con unos rasgos
muy peculiares por la cantidad de recursos que com-
parten y la incidencia de su personal tanto en la
concepcién como en la produccion y distribucion
de sus productos y servicios. Esos problemas se
agudizan, por lo demas, como resultado de la com-
petencia provocada por entidades de nuevo cufio,
financieras y no financieras, capaces de satisfacer
con éxito demandas concretas del mercado con
organizaciones mas livianas.

El disefio de nuevas estructuras organizativas y
sistemas de informacion y gestion puede propor-
cionar, pues, una ventaja competitiva de primera
magnitud para bancos y cajas de ahorros. Ya se
han hecho varias propuestas en este sentido, como
la de Crane y Eccles (1988) y, mas recientemen-
te, la de la consultora McKinsey (Grima y L6hneysen,
1991; Loéhneysen et al, 1990 a y b).

En ambos casos, se aboga por sustituir las es-
tructuras clasicas, que emplean los mismos recursos
humanos y materiales para producir y distribuir la
mayoria de sus productos y servicios (en realidad,
todos aquellos que la legislacion permite), por otras
de caracter multidivisional; esto es, formadas por
divisiones especializadas en la provision de produc-
tos y servicios financieros concretos. Por ello, el
modelo no es nuevo (1), aunque la denominacion
que se le da —banca federada— si lo es, al menos
aplicada al campo de la gestion. En el contexto
financiero, adoptar una estructura de este tipo su-
pone, como se puede ver en el esquema 1 (Grima y
Léhneysen, 1991; Léhneysen et al,, 1990):

a) Crear unidades especializadas, que operen,
en lo posible, como negocios independientes. In-
cluso pueden contratar con terceros si encuentran
mejores condiciones; y cuando el sistema se de-
sarrolle hasta sus ultimas consecuencias, seran ju-
ridicamente independientes, con su capital en Bolsa.
Unas divisiones se especializaran en actividades de
produccion, otras de distribucion y una tercera en
procesamiento de transacciones.

b) Organizar las unidades de distribucion por
grupos homogéneos de clientes (por niveles de renta
de las familias y tamafios de las empresas) con el
proposito de hacerles ofertas diferenciadas.

¢) Centralizar algunas actividades, en particular
aquellas que aun se consideran susceptibles de es-
cala o alcance.

Con ello se pretende combinar las ventajas de la
especializacién —cada unidad se dedicara sélo a
aquello en lo que tiene una ventaja competitiva—
con los beneficios que proporcione la centralizacion
de otras actividades.

Al menos por lo que se refiere a unidades de
distribucion, en Espafia poseemos varios ejemplos
de ese modelo, como son el grupo publico Argen-
taria, las cajas vascas y, previsiblemente en un futuro,
la Caixa. Asi, la BBK ha organizado sus negocios
en divisiones, cada una de las cuales (excepto la
Caja de Inversiones) atiende a un tipo de clientes
concreto (esquema 2). Ademas, ha establecido acuer-
dos con las otras cajas vascas para ofertar de forma
conjunta productos y servicios especializados (ope-
raciones en los mercados de capitales, sistemas in-
formaticos, seguros y pensiones, servicios informa-
ticos, valoracion y tasaciones), bien a la clientela
bien a las propias cajas (véase Garmendia, 1990).
Este modelo combina, en suma, la creacién de uni-
dades de distribucion dirigidas a un tipo de clientela,
con la puesta en comun de una serie de actividades
de produccion especializadas. Esta segregacion per-
mitira dotar a cada division de los recursos y know
how adecuados, asi como cumplir la legislacién vi-
gente; ademas, trabajar para las tres cajas hara mas
facil que alcancen una escala eficiente.
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ESQUEMA 1
LA ESTRUCTURA DE BANCO FEDERADO

EMPRESA HOLDING

+ Informacion sobre la clientela
+ Gestion estratégica |-
+ Gestion conjunta de activos y pasivos :
o Licencia bancaria |

EMPRESAS DE PRODUCTO

+ Financiacion

¢ Leasing

« Crédito hipotecario
+ Gestion de fondos

SISTEMAS DE PAGOS
Y PROCESOS
DE TRANSACCIONES

EMPRESAS DE DISTRIBUCION |

+ Mercado masivo
+ Segmento de rentas alta
+ Banca privada

+ Redes agenciales

Fuente: Lohneysen et al. (1990).

En general, la mayoria de grupos bancarios es-
pafioles cuentan ya con unidades especializadas en
banca de negocios, banca «privadan, etc. Igualmente
participan (aunque aqui hay un imperativo legal) en
sociedades de Bolsa, seguros y leasing (en este
caso, ya ha desaparecido dicho imperativo). También
emplean segundas marcas para hacer una oferta de
banca minorista a tipos especificos de clientes. Pa-
rece, pues, que ya han asumido la necesidad de
segregar algunas actividades de la estructura del
banco universal, habida cuenta de sus caracteristicas
diferenciales en términos de técnicas de gestion y
habilidades requeridas para desempenfarlas correc-
tamente.

Se trata ahora de saber hasta qué punto genera-
lizar ese proceso de especializacion puede propor-
cionar una ventaja competitiva frente a las entidades
con organizaciones clasicas, pero también frente a
las instituciones especializadas cuyas ventajas trata
de emular. En efecto, si esta estructura consiste
precisamente en eso, en una federacion de negocios
a los que se trata de dar la maxima autonomia po-

sible, surge una pregunta de forma inmediata: por
qué no «romper» la organizacion y constituir un
grupo financiero alrededor de un holding estricto
(s6lo tomador de titulos)? O mejor, ipor qué no
devolver al mercado todas las empresas candidatas
a federarse? El nucleo de la discusion radica, en-
tonces, en determinar cudles son las ventajas del
banco universal que aun persisten frente a compe-
tidores mas especializados y como explotarlas op-
timamente.

Il. ESTRUCTURAS DIVISIONALES
VERSUS ESTRUCTURAS TRADICIONALES
EN LAS ENTIDADES BANCARIAS

La organizacion bancaria tradicional obedece al
esquema de banca universal, donde, bajo una misma
estructura decisoria, se ofrece una amplisima varie-
dad de productos, amparada en el principio de cos-
tes compartidos. En contrapartida, tiene mas difi-
cultades para alcanzar la misma experiencia que un
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ESQUEMA 2
UNIDADES DE NEGOCIO DE LA BBK

Caja al por menor

Caja de PYME

Economias domésticas y particulares

Necesidades financieras de las pequenas empresas
Oficinas especializadas

Caja del sector publico

Relaciones institucionales con Diputacion, administraciones locales
y otras entidades publicas o semipublicas

Caja de grandes empresas

Grandes empresas

Caja de inversiones

Mercados monetarios y de capitales

| Instrumentos y medios de pago automaticos

Caja automatica

Fuente: Astiz (1991).

especialista en la provision de productos y servicios
cada vez mas sofisticados. De hecho, el simple em-
pleo de la misma red de distribucion (las sucursales)
para hacer llegar a cualquier cliente la oferta com-
pleta del banco reduce las posibilidades de ofrecer
un trato diferenciado y de contar con personal es-
pecializado, con la cualificacion suficiente para aten-
der las necesidades de clientes concretos o incluso
de anticiparse a ellos haciéndoles ofertas por propia
iniciativa.

Por ello, a primera vista, parece que la solucién
divisional —esto es, crear unidades especializadas—
puede proporcionar una serie de ventajas, entre las
que destacariamos:

1.°) Indicar las nuevas prioridades del banco o
caja que pretende dar un trato diferenciado a cada
uno de sus productos o mercados. La creacién de
divisiones especificas para cada uno de ellos, com-
plementada por los correspondientes sistemas de
control y recompensas, proporciona a empleados y
clientes una idea clara de cémo y hacia dénde se
orienta la actuacion de cada division.

2.°) Medir la rentabilidad de productos y merca-
dos y compararla con la de empresas especializadas
competidoras. Esto tiene una doble consecuencia:

Servicios de apoyo a todas las unidades de negocio
Banca electronica

a) asigna a los directivos un objetivo claro y vincu-
lado con la obtencién de beneficios; b) permite iden-
tificar actividades no rentables, asi como eliminarlas
con mas facilidad (se vende o disuelve la divisidn).

3.’) Combinar estrategias y formas de actuacion
distintas. Asi, una divisién puede dedicarse a activi-
dades de banca «privada» y otra de banca al detalle
para niveles medios y bajos de renta, empleando en
cada caso los sistemas de produccion/marketing
mas adecuados. Algo similar ocurre con las activi-
dades de banca de inversiones, empresarial y mino-
rista.

4.°) Incorporar nuevos negocios dentro del gru-
po; se trataria de afiadir una unidad mas, que, como
acabamos de ver, podra conservar sus propias ca-
racteristicas, incluidos los sistemas de gestion.

5.°) Separar las actividades protegidas por el se-
guro de depésito del resto. Asi se evitarian los pro-
blemas de riesgo moral (2).

La cuestion estriba en determinar cual es el criterio
de formacién de divisiones. Una posiciéon extrema
consistiria en disefar unidades auténomas comple-
tamente autocontenidas, cada una de las cuales se
ocuparia del disefio, elaboracion y distribucién de
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un producto o servicio financiero, o parafinanciero,
destinado a un mercado concreto (préstamos, cré-
ditos hipotecarios, negociacion de valores, seguros,
tarjetas de crédito, etc.). Este modelo reproduce un
grupo de empresas practicamente independientes
que por no compartir, no comparten ni siquiera los
clientes, con lo que se pierden las ventajas que po-
drian esperarse del banco universal. De hecho, varias
divisiones podrian competir por el mismo cliente, lo
que, ademas, originaria conflictos de interés (3); ade-
mas, una divisién podria desatender a un cliente
que fuera importante para otra. A ello se anade la
imposibilidad de hacer una oferta completa de pro-
ductos por tipo de cliente, lo que, a la vez, es un
factor de diferenciacion y fidelizacion, al incrementar
los costes de cambio de proveedor (Crane y Eccles,
1988).

La estructura federada, por su parte, en la con-
cepcion de McKinsey, distingue entre divisiones de
produccién y distribucion, con lo que resalta el pro-
ceso de integracion vertical que se produce en ban-
cos y cajas, y que el hecho de tratar con servicios
enmascara en cierta medida. Esto exige analizar el
tema de los precios de transferencia entre divisiones.
En cualquier caso, la existencia de un mercado ex-
terno para los productos y servicios bancarios (la
oferta de otras entidades, especializadas o no), hace

que esos precios tiendan a moverse desde aproxi-
maciones de coste hacia precios de mercado (Ec-
cles, 1985), lo que facilita el empleo de estructuras
divisionales, que suponen menos coordinacion in-
terna y un mayor empleo de controles financieros
(Hoskinsson et al,, 1991) que las clasicas.

El disefio de la estructura rompe, pero s6lo en
parte, con el principio de compartir recursos. La
separacion entre unidades de produccion y distri-
bucion, y la especializacion de éstas, elimina la po-
sibilidad de compartir algunos costes, como por
ejemplo la misma red de oficinas para llegar a todos
los clientes, pero aun permite la explotacion de al-
gunas sinergias; primero, porque se mantienen cen-
tralizadas las actividades presumiblemente mas sen-
sibles a escala y alcance; segundo, porque, incluso
especializando las divisiones de produccion y dis-
tribucion, pueden utilizarse de forma conjunta: un
mismo producto puede distribuirse por varias vias;
las divisiones de distribucion comercializan produc-
tos y servicios de varias unidades de produccion
(en el esquema 3 aparece una comparacion de las
ventajas de este modelo con las del anterior).

ESQUEMA 3

COMPARACION ENTRE UNA ESTRUCTURA FEDERADA Y UNA ESTRUCTURA DIVISIONAL PRODUCTO/MERCADO

ESTRUCTURA DIVISIONAL

ESTRUCTURA FEDERADA

Divisiones autonomas

Unidades de distribucion

Unidades de produccion

Sefala las nuevas prioridades

Permite medir la rentabilidad de productos
y mercados

Asigna objetivos vinculados con beneficios
por cliente o producto

Permite emplear distintas estrategias en cada
unidad de negocio

Permite afiadir con facilidad nuevas activi-
dades

Identifica negocios no rentables o adecua-
dos a la estrategia corporativa. Permite
eliminarlos con facilidad

Permite eliminar los problemas de riesgo
moral provocados por el seguro de depo-
sitos

Permite que cada empresa se especialice
en aquello en lo que tiene ventajas com-
petitivas. Sirve para aprovechar simulta-
neamente las ventajas de la especializa-
cién y de la diferenciacion

Orienta la actuacion de la unidad hacia el
servicio diferenciado o a bajo coste a los
clientes

Permite medir la rentabilidad de cada cliente
importante o tipo de cliente

Asigna objetivos vinculados con cada tipo
de cliente

Emplea sistemas de direccion y gestion acor-
des conr cada tipo de cliente

Permite afadir nuevas actividades de distri-
bucién o produccién, que podran distri-
buir sus productos a traves de ellas

Identifica negocios no rentables o adecua-
dos a la estrategja corporativa. Permite
eliminarlos con facilidad

Permite eliminar los problemas de riesgo
moral provocados por el seguro de dep6-
sitos

Reduce el conflicto de intereses

Estimula el desarrollo de ventajas competiti-
vas en distribucién. Permite hacer ofertas
integradas a los clientes, lo que estimula
la venta cruzada, diferencia la oferta y
aumenta los costes de cambio

Facilita la realizacion de acuerdos
Introduce la disciplina del mercado

Orienta la actuacion hacia la oferta de pro-
ductos standard o diferenciados (innova-
dores, a medida, etc.)

Permite medir la rentabilidad de cada tipo
de producto

Asigna objetivos por tipo de producto

Emplea sistemas de gestion acordes con
las caracteristicas del proceso de produc-
cion empleado

Permite afiadir nuevas unidades de produc-
cion o distribucion

Identifica negocios no rentables o adecua-
dos a la estrategia corporativa. Permite
eliminarlos con facilidad

Permite eliminar los problemas de riesgo
moral provocados por el seguro de depo-
sitos

Favorece la explotacion de ventajas com-
petitivas en cada tipo de producto

Facilita la realizacion de acuerdos
Introduce la disciplina del mercado
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lll. DE COMO CONSERVAR LAS VENTAJAS
DEL BANCO UNIVERSAL
CON UNA NUEVA ESTRUCTURA

La estructura federal pretende seguir aprove-
chando las ventajas del banco universal y combi-
narlas con las del especialista. Frente a las estructu-
ras tradicionales, propone construir divisiones para
cada actividad de produccion o distribucion que se
sustente sobre ventajas competitivas especificas;
frente a las empresas especializadas, quiere explotar
la puesta en comun de algunos recursos, como son
la informacion sobre clientes o la imagen de marca.

La posesién de una cartera de clientes, necesita-
dos de una amplia variedad de productos y servicios
financieros, es una ventaja que el banco universal
posee frente a los especialistas. Ahora bien, para
que sea realmente util es preciso disponer de bases
de datos completas y Unicas sobre ellos, accesibles
para toda la organizacion (los archivos de informa-
cion de clientes, CIF-customer information files).
Ello permitird hacerles ofertas diferenciadas, asi
como estimar los costes y beneficios originados por
cada grupo.

El esquema federal recoge esta idea y, por lo
tanto, propone centralizar la informacion sobre clien-
tes. Ahora bien, esta ventaja puede convertirse en
inconveniente si se distribuye esa informacion de
forma indiscriminada entre todas las divisiones. El
disefio de banca federada permite resolver muchos
conflictos de interés, al establecer limites institucio-
nales entre negocios; pero no puede acabar con los
solapamientos inevitables que permanecen. La ofi-
cina central debera controlar el acceso a determi-
nadas informaciones, asi como verificar el uso que
ella misma hace. La transferencia de informacion
—concretamente, entre las divisiones de banca co-
mercial y corporativa— puede provocar numerosos
y graves conflictos de interés (Campbell, 1988, 359);
pensemos, por ejemplo, en los problemas que su-
ponen las divisiones de acumulacion de activos, ges-
tion de patrimonios y banca corporativa si se dispone
y emplea informacion confidencial. No podemos
olvidar como entre las «murallas de China» que se
sugieren para reducir esos conflictos se encuentran
los sistemas informaticos incompatibles entre las
actividades que se consideran conflictivas (Andreu
y Arasa, 1990, 198-199). Por ello, el establecimiento
de un sistema integrado de informacioén debe ha-
cerse con cuidado, evitando que la informacion fluya
a quien pueda hacer mal uso de ella. En cualquier
caso, toda muralla es expugnable, por lo que pro-
bablemente sea mas operativo —y también mas di-
ficil— construir una cultura que deseche ese tipo de
comportamientos.

El mantenimiento de una oferta diversificada bajo
una misma direccion también ofrece ventajas deri-
vadas de la explotacién de la reputacion e imagen

de marca. La capacidad para innovar es una de las
bases de la posicion competitiva de cualquier em-
presa. Ahora bien, la actividad financiera presenta
caracteristicas distintivas frente a otras industrias.
Los nuevos productos son facilmente imitables por
la competencia, por lo que las ventajas competitivas
derivadas de la innovacion en productos y servicios
son de corta duracion. Esto hace que la capacidad
de diferenciacion de las entidades dependa, en gran
medida, de su reputacion e imagen de marca frente
a los clientes. En consecuencia, las entidades ban-
carias pueden aprovecharse de la reputaciéon ad-
quirida en una linea de producto para lanzar otra
con costes mas reducidos, entrar en mercados in-
ternacionales o reducir la volatilidad que originan
los mayores niveles de informacion y exigencia de
la clientela. El prestigio y la confianza de los depo-
sitantes puede reducir también la prima de riesgo
exigida por éstos.

La red de sucursales es uno de los recursos com-
partidos por excelencia en la banca. A través de ella
pueden comercializarse una gran variedad de pro-
ductos y servicios, lo que permite abaratar los costes
unitarios de distribucién a cambio de incrementar
los de compromiso y coordinacion. El uso compar-
tido de la red aumenta las posibilidades de venta
cruzada y permite hacer ofertas integradas a los
clientes que traten de resolver su problema de la
forma mas ajustada posible.

Ahora bien, en el momento actual, esto se esta
cuestionando por dos motivos: 1) la red masiva im-
pide proporcionar un trato diferenciado a cada tipo
de cliente, 2) el personal de ventas no tiene la cua-
lificacion suficiente para promocionar y recomendar
algunos productos cuya complejidad no comprende.
Ademas, no debemos olvidar como las nuevas for-
mas de venta —como el marketing directo y la in-
troduccion de sistemas alternativos de gestion de
transacciones (tarjetas, cajeros)—, asi como las nue-
vas modalidades de concesion de créditos reducen
la necesidad de visitar la sucursal, y con ella la po-
sibilidad de realizar ventas cruzadas (Channon, 1990,
cap. 9). Pierden utilidad, por lo tanto, los sistemas
de distribuciéon masiva.

La creacion de divisiones de distribucion —que
propugna el modelo federal— fuerza a segmentar
el mercado e identificar grupos significativos de clien-
tes, a los que se harad una oferta lo mas completa
posible y adaptada a sus necesidades. Esto supone
reconsiderar la utilizaciéon de la red de oficinas de
bancos y cajas, seleccionandolas y adaptandolas
segun las necesidades del mercado con el que se
relacionen. De esta manera, se conserva una de las
ventajas del banco universal: la posibilidad de hacer
una oferta completa a cada tipo de cliente. De hecho,
podemos pensar que este sistema la potencia, ya
que tiene mas informacioén y personal mejor prepa-
rado para atender a cada grupo (4).
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Con la especializacion de la red de oficinas se
pierden algunas hipotéticas economias de alcance;
pero también debemos recordar que, en paralelo,
las oficinas pueden rentabilizarse incrementando la
oferta de productos como seguros, productos de
acumulacion de activos, etcétera.

La creacion de unidades especializadas en cubrir
las necesidades de un segmento del mercado reduce
la competencia por los clientes, aunque no puede
eliminarla, ya que sera dificil establecer separaciones
tan nitidas que cubran todas las demandas previsi-
bles. En cualquier caso, con esta estructura se puede
paliar el conflicto de intereses connatural con el
banco universal clasico. Con los clientes se relacio-
nan unidades de distribucion, cuya tarea (por la
que deberan ser retribuidos) consiste en hacer la
mejor oferta a sus clientes en productos de inversion,
financiacién y transacciones, comprandola a otras
unidades de la empresa o a terceros. Cuando los
resultados de la sucursal se miden por el nivel de
depositos, es logico esperar que se potencie la venta
de este producto en detrimento de otros. Si ahora
lo que cuentan son los beneficios y la relacion con
los clientes, el comportamiento variara. En cualquier
caso, es recomendable que los nuevos sistemas de
control y recompensas sean complementados por
una politica de personal que prime la atencion al
cliente y el respeto por sus intereses.

La posibilidad de subcontratar con terceros intro-
duce la disciplina del mercado y, en consecuencia,
estimula la mejora de eficiencia y competitividad de
las unidades de produccion, cuyo referente son las
empresas especializadas. Recordemos que una de
las razones para cambiar la organizacion radica,
precisamente, en cerrar el flanco que las subven-
ciones cruzadas ofrecen a los especialistas mas efi-
cientes. Ahora, las unidades de produccioén que no
sean capaces de ofrecer un producto competitivo,
en términos de precio y atributos, veran desviarse la
demanda hacia proveedores externos.

Este rasgo es crucial en el disefio, por cuanto
trata de reproducir la situacion de las unidades es-
pecializadas; no lo es tanto, a nuestro modo de ver,
la separacion entre unidades de produccion y dis-
tribucion. El proceso productivo en el ambito de los
servicios tiene unas caracteristicas muy peculiares,
ya que la produccion y la distribucion se solapan.
Sin embargo, si podemos establecer, en muchos
casos, una separacion nitida entre desarrollo de pro-
ductos y produccion-venta: se determinan las ca-
racteristicas que tendra la provision de un producto
o servicio financiero dado y los agentes de venta
solo deben adaptarlo al caso de cada cliente. Con
ello, como es obvio, se estandariza la produccion.
Pues bien, ¢ cudles son, entonces, las novedades de
la estructura federal? Aparte de la propuesta de seg-
mentar el mercado por clientes y no por zonas geo-
graficas, propone crear divisiones especializadas de
produccion de productos especificos, como créditos

hipotecarios y al consumo, que antes eran respon-
sabilidad de los servicios centrales.

Para crear una unidad especializada, es necesario
cumplir al menos dos requisitos: 1) las actividades a
realizar deben apoyarse sobre ventajas competitivas
especificas, como son habilidades y destrezas es-
peciales, relaciones con los clientes, etc., y 2) el
volumen de operaciones ha de ser eficiente. La se-
gregacion de negocios, como banca de inversiones
y corporativa o los productos de acumulacion de
activos, con personal y técnicas de gestion muy
especiales, responde al primero de esos requisitos.
Del segundo dependera que se creen divisiones pro-
pias, se establezcan acuerdos con terceros o, sen-
cillamente, no se realicen determinadas operaciones.

Sin embargo, la creacién de otras unidades de
produccién parece mas discutible. Pensemos en el
caso de los créditos hipotecarios. Bien es cierto
que la introduccién de nuevas tecnologias ha per-
mitido romper la cadena de creacion de valor; de
manera que cada una de las actividades funcionales
vinculadas con el disefio, produccién y venta de un
crédito hipotecario puede ser desempefada por una
entidad distinta, lo que ofrece oportunidades a las
entidades especializadas. Asi, por ejemplo, entidades
cercanas a los posibles clientes por su tipo de acti-
vidad (como inmobiliarias) o por su red de distribu-
cién (como cajas y bancos pequefios), pueden tener
ventajas en la realizacion (busqueda del solicitante
y concesion) y administracion del préstamo (en este
ultimo caso, si cuentan con capacidad de procesa-
miento excedentaria). Por el contrario, una entidad
grande, como un banco mayorista, puede financiar
el crédito con menores costes, manteniéndolo en
su activo o convirtiéndolo en titulos (Llewellyn y
Drake, 1987). Esta «desintegracion» de la cadena de
valor es mas eficiente que la operacion ordinaria, ya
que la segunda instituciéon puede financiar la tenen-
cia del activo con un coste inferior al del vendedor.
Por ello, esa solucion si podia ser Util para pequefas
entidades, como muchas cajas de ahorros, que se
especializarian en generar operaciones, pero no en
financiarlas. Sin embargo, la propuesta de Grima y
Léhneysen (1991) asigna a la unidad de crédito hi-
potecario las labores de desarrollo de productos,
valoracion del riesgo y procesamiento, por lo que
no entendemos cuales son las ventajas que este
disefio proporciona, salvo, tal vez, para entidades
muy grandes en las que la escala de operaciones
justificara la especializacion.

Este era, de hecho, el segundo requisito que im-
poniamos; pero fijémonos en el primero. Esas tres
actividades también podran trocearse: del procesa-
miento podra ocuparse la unidad ya especializada
en ello, mientras que otra podria dedicarse a la va-
loracién de riesgos; las tareas de desarrollo de pro-
ducto podrian, por ultimo, aplicarse al disefio de
distintos tipos de crédito que, de forma estandari-
zada, fueran a distribuirse por vias alternativas.

29




En resumen, la creacion de unidades de produc-
cion esta justificada en algunos casos de manera
determinante —como, por ejemplo, para los seguros
e intermediacion bursatil (a lo que, ademas, obliga
la legislacién)—; en otros, tal vez fuera mas conve-
niente mantener de forma centralizada, en la oficina
central del holding, el disefio de distintos tipos de
productos que después seran comercializados a tra-
veés de las unidades de distribucion o, incluso, fran-
quiciados a terceros. La misma solucion puede ar-
bitrarse para la financiacion, lo que reduciria los
costes y aumentaria la flexibilidad de pequefias uni-
dades, como muchas cajas de ahorros.

Por lo demas, la ventaja adicional que proporciona
el modelo federal —eliminar la subsidiarizacion cru-
zada al introducir la disciplina del mercado— puede
conseguirse igual; maxime si pensamos en que los
mercados, cada vez mas competitivos, proporcio-
naran los precios de referencia. Por el contrario,
aunque hubiera divisiones formalmente autonomas,
si las indicaciones de la oficina central imponen
que se mantengan los tratos dentro del grupo, el
esquema habria fallado en la practica.

Por ultimo, la identificacion de unidades de distri-
bucién —y, en su caso, de produccién— autonomas
tiene utilidad a la hora de establecer acuerdos con
otras entidades, lo que permitira aprovechar simul-
taneamente las ventajas de la especializacion y la
escala, sin necesidad de incrementar la capacidad.
Hay varios tipos de acuerdos que pueden utilizarse
dentro de este esquema:

a) Creacion de empresas mixtas entre empresas
competidoras o pertenecientes a distinta actividad.
En el primer caso (donde se incluyen las redes de
cajeros o las sociedades de procesamiento de tarje-
tas), el acuerdo permite alcanzar el tamafo minimo
eficiente en una actividad demasiado grande para
ser abordada individualmente por los participantes.
En el segundo, se pueden aliar dos empresas con
distintas ventajas competitivas que, de esta manera,
se complementan y potencian, caso tipico de los
acuerdos entre bancos y entidades especializadas
para crear o distribuir tarjetas.

b) Establecimiento de relaciones estables de sub-
contratacion con proveedores independientes o dis-
tribuidores; como ocurre con la subcontratacion total
o parcial de las necesidades informaticas.

¢) Concesion de franquicias para realizar deter-
minadas actividades. De esta manera, bancos mas
pequenos o especializados pueden emplear sus re-
des de distribucion para ofertar productos que no
disefan ni financian.

IV. LOS PELIGROS DE LA INNOVACION
MIMETICA

Por lo tanto, entendemos que la eleccion de las
actividades a desarrollar centralmente (desde la ofi-
cina corporativa) y a producir en unidades de pro-
duccioén autonomas dependera mas de las habili-
dades y volumen de negocio de cada entidad que
de andlisis preconcebidos, como los de Lohneysen
et al. (1990 a y b). Como filosofia, entendemos que
si tiene sentido, porque transmite a la organizacion
la idea de que sOlo merece la pena dedicarse a
aquello que se hace bien. El resto vale mas com-
prarlo o no ofertarlo.

El problema que puede surgir aqui es que, a falta
de controles estrictos, la entidad decida hacerlo todo,
habida cuenta de la facilidad que proporciona esta
organizacion para afadir nuevas divisiones de pro-
duccion o distribucion, mediante la compra, por ejem-
plo, de una empresa ya instalada. Es éste un tipo de
estructura que favorece la expansion por la facilidad
que otorga para introducir nuevas actividades, pero
también porque permite que se haga, con caracter
previo, un analisis de la viabilidad de esas actividades.
Cuando todas se realizan en la misma estructura, la
presuncion de que comparten los mismos recursos
estimula la adicion de nuevos negocios, puesto que
se supone que no originaran ningun incremento de
costes fijos. La creacion de divisiones auténomas
debera requerir, por contra, la justificacion previa
de su rentabilidad. Ahora bien, si este analisis no se
hace, esa misma facilidad de adicion puede impulsar
a las empresas a iniciar nuevos negocios para los
gue carecen de ventajas competitivas. En la banca,
hay una cierta cultura de la imitacién, tanto en pro-
ductos como en procesos; las instituciones auto-
matizan sus procesos o entran en nuevas actividades
solo porque otros lo hacen, o simplemente porque
pueden. La facilidad para adoptar innovaciones aje-
nas, de hecho, es peligrosa. En primer lugar, porque
las operaciones complejas tardan en ser entendidas
en profundidad; pero, ademas, incluso dominando
la operatoria, un banco no tiene por qué entrar en
cualquier actividad si no tiene ventajas competitivas
para ello. En determinados casos, el exiguo volumen
de operaciones o de relaciones con clientes no jus-
tifica la designacion de recursos especializados. En
otros, la ratio de innovacion es tan elevada que antes
de dominar las claves de un producto ya ha sido
sustituido por otros. No todas las lineas de negocio
se sustentan sobre las mismas ventajas competitivas,
y eso afecta tanto al proceso de concepcion y de-
sarrollo de productos como a la ulterior produccion
y distribucién.

Debemos tener en cuenta, en fin, que los negocios
mas atractivos por la rentabilidad que proporcionan
son aquellos méas resguardados de la competencia
exterior. Para entrar en ellos, es preciso disponer de

30




ventajas competitivas que no estén a disposicion de
todos. En sentido contrario, cualquiera puede acce-
der a un sector poco protegido, lo que conducira a
una sobrecapacidad y, en consecuencia, a una caida
general de la rentabilidad. El ejemplo de las socie-
dades y agencias de Bolsa es sobradamente cono-
cido, como sector con una evidente sobrecapacidad
y avocado a un proceso de reestructuracion inevi-
table.

En contrapartida, cada vez esta mas extendida la
idea de que los recursos y capacidades que una
empresa domina son la base de su ventaja compe-
titiva. Entre esos recursos se contabilizan no sélo
los tangibles, como redes de sucursales de bancos
y cajas, sino los intangibles, como reputacion e ima-
gen de marca, relaciones con clientes, informacion
sobre ellos y conocimientos técnicos. Sin embargo,
la obtencion de una ventaja competitiva depende
menos de los recursos disponibles que de la dispo-
sicion para gestionarlos mediante el desarrollo de
habilidades y capacidades embebidas en las practi-
cas de individuos y grupos en la organizacion. En la
medida en que esas capacidades supongan patrones
complejos de relacion entre recursos humanos y
materiales, se interioricen y se incluyan dentro de
las practicas organizativas, convirtiéndose en rutinas
organizativas, proporcionaran a la empresa una ven-
taja competitiva de primera magnitud, dificil de iden-
tificar y menos de reproducir por la competencia
(Grant, 1991) (5).

Este enfoque es particularmente sugerente para
un sector como el bancario, donde tan dificil es de-
fender las innovaciones y, en general, cualquier
forma de diferenciacion; sin embargo, existen dife-
rencias nitidas entre unos bancos y cajas y otros.
Presumiblemente, los mejores han ido desarrollando
unas capacidades, una forma de hacer las cosas,
que los diferencia del resto y les proporciona una
ventaja frente a ellos. Capacidades que se manifies-
tan en la disposicién para atender a los clientes con
productos de bajo coste o adaptados a sus necesi-
dades, para desarrollar nuevos productos o para
ser capaz de adoptar con rapidez y eficacia los lan-
zados por otros, por poner sélo tres ejemplos signi-
ficativos. Quiere esto decir que desperdigar tales
habilidades en divisiones diferentes, en aras de la
autonomia, puede deshacer una ventaja competitiva
arduamente forjada o impedir que se consolide.

V. REFLEXIONES FINALES

En resumen, el modelo general de banca federada
tiene, hasta aqui, varias ventajas, entre las que des-
tacan las posibilidades que ofrece para segmentar
la demanda, algo que nadie discute, y ofertar pro-
ductos mas competitivos. Dentro de este esquema,
es crucial el grado de autonomia que se reservan
las divisiones, y que les permite subcontratar con

terceros si encuentran una mejor oferta. Sin em-
bargo, todo el modelo estd condicionado por los
sistemas de control y recompensa que se establez-
can. Si, a la postre, los responsables de las divisiones
han de adquirir los productos y servicios dentro de
su propio grupo, todo el esquema se tambaleara.
Esta estructura facilita la reduccion de los conflictos
de interés, pero sera muy dificil eliminarlos; maxime
si no se complementa con los instrumentos ade-
cuados, asi como con un sistema de valores que lo
apoye. E incluso aqui podriamos encontrar una
nueva contradiccion. Ese modelo pretende estimular
la competencia interna, y asi deberia ser la cultura
que lo impregnara; sin embargo, este tipo de com-
portamiento es propio de empresas con negocios
que no comparten practicamente ningun recurso,
mientras que, en el caso de bancos y cajas, aun
encontramos posibles sinergias a explotar, incluso
dentro de la estructura de banca federada. De hecho,
la existencia de esas sinergias es la que justifica el
mantenimiento de una organizacion comun, por muy
liviana que se pretenda que sea.

Las divisiones/empresas de un banco federado
no son completamente autonomas. Para empezar,
porque unas se emplean para distribuir los productos
de otras, y esto exige, aparte del problema de fijacion
de los precios de transferencia, la necesidad de es-
tablecer mecanismos fluidos de comunicacién entre
ambas si se quiere ofertar productos adaptados a
las necesidades de los clientes. De manera similar,
es preciso estimular el intercambio de informacion
entre unidades de produccion y distribucion, asi
como entre ellas y la cabecera del holding. No pa-
rece dificil, por ejemplo, que productos disefiados
poco menos que a medida para clientes de renta
elevada puedan después estandarizarse y ofrecerse
a segmentos mas extensos. La oferta de supercuen-
tas combinadas con instrumentos de inversion en
el mercado monetario a clientes de renta media po-
dria ser un ejemplo de esta idea; lo mismo puede
darse en las relaciones con distintos tipos de em-
presas o sectores.

Esta estructura no puede, en suma, eliminar los
recursos comunes; por lo que parece conveniente
que se fomente la colaboracion y el intercambio de
informacioén en su interior. Para ello, es necesario
construir estructuras, aun divisionales, pero mas com-
plejas, donde se superpongan una serie de meca-
nismos de coordinacion entre divisiones, comple-
mentados con sistemas adecuados de medicion de
resultados y recompensas (como los que, por ejem-
plo, admiten que todas las divisiones que participan
en una operacion la contabilicen como propia).
Yendo atin mas alla, entendemos que el desarrollo
de muchos productos puede mantenerse dentro de
las actividades centralizadas, sin llegar a la separa-
cién tajante entre unidades de produccion y distri-
bucién que propugna la estructura federada. Todo
ello incrementa el trabajo de la oficina central, que
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ahora no solo tiene mas atribuciones, sino que debe
velar por crear y mantener esa atmodsfera de cola-
boracion, cuyos resultados, por lo demas, no seran
faciles de evaluar y premiar.

Las estructuras federales tratan de combinar auto-
nomia y coordinacion; no son, por ello, en nuestra
opinién, faciles de llevar a la practica; no, al menos,
sin un rodaje previo que permita instaurar los me-
canismos y pautas de conducta capaces de hacerlas
funcionar adecuadamente. Cuando, ademas, se trate
de aplicar este disefio sobre organizaciones ya con-
solidadas y con habitos muy distintos, los problemas
de implantacién seran atn mayores.

NOTAS

(1) Laestructura multidivisional fue concebida por Sloan para
General Motors en los afos 20. Con posterioridad, Williamson
(1975) identifico a un tipo concreto de multidivisional —la M-
Form— como la estructura eficiente para cualquier empresa. La
propia McKinsey disefio en los afos sesenta las strategic business
units —SBU—, de cariz muy similar, para General Electric. El
calificativo de federal pretende resaltar la necesidad de dotar a las
divisiones de elevadas dosis de autonomia, sin mermar por ello la
coordinacién entre ellas.

(2) Los problemas de riesgo moral surgen cuando los sistemas
de seguro proporcionan un incentivo a los bancos para realizar
inversiones muy arriesgadas o competir entre si con tipos dema-
siado elevados.

(3) Recordemos que la amplia oferta de un banco universal
origina conflictos de interés, por cuanto muchos de los productos
son sustitutivos para los clientes, pero no para una entidad bancaria
(asi, por ejemplo, una empresa puede financiarse emitiendo titulos
u obteniendo un crédito), lo que puede conducir a que aquélla le
asesore de forma interesada buscando su propio beneficio, no el
del cliente.

(4) El grueso de la red se puede destinar al mercado masivo;
incluso especializando algunas oficinas en la oferta de productos
mas sofisticados que requieran del concurso de personal cualifi-
cado; productos como los créditos hipotecarios, cuyas caracte-
risticas hagan que los clientes estén dispuestos a perder tiempo
con tal de conseguir las mejores condiciones. El resto puede
especializarse en la provision a bajo coste de productos estanda-
rizados, con el empleo de oficinas muy mecanizadas, con poco
personal.

Un numero reducido de oficinas, con el oportuno redisefio, se
puede emplear para atender a familias de renta media y alta, asi
como empresas, con el auxilio de figuras como los gestores de
cuentas, que manejan en exclusiva todas las operaciones de un
cliente al que conocen bien.

(5) Paraque sean verdaderamente Utiles, es preciso que sean
rutinas y habilidades colectivas, y no individuales, ya que, en caso
contrario, la empresa no dispone de un derecho claro de propiedad
sobre ellas y las perderia de irse los individuos con habilidades
especiales. Algo asi es lo que ocurrié con las febriles politicas de
contratacion de los afos ochenta en las casas de valores ameri-
canas. Por el contrario, declaraciones como las del director general
de Bankinter apuntan en el sentido contrario; éste, en una recien-

te entrevista, afirmaba que el suyo es «un banco de intangi-
bles, basado en la capacidad de gerencia, de personas (...). Es
una constante que la competencia quiera contratar a gente nues-
tra (...); pero no se puede olvidar que una cultura son mas que
personas. A veces fichan a una persona y se creen que fichan al
banco, y no es verdad. Hay una forma de pensar en la entidad y
un fondo de tecnologia que no se compra con personass
(Expansion, 15-10-92).
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DECISIONES ESTRATEGICAS DE MARKETING
EN LA EMPRESA FINANCIERA

Enriqgue CASTELLO MUNOZ

I. ENFOQUE ESTRATEGICO DE MARKETING

El imperativo del marketing en el negocio de los
servicios financieros (1) es crear unos clientes sa-
tisfechos en un entorno cambiante y globalizado y
estd anclado en unos compromisos, sélidamente
concebidos y bien organizados, consistentes en uti-
lizar el enfoque de la planificacion estratégica para
definir el negocio actual de la empresa (productos,
mercados y tecnologia), y prever lo que va a suceder
en el futuro.

El empleo de la matriz DAFO (debilidades, ame-
nazas, fortalezas y oportunidades) de formulacion
de estrategias junto al moderno analisis competitivo
que determina el grado de competencia existente
en el sector bancario (2) ofrecen una marca de re-
ferencia sobre la situacion estratégica donde esta
inmersa una empresa. Planificacion y marketing co-
mienzan por explorar esta pregunta de lo mas fun-
damental. ;En qué negocio estamos?, pasando a
continuacion a los demas interrogantes del proceso
de desarrollo estratégico. La necesidad de una in-
terdependencia entre las dos areas se ha visto aumen-
tada en los ultimos afos debido a los cambios pro-
ducidos en el entorno empresarial.

El marketing estratégico (actitud de marketing)
representa el nexo de unién entre la planificacion
estratégica y el marketing operacional (gestion de
marketing) y da un caracter estratégico a la formu-
lacion de un auténtico plan de marketing cuyos out-
puts seran los inputs de la planificacion estraté-
gica (3).

El marketing debe ser la fuerza dominante en la
guia de los esfuerzos de planificacion estratégica
de la empresa a todos los niveles, de tal manera que
la estrategia corporativa y la estrategia de marketing
estan intimamente relacionadas (4), proporcionando
a la direccion de empresas un instrumento valioso
y riguroso para sus necesidades de planificacion en
una situacion de cambio constante como la que
vive actualmente el sistema financiero (5).

En realidad, la pieza clave del marketing manage-
ment es la planificacion (6). Muchos errores come-

tidos por las entidades financieras, provienen de
una falta de reflexion estratégica previa. La aplicacion
de un modelo de planificacién estratégica de mar-
keting se hace necesaria cada vez que hay que tomar
decisiones importantes en relacién al presente y al
futuro.

La nueva orientaciéon del concepto de direccién
en la industria bancaria es que el desarrollo de una
politica de marketing no puede conseguirse sin pla-
nificacion. El sistema de planificacion puede hacer
que las metas y objetivos sean transparentes y con-
trolables. Por otra parte, la planificacién sin la par-
ticipacién no puede ser efectiva. El proceso de pla-
nificacion necesita el soporte de la direccion.
Finalmente, este nuevo enfoque de direccion debe
basarse en un sistema de informacion de calidad.

El maximo rendimiento en la empresa de servicios
financieros, como en cualquier otra, sélo se consigue
cuando existe una congruencia entre estrategia y
estructura (7). En un entorno competitivo como el
actual, el cliente es una dimensién basica del es-
fuerzo comercial y constituye el centro de la orga-
nizaciéon financiera. La sustitucién del enfoque
producto-cliente (6ptica de produccién) por el prin-
cipio cliente-producto (Optica de marketing) repre-
senta un cambio radical en la estrategia de marke-
ting, siendo el eje alrededor del cual se desarrolla la
estrategia competitiva de una empresa.

La tradicional estructura organizativa de las enti-
dades de depoésito esté orientada hacia la produc-
cién, siendo compatible en entornos estables, pre-
visibles y seguros, y pone el énfasis en la eficiencia
operativa. En cambio, en entornos inciertos y cam-
biantes se impone una estructura organizativa orien-
tada hacia el mercado que también se base en la
eficacia de actuacion.

La direccion estratégica pretende no solo la for-
mulacion de la estrategia empresarial, sino también
su implantacion. Por ello, se puede entender como
un sistema de planificacién-accion que, partiendo
de determinadas actitudes y posturas estratégicas
asegura la adaptacion permanente de la empresa a
su entorno, gracias a la definicion de estrategias
competitivas y redisefios organizativos.

PerseecTivas oe. Sistema Financiero, n.° 42, 1993
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El conocimiento de la cultura corporativa existente
puede facilitar la implementacion de la estrategia si
hay una fuerte coherencia entre ambas, o actuar
como barrera del cambio estratégico (8). La inte-
gracion del triptico «estrategia-estructura-culturay,
tal como aparece en el esquema 3, es fundamental,
en busca de una actuaciéon competitiva en el mer-
cado.

La cultura estratégica de la empresa financiera
aparece como elemento de cohesién e impulso en

el sistema de direccion estratégica, integrando en
su ambito los sistemas de informacién-comunicacion
y de motivacion-participacion. Para que la cultura
organizativa esté enfocada hacia el actual negocio
bancario, es necesario que posea una orientacion
hacia el marketing y satisfaga las necesidades de
los clientes. Una clave de éxito en el futuro estara
en factores intangibles, como desarrollar «<habilidades
organizativas», que fomentan la calidad de servicio,
la agilidad de respuesta y la innovacion (9).

Il. ALTERNATIVAS ESTRATEGICAS
COMPETITIVAS

Como se ha podido ver en el apartado anterior,
las fronteras de la direccidn estratégica y del mar-
keting se solapan, enriqueciéndose entre si tanto
conceptual como metodoldgicamente. De esta ma-
nera, las decisiones de marketing deben fundamen-
tarse en el andlisis de la clientela y de sus necesi-
dades y en el comportamiento de las fuerzas
competitivas, aportando la direccion estratégica el
contexto para el proceso de marketing.

En la empresa, el punto focal para el desarrollo
de una estrategia eficaz se centra en las necesidades
reales y potenciales del cliente (10). La entidad fi-
nanciera que alcanza el éxito se pregunta: ;qué
quieren nuestros clientes consumidores y cémo po-
demos facilitarselo? Las estrategias deben apoyar
el rumbo estratégico seleccionado por la direccion
de la empresa en los puntos del espectro del servicio
al cliente en que hubieran decidido competir.

El consumidor de la década de los noventa va a
ser mas exigente; pues, segun los expertos en ten-
dencias de mercado, el consumidor con una mayor
formacién sobre los productos que quiere valorara
mas el servicio, la atencion en el punto de venta, la
calidad y el tiempo que dispone para comprar. Estos

ESQUEMA 3
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son algunos de los factores que ya estan promo-
viendo el cambio en las relaciones consumidor-
vendedores y que obligaran a realizar un gran es-
fuerzo para no perder mercado. Escuchar al com-
prador no sera suficiente, habra que anticiparse a
sus deseos.

El fuerte crecimiento del numero de hogares in-
dividuales, la caida de la natalidad y el envejecimiento
de la poblacion y el mantenimiento de la funcion
social de la mujer como ama de casa, ademas de
sus ocupaciones laborales, seran factores que in-
fluiran en este cambio de las tendencias del consumo
de los paises europeos en los proximos afios, y que
provocaran la creacion de distintos mercados.

Las modificaciones en la demanda exigen un cam-
bio en la actividad de las empresas financieras, ajus-
tandose a los nuevos comportamientos de los con-
sumidores (11). Los bancos y las cajas de ahorros
han pasado de desarrollar una politica pasiva, que
consistia en esperar a que llegaran los clientes con
sus ahorros, a implantar estrategias de marketing
para la captacién de depositos ofreciendo productos
de calidad y mejorando la atencion al cliente como
ventaja competitiva.

La combinacion de la ventaja competitiva (cual-
quier caracteristica de la empresa que la diferencia
de otras empresas colocandola en una posicion re-
lativa superior para competir) que se desea alcanzar
con el ambito competitivo para el que se desea con-
seguir dicha ventaja conduce a la definicion de las
siguientes estrategias competitivas genéricas: lide-
razgo en costes, diferenciacion y segmentacion (12).

La primera estrategia consiste en procurar ser
lider en costes en un ambito competitivo amplio
(sector), para lo que se llevaran a cabo todas aquellas
acciones que logren producir y vender al menor

coste (13). Se corresponde con el posicionamiento
seguido por aquellas entidades financieras que, con
una estructura de costes por debajo de la media de
las que operan en el sector, ofrecen productos y
servicios muy estandarizados y con poca atencion
personalizada. Es decir, las entidades bancarias con-
centran sus esfuerzos en aquellos segmentos de
mercado que son sensibles al precio y, por consi-
guiente, no quieren asumir los costes inherentes a
una distribucién con un valor afiadido elevado.

La oferta masiva de productos poco diferenciados,
de bajo coste, con los que pretendian satisfacer las
necesidades de una amplia base de clientes utili-
zando una extensa red de sucursales, ha sido una
estrategia empleada por las cajas de ahorros. Sin
embargo, los cambios del entorno financiero estan
propiciando una variacién en este modo de actua-
cién que consiste en situar al cliente en el centro de
la estrategia empresarial.

Una institucion financiera con vocacién de banca
universal puede orientar la estrategia a la consecu-
cién de un liderazgo en costes, dada la presion a
que van a estar sometidos los margenes en produc-
tos tradicionales aprovechando los efectos de escala
en aquellos aspectos donde sea posible, y sobre
todo racionalizando actividades. Pero, en todo caso,
manteniendo una diferenciacion respecto a los clien-
tes. Una estrategia, por tanto, genérica en produc-
cion, pero diferenciada en distribucion. El reto es
conseguir servicio especializado y eficacia a la vez.

Las instituciones financieras que conozcan la es-
tructura de costes de los servicios especificos que
prestan a segmentos concretos del mercado de par-
ticulares estaran en condiciones de utilizar el precio
como arma estratégica comercial, lo que significa
una ventaja competitiva (14). Se trata de cobrar de
forma diferente a las distintas categorias de clientes,
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teniendo en cuenta el nivel de utilizacion de los
servicios; es decir, a precios segmentados.

La estrategia de diferenciacion permite mejorar la
posicién de la empresa financiera mediante la crea-
cién de una imagen de marca, la calidad, distribucion
o ventajas diferenciales de los servicios financieros
que ofrece. Las nuevas tecnologias de la informacion
suponen una gran oportunidad para mejorar la ca-
lidad de los productos y servicios bancarios, permi-
ten ampliar la oferta financiera y los mercados en
que pueden operar las entidades financieras. En los
ultimos anos, el interés de estas entidades se ha
orientado hacia las transacciones sin dinero en efec-
tivo, y a la automatizacion total del servicio al cliente,
con la consiguiente reduccion del personal admi-
nistrativo.

La implantacion y desarrollo del sector bancario
en areas no tipicamente bancarias ante la compe-
tencia derivada de la desintermediacion encuentran
en la diferenciacion una via de actuacion, en la me-
dida en que las entidades bancarias pierden su ca-
racter tradicional de intermediarios financieros para
convertirse en proveedores de servicios financieros
en general.

El mantener las ventajas diferenciales en produc-
tos tales como la libreta de ahorro, la financiacién
de la vivienda, el crédito al consumo, los medios
automaticos de pago, es uno de los desafios a los
que se enfrentan las cajas de ahorros. La necesidad
de diferenciacion esta llevando a que productos tra-
dicionales como la cuenta corriente incorporen otros
servicios: seguro de vida, crédito permanente, tarjeta
de crédito, sequro de accidentes, descuentos en
establecimientos concertados, etc., que aunque en
su funcionamiento basico son productos sencillos,
exigen un gran esfuerzo de formacion e informacion
por parte de los empleados.

La diferenciacion en el sector bancario se consi-
gue haciendo una banca de clientes en vez de una
banca de productos; es decir, respondiendo a las
necesidades especificas de segmentos concretos
de clientela, identificados por unos atributos deter-
minados. Este enfoque obedece a una evolucién
I6gica en un mercado mucho maés abierto y compe-
titivo, y ha significado un profundo cambio en las
organizaciones.

El rasgo fundamental por lo que se caracteriza
la banca de clientes es la busqueda de una serie
de soluciones con cada uno de ellos; o sea, se
trata de rentabilizar la relaciéon con cada cliente a
través de un conjunto de relaciones comerciales
que se establecen, sean éstas de activo o de pasivo
(venta cruzada) y vincularle al maximo. Toda esta
filosofia, que se orienta a conseguir clientes satisfe-
chos, se apoya en elementos estratégicos como el
marketing para atraer, mantener y ensanchar las
relaciones con los clientes; sistemas de informacion

que proporcionen unas bases de datos de clientes
para disefiar las politicas comerciales; criterios de
medicion de la rentabilidad por productos y seg-
mentos de clientes, y una organizacion orientada
hacia el cliente.

La segmentacién de mercados se ha introducido
en las entidades financieras (15) con mucha fuerza
debido a la liberalizacién del mercado, al aumento
de la competencia, a la mayor oferta de productos,
al incremento de la cultura financiera y nivel de
exigencia de la clientela y, en fin, a la aplicacion del
concepto de marketing a la actividad de los bancos
y de las cajas de ahorros.

Investigaciones empiricas realizadas (16) sobre
la clientela por segmentos (economias particulares
y empresariales) de las entidades financieras (bancos
y cajas de ahorros) ponen de manifiesto que el mer-
cado no es homogéneo ni por la implicacion que
estos segmentos demuestran hacia los productos
financieros ni por lo que demandan y esperan en-
contrar en ellos. La segmentacion estratégica de la
clientela ha dado como resultado cuatro tipos con
las denominaciones y porcentajes de distribucion
(tamafio muestral de la encuesta 2.400 unidades),
que se recogen en el cuadro n.® 1.

CUADRO NUM. 1
SEGMENTACION ESTRATEGICA DE LA CLIENTELA

Tipos de clientes Porcentajes
Marginados financieros ........................... 10
Tradicionales libreta de ahorro ................. 41
«Bancarizados» conservadores ................. 19
Vanguardistas: «la nueva fronteran ............. 30

Un proyecto de segmentacion suele estar interre-
lacionado con la planificacion estratégica. Para poder
aplicar esta estrategia comercial, es preciso esta-
blecer una diferenciacion entre clientes y mercados.
Finalmente, la integracion de todos los productos y
servicios que se crean, bajo la orientacién de los
distintos segmentos, permitira aumentar el potencial
de conocimiento en los préximos afios.

La orientacién comercial por segmentos de mer-
cado es un camino para mejorar la calidad de ser-
vicio al cliente, y no un fin en si misma. De ahi que
la implantacion de un proyecto de esta naturaleza
afecte a distintas areas de la empresa, como son: la
investigacion del mercado y de la clientela; formu-
lacion de estrategias; educacion, capacitacion y co-
municacion; mejoramiento del proceso y evaluacion,
medicién y retroinformacién. El conjunto de estos
componentes interrelacionados define el proceso
denominado servicio de calidad total (17).

En las actuaciones orientadas hacia la produccién,
subyace una estrategia de liderazgo en costes, mien-
tras que el modelo orientado hacia el cliente se
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fundamenta en las estrategias de segmentacion y
de diferenciacion. En las empresas de servicios fi-
nancieros, la diferenciacion es trascendental, dado
que el dinero es una mercancia estandar, no sus-
ceptible de incorporar matices comerciales. La dife-
renciacion de productos debe ir acompanada de
una segmentacion del mercado y concentrarse en
los segmentos mas apropiados. En cualquier caso,
conviene subrayar que, una vez conseguida la ven-
taja competitiva, el problema es saber conservaria y
que no existen férmulas para lograr ventajas com-
petitivas: solo existen enfoques elaborados para en-
tidades concretas.

Ill. ESTRATEGIAS DE MARKETING MIX

El que una empresa tenga éxito aparece cada vez
mas ligado a su capacidad de adaptacion a los cam-
bios del mercado. Para que esta adaptacion se trans-
forme en realidad, las organizaciones deben de re-
considerar su sistema de gestion, y utilizar como
herramientas estratégicas de la politica comercial
las cuatro «P» componentes basicos del marketing
mix (product, place, price, promotion) centradas so-
bre el consumidor (18).

La evolucion de las estrategias de marketing mix
se presenta en el esquema 5 (19), basado en seis
propuestas: investigacion de mercados, competen-
cia, politica de precios, proveedores y distribuidores,
equipo de ventas y comunicacion.

Las entidades financieras luchan por encontrar
su hueco de mercado desarrollando estrategias cada
vez mas activas. El plan de marketing, como parte
del plan estratégico de la empresa, propone estra-
tegias especificas combinando de forma adecuada

los distintos instrumentos de marketing. Como se
ha expuesto en el apartado anterior, una de las fina-
lidades de la formulacién de la estrategia de marke-
ting es desarrollar y explotar eficazmente las ventajas
competitivas que posea la empresa.

Las decisiones basadas en los elementos del mar-
keting mix, o parametros para la accion, pueden ser
de dos clases: decisiones estructurales y situacio-
nales. Las primeras abarcan al producto y su distri-
bucién, y afectan a la estructura de la empresa,
mientras que las decisiones situacionales conciernen
al precio y la publicidad, o mezcla promocional, y
su caracteristica es que se toman de acuerdo con la
situacién del mercado.

1. Estrategias estructurales

La innovacion financiera de productos como es-
trategia permite mantener la posicion de la empresa
frente a la competencia, adaptarse a los cambios
externos y mejorar la imagen. Ansoff (20) propone
un util esquema de analisis de los distintos tipos de
estrategias, cuando los objetivos son de expansion
o crecimiento. En este caso, se clasifican las estra-
tegias en funcion del producto ofertado (actual o
nuevo) y del mercado sobre el que se actua (actual
o nuevo). Este doble criterio de clasificacion da lugar
a cuatro tipos de estrategias de expansion: penetra-
cién en el mercado, creacion de productos, creacion
de mercados y diversificacion (esquema 6).

Las entidades financieras estan ampliando la oferta
tradicional de productos y servicios, bien directa-
mente o con el apoyo de entidades filiales especia-
lizadas. En un futuro inmediato, se producira un
endeudamiento cualitativo (nuevos productos y ser-
vicios) y cuantitativo (nuevos intermediarios) de la

ESQUEMA 5
EVOLUCION DE LAS ESTRATEGIAS DE MARKETING MIX
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ESQUEMA 6
ESTRATEGIAS PRODUCTO-MERCADO
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competencia, que, sin duda, debe contribuir a un
sistema bancario mas eficaz, pero que obligara a
muchas instituciones financieras a replantearse su
estrategia.

La diversificacién de productos financieros y la
realizacion de actividades que no son propiamente
bancarias (operaciones de seguros, fondos de in-
version, leasing, financiacion de viajes), se va a con-
vertir en una necesidad para las entidades bancarias
ante la competencia derivada de la desintermedia-
cion. Es tendencia constatada el desarrollo y venta
de productos financieros por entidades ajenas al
propio sector bancario (grandes almacenes y cade-
nas de distribucion). De otra parte, entidades finan-
cieras especializadas, agencias y sociedades de va-
lores no dejan de idear nuevos productos y formulas
de venta para captar todo tipo de ahorradores.

En los mercados financieros internacionales, des-
taca como novedad la desintermediacion a través
de la «titulizacién» (la transformacion de la financia-
cion via crédito por la financiacion via titulos). Asi-
mismo, la tendencia a la globalizacion de los mer-
cados producira una armonizacion de éstos y de
los precios, y una alineacion de margenes, que van
a acelerar movimientos de diversificaciéon de la oferta
de productos y la expansion territorial de las entida-
des financieras, instrumentandose mediante la crea-
cién de conglomerados o holding financieros, o el
establecimientos de acuerdos de colaboracion. La
utilizacion de productos derivados (swaps, opciones,
futuros) como vehiculos de proteccion del riesgo va
a experimentar una evolucion creciente.

Una nueva concepcion de la politica de productos
y servicios financieros en una linea de liberalizacion
debe caracterizarse, ante todo, por una clara orien-
tacion hacia el mercado, procurando adecuar la pro-
duccion bancaria a las necesidades formuladas por
los diversos segmentos de la clientela. La compro-
bacién periddica del ciclo de vida de cada producto;
ofrecimiento de packages, o paquetes de productos;
estimular el sistema de venta cruzada; vigilancia
de la calidad técnica y funcional de los productos;
diversificacion de productos y oferta de servicios

personalizados, son factores a considerar por la em-
presa financiera en el analisis competitivo de pro-
ductos y desarrollo de nuevos sistemas.

La sofisticacion de los mercados financieros es-
pafioles parece interminable. Nuevos productos y
modalidades de inversién van apareciendo. Nos re-
ferimos a los fondos de inversion inmobiliaria, cuya
principal actividad es la compra de vivienda para el
posterior alquiler; los fondos de titulizacién hipo-
tecaria, de los que se espera una buena acogida,
sobre todo en inversores institucionales, habiéndose
creado por el momento cuatro sociedades gestoras
en las que participan bancos y cajas de ahorros; la
negociaciéon de opciones sobre acciones, que ini-
cialmente se realizara sobre los valores mas capita-
lizados del mercado espafiol; y, sin lugar a dudas, el
producto mas esperado entre los inversores de me-
nos recursos son los planes de ahorro popular, aun-
gue la autoridad monetaria no tiene prisa en ponerlos
en marcha debido a que ofrecen importantes venta-
jas fiscales que no son muy recomendables en estos
tiempos de gran déficit publico. En cambio, se ha
reactivado la guerra del pasivo con el producto libreta
de ahorro, y la inversion colectiva (fondos de inver-
sion mobiliaria y fondos de inversion en activos del
mercado monetario) rivaliza con el ahorro tradicional
mediante los mecanismos de la desintermediacion
financiera.

La tendencia observada en la demanda de los
activos financieros de las familias segun el cuadro
numero 2 (21) se traduce en una pérdida del peso
relativo de los productos tradicionales de captacion
basicamente bancarios (depositos de ahorro y a
plazo) en favor de productos de efectivo y depésitos
transferibles, y en una subida de los productos de
seguro.

El desarrollo de nuevos productos bancarios des-
cansaréa en dos factores fundamentales: la informéa-
tica y el equipo humano. La informatica es la herra-
mienta que permite desarrollar nuevos productos
qgue cuentan con la rapidez y rentabilidad deman-
dados por la clientela (en los Gltimos afios, han
proliferado las transacciones sin dinero en efectivo

CUADRO NUM. 2
DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

DE LAS FAMILIAS
Afio 1982 Afio 1991
Intrumentos (Porcentsje)  (Porcentsje)
Depositos de ahorro y a plazo ........... 516 42,3
Depésitosalavista ......................... 14,0 18,3
Valores de renta variable .................. 14,0 16,3
Oblgaclones. ... i 33 26
Valores a corto plazo ....................... 13 36
Reservas técnicas de seguro ............. 1.7 8,1
Otros activos financieros .................. 141 88
TOTAL i coovasvrommsrmimiis s mmsms 100,0 100,0
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y la automatizacion del servicio al cliente). El perso-
nal de las entidades financieras estard mas capaci-
tado para prestar servicios de asesoramiento y de
comunicacién con sus clientes.

Las entidades financieras, dada su amplia red de
oficinas, estan en disposicion de aumentar su oferta
de productos financieros o parafinancieros. No obs-
tante, los cambios en la composicion de segmentos
y los que éstos demandan, la mayor cultura finan-
ciera de los clientes, la presiéon de los costes de
transformacién en un entorno competitivo, y las po-
sibilidades que ofrecen las nuevas tecnologias estan
influyendo en la configuracion de los canales de
distribucion.

La estrategia del sistema bancario espafiol se ha
basado, principalmente, en una amplia implantacion
territorial tendente a la busqueda de un numero
elevado de puntos de venta, aunque de reducida
dimensién (en el contexto europeo, Espana es el
pais con mayor nimero de oficinas bancarias por
habitante, pero esta por debajo en numero de em-
pleados por oficina bancaria). Esta barrera de de-
fensa frente a la penetracion de la banca extranjera
puede resquebrajarse, ya que los gastos de explo-
tacion (personal, gastos generales y amortizaciones)
pueden llegar a dispararse y colocar en serias difi-
cultades a algunas entidades financieras.

Es indudable que para la banca al por menor uno
de los retos mas importantes esta en el dominio de
los canales de distribucion: los tradicionales y los
nuevos. En este sentido, la excelencia en la presta-
cion del servicio, la eficacia en costes, la proximidad
al cliente y el mantener su fidelidad van a ser factores
cruciales. Las orientaciones estratégicas (22) se re-
cogen en el esquema 7 para la banca establecida y
los nuevos competidores en funcion de los canales
tradicionales y los canales nuevos.

La sucursal tradicional sigue siendo el canal prin-
cipal de comercializacion. Sin embargo, la dismi-
nucion del papel de los intermediarios financieros
tradicionales y la creciente globalizacion de los mer-
cados, como consecuencia de los avances tecnolo-
gicos, estan ocasionando la creacién de redes de
distribucién alternativas. Esta claro que el marketing
directo (distribucion sin intermediarios, que abarca
desde la venta por correo hasta el marketing telefo-
nico), la banca electrénica (canales automaticos),
el uso de redes de terceros, las fuerzas de venta
exclusivas y los agentes comerciales ofrecen nuevas
posibilidades ante la competencia derivada de las
«tiendas de dinero» instaladas por entidades finan-
cieras especializadas, la venta de servicios financie-
ros por entidades no bancarias y la libre prestacion
de servicios del mercado Unico europeo. A medida
que surgen estos nuevos sistemas de distribucion,
deben revisarse los métodos tradicionales orientando
la estrategia a la racionalizacion de la red comercial.

ESQUEMA 7
ORIENTACIONES ESTRATEGICAS

Canales Canales
tradicionales nuevos
Banca Defender Ocupacion
establecida agresivamente preventiva
Nuevos Adquirir Explotar
competidores red local agresivamente

La estructura de la redes puede adoptar estas
posibilidades: territorial, por productos y por seg-
mentos de clientela. En estos ultimos afios, se estan
implantando por las entidades financieras oficinas
especializadas para atender las necesidades de la
clientela por segmentos: oficinas para jovenes, ofi-
cinas de empresas, etc. Las operaciones de espe-
cializacion de la red requieren acoplar cada seg-
mento objetivo con el canal mas eficiente en
términos de coste, para distribuir el producto. La
«cadena de valor» proporciona una metodologia sis-
tematica para identificar actividades con potencial
de reduccion de costes.

En la distribucion de servicios financieros no sélo
se ha de valorar la amplitud de la red, sino su inten-
sidad. Es decir, las economias de escala en el nego-
cio bancario no necesariamente se obtienen por
una mayor extension, sino que en muchos casos es
mas importante la intensidad en determinadas zonas
aplicando una estrategia de distribucion intensiva
como se desprende de la formulacion siguiente (23):

Puntos de venta
Poblacion

Clientes
Puntos de venta

Recursos Recursos
" Clientes

Poblacion

La optimizacion de la relacion puntos de venta/
poblacién corresponde a una estrategia de distribu-
cion extensiva consistente en la proliferacion de nue-
vas oficinas bancarias. Sin embargo, dada la satu-
racion de la red bancaria y la necesidad de responder
a las necesidades del mercado, cabe adoptar estra-
tegias de distribucion intensivas mediante las rela-
ciones clientes/puntos de venta y recursos/clientes.
La eleccién de una politica intensiva reclama la ela-
boracion de estrategias de marketing eficaces. La
combinacion de las estrategias de distribucién sin-
tetizadas en las precedentes relaciones puede ser
un factor de éxito.

Para el estudio de las posibles alternativas estra-
tégicas de distribucion que se derivan de las dife-
rentes estrategias competitivas que, con caracter
general, pueden seguir las entidades financieras es-
panolas, puede considerarse el modelo empleado
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por las entidades financieras norteamericanas en
distintos segmentos de mercado en el negocio mayo-
rista y minorista. Estas estrategias son (24): estrate-
gia de distribucion nacional: conglomerado general;
estrategia de distribucion nacional: conglomerado
especializado; estrategia de distribucion local: es-

trategia de networking; estrategia de mass marketing:

producir a bajo coste; y estrategia de especializacion:
busqueda de nichos de mercado.

Una aplicacion del modelo en el ambito nacional
permite constatar que las tres primeras estrategias
responden al comportamiento seguido por las enti-
dades financieras que tradicionalmente han venido
operando en el sistema financiero espafiol y que
fundamentan su actuacion en la blisqueda de eco-
nomias de escala; mientras que las dos ultimas es-
trategias se corresponden con el posicionamiento
seguido por nuevos competidores en el sector de
naturaleza financiera o no financiera, y por la banca
extranjera.

La red de distribucion es un recurso estratégico
en la gestion del negocio de la empresa financiera.
Uno de los temas prioritarios a solucionar es su
redimensionamiento, y esta configurada para recibir
al cliente, no para salir a su encuentro. La tendencia
actual camina hacia una distribuciéon por segmentos
de clientela con el apoyo de una base de datos y
nuevos sistemas de gestion y de incentivos adecua-
dos a los equipos comerciales. Para entender bien
la funcién competitiva de la actividad de distribu-
cién (25), debe enmarcarse en el conjunto de las
tareas de gestion del negocio bancario.

2. Estrategias situacionales

En todo proceso de marketing bancario el precio
(intereses y comisiones) es un factor estratégico,
dada la incidencia que tiene en la cuenta de resul-
tados. Con la liberalizacion de los tipos de interés y
comisiones bancarias (OM, 3 de marzo de 1987)
cada entidad determina libremente los diversos tipos
de interés en las operaciones de depésitos y créditos,
lo que ha incrementado la competencia.

El cambio en la perspectiva de negocio se traduce
en una nueva estrategia de actuacion por las enti-
dades financieras como empresas de servicios orien-
tadas hacia el cliente basada en la productividad.
Atendiendo a su definicién, un incremento en la
productividad puede producirse bien por un aumen-
to en los bienes obtenidos (ingresos por productos
financieros, y por comisiones y servicios), bien por
una reduccion de la cantidad de trabajo y capital
utilizados en el proceso (costes financieros y gastos
de explotacion), o bien por una combinaciéon de
ambas alternativas.

Tradicionalmente, se ha venido prestando aten-
cion, casi exclusivamente, a la reduccién de los gas-

tos de explotacion (26). Las medidas de reduccion
gue se desarrollan en el front office —es decir, en la
posicion que la institucion financiera adopta frente
al mercado— se orientan hacia la mecanizacion del
servicio de pagos; la tarificacién de servicios; la va-
riacion en la oferta de los productos; la selecciéon de
clientes o de cuentas, y la racionalizacién de la dis-
tribucién de oficinas. En relacion a las medidas de
reduccion dirigidas al back office —o sea, a las fun-
ciones de administracion y asesoramiento— cabe
dividirlas en cuatro apartados: cambios de organi-
zacion, cambios de procesos, reduccion de presta-
ciones y reducciones presupuestarias.

El reto del mercado Unico europeo supondra para
las entidades crediticias espafiolas una reduccién
del margen financiero, ya que actualmente es mas
elevado que los de la mayoria de sus homélogos de
los paises de la Europa comunitaria. Segun estudios
realizados (27), la reduccion de los precios de los
servicios financieros para el caso de Espana se es-
tima en un 21 por 100.

Debido a que la integracion europea y la acen-
tuacién de la competencia e innovacion financieras
hacen previsible que prosiga la tendencia al estre-
chamiento de los margenes de intermediacion (28),
es preciso un reforzamiento de las estrategias de
las entidades bancarias. En consecuencia, la alter-
nativa del cobro de los servicios es un factor clave
de la productividad.

Los ingresos por comisiones estan adquiriendo
cada vez mayor importancia en las cuentas de re-
sultados de las entidades financieras. Cuando las
organizaciones de consumidores contemplan con
desagrado estos incrementos, la banca responde
que la fijacién de comisiones esta liberalizada (29).
En cualquier caso, y tal como se preveia, la mayor
remuneracion de los depésitos de clientes iniciada
con la guerra de las supercuentas en septiembre de
1989 se esta compensando ahora con un incremento
acelerado de las comisiones.

La agresiva politica comercial desarrollada por
las entidades financieras en la captacion de pasivo
con el lanzamiento de las cuentas corrientes de alta
remuneracion (supercuentas) y de los fondos de
inversion (superfondos) se ha apoyado en abruma-
doras campafias de publicidad y acciones promo-
cionales como instrumentos de marketing mix. El
procedimiento de los sorteos utilizado por los bancos
ha sido empleado tradicionalmente por las cajas de
ahorros en su politica promocional.

El sector financiero se ha convertido en uno de
los punteros en el terreno de la publicidad, aten-
diendo al volumen de inversién realizado en medios
publicitarios, como puede verse en el cuadro nu-
mero 3 (30).

La publicidad financiera es hoy un poderoso me-
dio de promocion comercial para dar a conocer en
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CUADRO NUM. 3
INVERSION EN MEDIOS PUBLICITARIOS

ANO 1990 ANO 1991
Entidades Millones Porcentaje sobre Millones Porcentaje sobre
de pesetas total del sector de peselas total del sector
BanICa PEIVEIIR: i w6 iy S s sV T S i i s 18.583 38 14.337 32
Cajas de @NOTMOS ...ttt e 6.657 14 5.644 13
Sector finanzas y seguros 48.764 44.291

el mercado productos nuevos o aumentar el cono-
cimiento de productos ya existentes, y ejercer in-
fluencia sobre el publico para que compre un pro-
ducto determinado. Las sucursales de las entidades
financieras deben facilitar informacién clara, concisa
y concreta, en lugar no solo visible, sino destacado,
de forma que atraiga la atencion al publico, dentro
de las exigencias de transparencia e informacion de
estas entidades hacia su clientela (31).

Existen algunos factores que estan modificando
la publicidad, tales como el escepticismo del con-
sumidor y la segmentacién del mercado, lo cual
hace més necesaria la investigacion y la planificacion
de las inversiones en los medios publicitarios. Las
emisoras y agencias agudizan su ingenio para poner
en marcha nuevos métodos publicitarios para el me-
dio televisivo, como el bartering, la «teletienda». En
cambio, fenébmenos como el zapping y la contra-
programacion no favorecen a la televisibn como
medio publicitario. Esta nueva situacion en television
esta provocando cambios en los anunciantes, que
podrian preferir la prensa y la radio.

En el mercado publicitario, el marketing directo
ha experimentado un enorme crecimiento en los
Gltimos afios. Invertir en actividades de patrocinio
se ha convertido, igualmente, en una solucion alter-
nativa a la publicidad convencional. Por tanto, la
publicidad, y en general la comunicacion, representa
un reto para el marketing de la empresa financiera,
en los afios venideros.

IV. NUEVAS APLICACIONES ESTRATEGICAS
DE MARKETING

La competencia creciente, los continuos cambios
del entorno y la postura mas exigente y critica de la
clientela, han obligado a las entidades financieras a
realizar nuevos planteamientos en el campo de la
planificacién empresarial, con el apoyo del marketing
estratégico, orientados a la toma racional de las
decisiones. Los sistemas de planificacion estratégica
se han convertido en uno de los principales instru-
mentos de la alta direccion.

Las estrategias basicas para conseguir una ventaja
competitiva se han plasmado en el sector financiero

en alcanzar una ventaja en costes, en la implantacion
del enfoque de la banca de clientes con el apoyo de
las nuevas tecnologias y la red de distribucion, y en
la oferta de productos atendiendo a una segmenta-
cion estratégica de la clientela. Las grandes entida-
des financieras han adoptado una combinacion de
estas tres estrategias, mientras que las entidades
medianas y pequefias se han orientado hacia la es-
pecializacién.

Los rapidos cambios que se producen en el en-
torno financiero requieren una actuacién decidida
de las organizaciones bancarias para competir en el
mercado europeo e internacional, aprovechando las
posibilidades que el marketing aporta en sus ver-
tientes de aplicacion a los recursos humanos, la
obtencién de sinergias a través de la cooperacion y
el desarrollo de los procesos de penetracion en los
mercados exteriores. Estas nuevas dimensiones del
marketing proporcionan un conjunto de alternativas
estratégicas que, a renglén seguido, se comentan
sucintamente en este Gltimo apartado del trabajo.

Las técnicas de marketing son de enorme utilidad
en las entidades financieras cuando afrontan el de-
safio de los recursos humanos, porque sus clientes
internos prestan los servicios que demandan los
clientes externos. Como es obvio, «la empresa de
servicios financieros que quiera tener éxito debe
vender el trabajo a los empleados, antes de vender
los servicios a los clientesy.

Las entidades financieras deben satisfacer las ne-
cesidades y expectativas de su mercado externo
(conformado por el binomio producto-mercado) y
de su mercado interno (configurado por el diptico
individuo-organizacion), en una perspectiva de in-
terrelacion e integracion segun las propiedades del
enfoque de sistemas (32). Por consiguiente, la res-
puesta de la empresa financiera a la nueva situacion
del mercado, puede basarse tanto en el disefio de
estrategias externas, a partir de las variables esen-
ciales del marketing mix, como en estrategias inter-
nas que consideran al empleado como cliente.

La puesta en practica de un programa de estas
caracteristicas puede sintetizarse mediante tres fases,
a saber: conocimiento del mercado externo y del
mercado interno, adecuacion del mercado externo
con el interno, y plan de accion. La puesta en prac-
tica del plan revertira, con nueva informacion, en
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ambos mercados, iniciandose de nuevo el proceso
como un sistema de informacion con realimentacion.

De la misma forma que el marketing externo ha
significado un salto de enorme importancia respecto
de las expectativas comerciales de una organizacion,
el marketing interno representa un giro sustancial y
progresivo en relacion a los supuestos tradicionales
de la direccién y gestion de los recursos humanos.
En el contexto de la nueva cultura organizacional,
el marketing interno se configura como un instru-
mento valioso para el desarrollo de la estrategia
social de las entidades financieras.

La consecucion de sinergias a partir del enfoque
integrado de marketing se presenta en distintos am-
bitos de las empresas de servicios financieros, habida
cuenta de que el cliente es responsabilidad de todos
los miembros de la organizacion, empezando por el
personal en contacto (empleados de las oficinas),
seguido por el personal de los servicios centrales,
direccion general y érganos de gobierno. Por otro
lado, las sinergias de grupo facilitan, entre otras
ventajas: disminucion de costes, aumento de la ca-
pacidad de servicios e incremento de la productivi-
dad.

Desde la vertiente de las sinergias, como elemento
conceptual aportado por la Teoria de Sistemas, exis-
ten diversas alternativas, independientemente de las
fusiones o alianzas sobre base de capitales, en el
campo del marketing; como es el caso de los acuer-
dos de colaboracion entre entidades financieras para
cubrir objetivos de reduccién de costes de transfor-
macioén mediante la creaciéon de un sistema infor-
matico comun que permita acometer el plan co-
mercial conjunto.

El fenébmeno de la bancassurance es un exponente
de la diversidad de combinaciones posibles entre
las funciones financieras y las de seguros. El deseo
de las instituciones financieras de ofrecer productos
de seguros y el de las compafiias de seguros de
utilizar la red comercial de los bancos o de las cajas
de ahorros explican la sinergia entre estas entidades
en el terreno de la comercializacion. A pesar de que
son sectores con culturas propias, pueden operar
bajo marcos de referencia comunes.

La estrategia de cooperacién es un medio eficaz
para hacer frente al desafio que representa la reali-
zacion de un espacio econdémico europeo. En esta
linea se inscriben acuerdos establecidos entre enti-
dades financieras de distintos paises como vehiculo
para lograr una presencia a escala internacional, en
lugar de abrir oficinas propias que supondrian un
proceso excesivamente complejo y costoso. En estos
acuerdos de cooperacion, se prevé el ofrecimiento
de productos y servicios financieros a clientes, in-
tercambios y formacion de personal, cooperacion
técnica y acciones comunes de comunicacion. En
otros casos, la estrategia seguida por las entidades

bancarias para extender sus operaciones hacia mer-
cados globales ha consistido en la creacion de redes
internacionales, lo que reclama una organizacion
bien dimensionada y dotada de personal cualificado.

Con la entrada en vigor de la plena liberalizacion
de movimientos de capitales, los espafioles pueden
abrir cuentas bancarias y solicitar préstamos en el
extranjero, lo cual aumentara la competencia en el
sistema financiero y obligara a los bancos esparioles
a estrechar sus margenes financieros, y a aproximar
los tipos de interés de sus depositos y préstamos a
los de sus competidores extranjeros. En este esce-
nario del mercado Ginico europeo, la empresa finan-
ciera espafiola tiene que conceder méas importancia
a la dimension internacional de marketing.

La dinamica del marketing europeo es una ex-
presion del proceso de cambio que se esta produ-
ciendo tanto en la economia como en la sociedad
europeas. En este proceso de adaptacion, la empresa
financiera espanola debe poner en practica los ins-
trumentos del euro-marketing, tales como la orien-
tacion de los productos a la globalidad del mercado
europeo, la construccién de un sistema logistico de
distribucién, definir estrategias de precios, y des-
arrollar los procesos de imagen, publicidad y rela-
ciones publicas que proporcionan los medios ade-
cuados para las decisiones comerciales.

Espafa se caracteriza por tener un sistema ban-
cario poco internacionalizado (33), y ademas no es
homogénea la actuacion exterior de nuestro sistema
crediticio. No obstante, las entidades financieras es-
pafolas estan adoptando diferentes estrategias de
marketing internacional, que se traducen en la aper-
tura de sucursales, operaciones de negocio inter-
nacional a través de los nuevos instrumentos finan-
cieros, departamentos especializados en comercio
exterior y financiacién de proyectos europeos.

En esta linea de actuacion, entidades financieras
especializadas comienzan a plantearse nuevas es-
trategias para mejorar su oferta, como la internacio-
nalizacion de sus productos, ya que tanto los mer-
cados burséatiles como la renta fija internacional
ofrecen alternativas atractivas. Dentro de los nuevos
productos, se encuentran los fondos de inversion
en futuros y opciones, y el lanzamiento de fondos
inmobiliarios cuando las condiciones del mercado
lo permitan. La presencia internacional de las enti-
dades financieras se hace cada dia mas patente,
sirviendo a sus clientes de enlace tanto para opera-
ciones comerciales como financieras.

La diversificacion de la oferta de productos y ser-
vicios, y el acceso a otros mercados plurinacionales,
exigira de la banca espafiola la adopcion de nuevos
ambitos tecnoldgicos, generalmente ya contrastados,
en los mercados a los que acceda; mayores dota-
ciones de medios materiales y humanos en estas
areas productivas, y la necesidad de redistribuir es-
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pacialmente algin contingente de factores produc-
tivos para invadir los nuevos mercados.

Los grandes bancos internacionales han utilizado
dos esquemas basicos para su expansion exte-
rior (34): 1) la internacionalizacién por la via de su
participacion en los mercados monetarios y de ca-
pitales, particularmente a través de las sindicaciones
de eurocréditos y las emisiones de titulos y papel
en el euromercado, y 2) el acceso a los mercados
externos por la via de la financiacion del comercio
exterior.

Las entidades financieras espafiolas se estan
viendo obligadas a reconvertir su actividad interna-
cional para ofertar a sus clientes productos y servi-
cios competitivos en todas sus relaciones con el
mundo econémico internacional, y porque en los
mercados internacionales existen nichos en los que
se dan oportunidades de negocio si se tiene el co-
nocimiento y los recursos humanos necesarios. En
definitiva, la proyeccion internacional es una nueva
exigencia dentro del servicio al cliente.
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ESTRATEGIAS DE INVERSION
DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Maria Antonia TARRAZON RODON (*) y Joan MONTLLOR | SERRATS

. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es definir las lineas de
orientacion de la politica de seleccion de inversiones
de los fondos de pensiones. Todo fondo de pensio-
nes debe tener en cuenta, al considerar cuél ha de
ser su estrategia de inversion, no sélo la propia ca-
pacidad de gestion financiera y las oportunidades
que brinda el mercado, sino también las muy parti-
culares caracteristicas de la inversion que lleva a
cabo. Se trata de invertir las aportaciones de los
participes y, en los casos en que proceda, del pro-
motor del plan de pensiones, con la finalidad de
poder hacer frente en su momento al pago de las
prestaciones prometidas a los beneficiarios. Nos ha-
llamos, por tanto, ante un tipo de inversion de ca-
racteristicas singulares que conviene estudiar dete-
nidamente.

Nuestro enfoque se centra en los fondos de pen-
siones que administran planes de prestacion defi-
nida, por resultar mas complejos que los planes de
contribucién definida. En efecto, estos ultimos no
incorporan la obligacion de satisfacer pensiones
vinculadas a los rendimientos actuales y futuros del
trabajo, por lo que la cuantia final de las prestaciones
depende exclusivamente de las aportaciones reali-
zadas y del rendimiento alcanzado por éstas en los
mercados de capitales.

En primer lugar, examinamos la relacion entre
estrategia y objetivos de los fondos de pensiones,
para estudiar a continuacion las estrategias propia-
mente dichas. Un analisis de sus propiedades ge-
nerales nos conduce a optar por las estrategias de
cartera estructurada. Exponemos brevemente la es-
trategia de inmunizacion, a fin de disponer de una
sintesis de sus caracteristicas principales, que resulta
de gran utilidad cuando se comprueba que la inmu-
nizacion puede considerarse un complemento im-
prescindible de la estrategia principal. Como enten-
demos que la estrategia principal debe ser una
variante de la proteccion de carteras, presentamos
una sistematizacion de sus propiedades en relacion
con la neutralizacion del riesgo de los fondos de
pensiones.

Il. ESTRATEGIA DE INVERSION Y OBJETIVOS
DE LOS FONDOS DE PENSIONES

La razén de ser de un fondo de pensiones es
satisfacer el pago de pensiones complementarias
de las de la Seguridad Social. La estructura del pa-
sivo de un fondo de pensiones queda determinada
por las relaciones financieras que se establecen en
torno a este objetivo. Estas relaciones delimitan los
derechos de los elementos personales del plan de
pensiones —es decir, promotor, participes y bene-
ficiarios— sobre el valor neto del fondo, entendiendo
como tal la diferencia entre el valor actual de las
inversiones del fondo de pensiones y el valor actual
de la deuda por prestaciones del plan de pensiones.

Asimismo, las relaciones financieras que se esta-
blecen entre los distintos colectivos implicados en
un plan de pensiones permiten definir el nivel de
riesgo asumido por el promotor en el pago de las
pensiones prometidas. En funcion de este nivel de
riesgo, las pensiones de los planes constituidos por
empresas para sus trabajadores pueden clasificarse,
respetando los matices que imponga el marco ju-
ridico de cada pais, en: a) pensiones no avaladas;
b) pensiones avaladas por la empresa promotora
del plan de pensiones, y ¢) pensiones garantizadas
por una entidad externa.

Es, pues, la propia naturaleza del fondo de pen-
siones la que fija la estructura de su pasivo, que a
su vez origina unos requerimientos financieros es-
pecificos a cuyo cumplimiento debe orientarse la
estrategia de inversion. Puesto que ésta no puede
concebirse sin tener en cuenta la naturaleza de la
deuda del fondo de pensiones (Bodie, 1990b, pagina
28), el activo —es decir, las inversiones— de un
fondo de pensiones debe elegirse de forma que los
resultados que proporcione permitan cumplir los
objetivos impuestos por su pasivo. Este activo, di-
sefiado para cumplir los requerimientos que dimanan
del pasivo, ha sido designado por Bookstaber y Gold
(1988) como liability-asset.

Para satisfacer las pensiones prometidas, el activo
ha de estar compuesto por un conjunto de inver-
siones que, por un lado, ofrezcan seguridad y, por
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otro, rentabilidad. La seguridad podria conseguirse
invirtiendo exclusivamente en activos de renta fija.
Sin embargo, en los planes de prestacion definida
se prevé que el valor actual de las pensiones deven-
gadas evolucione segun los salarios, puesto que las
pensiones a percibir por los trabajadores a partir de
su jubilacion estan definidas en funcién del salario
del ultimo afo o de una media de los salarios de los
ultimos afios. Como los salarios suelen evolucionar
segun la inflacion y la productividad, es necesario
que la rentabilidad de las inversiones de los fondos
de pensiones resulte igual o superior a la suma de
inflacion y productividad mas el efecto cruzado de
ambas. La rentabilidad de los titulos de renta fija en
raras ocasiones satisface este requisito, por lo que
una parte del activo ha de invertirse en renta variable,
con el consiguiente riesgo.

Como Bookstaber y Gold (1988, pag. 73) exponen,
las inversiones de los fondos de pensiones deben
cumplir los siguientes objetivos:

® A corto plazo, han de permitir el pago de las
obligaciones financieras actuales (seguridad).

e A largo plazo, han de obtener la rentabilidad
suficiente para garantizar el pago de las obligaciones
futuras (rentabilidad).

Los fondos de pensiones reparten sus inversiones,
fundamentalmente, entre titulos financieros de renta
fija y renta variable e inmuebles, por ser los activos
que mejor se cifien a sus necesidades (1). La estra-
tegia de inversion debe seleccionar la combinacion
de estos activos que mejor se adapta al cumplimiento
de los objetivos de los fondos de pensiones.

lll. TIPOS DE ESTRATEGIAS DE INVERSION

Las estrategias de inversion se pueden agrupar
segun la siguiente clasificacion (Fabozzi, 1989b, pa-
ginas 3-4):

1) Estrategias activas.
2) Estrategias pasivas.

3) Estrategias de cartera estructurada (structured
portfolio strategies).

1. Estrategias activas

El objetivo de una estrategia activa es conseguir
una rentabilidad superior a la media del mercado,
es decir, se trata de conseguir que la rentabilidad
media de las inversiones efectuadas supere la ren-
tabilidad media de la cartera de mercado. Como es
bien conocido, a efectos practicos se toma como
sinénimo de la cartera de mercado un indice bursatil
acreditado. Una estrategia activa se basa en previ-
siones que tratan de anticipar el comportamiento
del mercado, buscando la captacion de efectos que

todavia no han sido incorporados a los precios ac-
tuales. Puede decirse que una estrategia activa per-
sigue aprovechar las ineficiencias del mercado,
puesto que en un mercado completamente eficiente
las variaciones en los precios no se pueden prever.
Los inversores que adoptan estrategias activas si-
guen un comportamiento tipicamente especulador,
puesto que intentan pronosticar como evolucionaran
los precios y situan su posicion en el mercado de
acuerdo con estas expectativas (Marshall, 1989, pa-
gina 69).

Una estrategia activa obliga, en todo caso, a asu-
mir un riesgo superior al de la cartera de mercado.
Para que tenga éxito, el individuo que la aplica debe
tener una capacidad de prevision superior a la del
mercado. Tiene, en definitiva, que saber distinguir
aquellas previsiones que pueden catalogarse como
«informacién» de aquellas otras que han de clasifi-
carse como «ruidow, utilizando la terminologia de
Black (1986).

2. Estrategias pasivas

El objetivo de una estrategia pasiva es reproducir
el comportamiento del mercado. Su aplicacion a la
renta variable se concreta en la estrategia de indi-
ciacién (indexing), que trata de construir una cartera
de titulos que se aproxime lo maximo posible a la
cartera de mercado. Esta estrategia puede consistir
en la reproduccién de un determinado indice bursatil
o bien en una cartera diferente del indice, por lo
general con un nimero menor de titulos. Existen
dos razones para justificar este segundo caso: a) el
individuo que toma las decisiones puede considerar
que ninguno de los indices bursatiles disponibles
reproduce con la debida precision la cartera de mer-
cado y que este objetivo puede conseguirse con
otra composicion de titulos previamente estudiada,
y b) los indices del mercado bursétil comprenden
habitualmente un gran numero de titulos, de modo
que, para invertir en una cartera similar a uno de
ellos sin experimentar un elevado nivel de costes de
transaccion y control, es preciso disponer de un
presupuesto muy elevado. Cuando no es asi, se
construye un indice propio que, con un namero de
titulos muy inferior, trata de aproximarse al indice
de mercado. La misma estrategia se aplica también
a la renta fija, tomandose en este caso como punto
de referencia un indice de titulos de renta fija.

3. Estrategias de cariera estructurada

Las estrategias de cartera estructurada persiguen
garantizar la consecucién de un objetivo minimo,
habitualmente un nivel minimo de rentabilidad. Este
objetivo minimo es la meta principal de la estrategia
y la cartera se disefia para garantizar prioritariamente
su consecucion, si bien la estrategia puede incor-
porar también otros objetivos de caracter subordi-
nado. Las estrategias de cartera estructurada tratan
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de conseguir una neutralizacion total o parcial del
riesgo, para evitar que la rentabilidad efectiva se
situe por debajo del minimo que pretenden garan-
tizar.

Pueden, pues, considerarse como estrategias de
proteccion o hedging, actividad opuesta a la es-
peculacion. Citando a Marshall (1989, pag. 53), el
objetivo de una estrategia de proteccion es minimi-
zar, o al menos controlar parcialmente, el grado de
variacion de los resultados financieros fruto de de-
cisiones de produccion, consumo, inversién u otra
naturaleza. Si bien es frecuente catalogar las estra-
tegias de cartera estructurada dentro de la renta
fija, la definicion dada es suficientemente amplia
como para que pueda hacerse extensiva a la renta
variable. Una de las mas conocidas estrategias de
cartera estructurada, la proteccion de carteras o port-
folio insurance, es aplicable tanto a renta fija como
a renta variable.

Anteriormente hemos visto que la estrategia de
inversion de los fondos de pensiones debe propor-
cionar rentabilidad y seguridad. La seguridad del
cumplimiento de las obligaciones a corto plazo
—pago de las pensiones al personal jubilado— es
un objetivo prioritario para la propia supervivencia
del fondo; pero esta circunstancia no exime de es-
tablecer un objetivo de rentabilidad cuya consecu-
cion a largo plazo, unida a un control del riesgo,
permita cumplir también en el futuro el objetivo de
seguridad. Teniendo en cuenta este planteamiento,
podemos afirmar que la estrategia de inversién de
un fondo de pensiones debe ser una estrategia de
cartera estructurada.

IV. TIPOS DE ESTRATEGIAS DE CARTERA
ESTRUCTURADA

Tres son los tipos de estrategias de cartera es-
tructurada que a continuacién consideramos:

1)  Cash-flow matching.
2) Inmunizacion.

3) Estrategias de proteccion de carteras o pro-
teccion dinamica (portfolio insurance o dynamic hed-
ging).

1. Cash-flow matching

Esta estrategia consiste en estructurar una cartera
de inversiones de modo que se igualen cobros y
pagos, es decir, que se igualen los recursos genera-
dos por las inversiones realizadas con las exigencias
financieras que resultan de las obligaciones con-
traidas. Como ventajas de esta estrategia cabe sefia-
lar que ofrece la maxima seguridad y no obliga a
reestructurar constantemente la cartera de inver-
siones, al contrario de lo que ocurre con otras es-

trategias de cartera estructurada, evitdndose, por
tanto, costes de transaccion. No obstante, sus in-
convenientes son igualmente importantes. Su coste
de oportunidad —entendiendo por tal la rentabilidad
esperada a la que es preciso renunciar— suele ser
elevado y, por otra parte, no siempre es facil encon-
trar en el mercado la variedad de titulos que hay
que utilizar para llevarla a cabo (2).

El cash-flow matching no resulta recomendable
como estrategia principal de los fondos de pensio-
nes. Las inversiones de los fondos constan mayori-
tariamente de activos financieros cuyo grado de li-
quidez hace innecesario a medio y largo plazo el
acoplamiento de flujos de caja que esta estrategia
ofrece. Como estrategia a corto plazo, es recomen-
dada por algunos autores (Wagner, 1988, pag. 39).

2. Inmunizacién

La estrategia de inmunizacion se aplica principal-
mente a las inversiones en renta fija y persigue efec-
tuar una proteccion frente a las variaciones de los
tipos de interés. En algunos trabajos se extiende el
analisis de la duracion, instrumento fundamental en
las estrategias de inmunizacion, a la renta variable
(Leibowitz, Sorensen, Arnott y Hanson, 1989). Sin
embargo, para controlar el riesgo de la renta variable
es preferible recurrir a otras estrategias, ya que la
duracién sélo protege de las variaciones del tipo de
interés.

Las entidades financieras que tienen pasivos de
renta fija —entre ellas, los fondos de pensiones—
ven modificarse el valor de estos pasivos cuando
varia el tipo de interés. La estrategia de inmunizacién
aplicada a una relacion activo-pasivo persigue cons-
truir un activo tal que, cuando se produzca una
variacion en los tipos de interés, la variacion expe-
rimentada por el valor del activo sea igual 0 mas
favorable que la variacion experimentada por el valor
del pasivo.

Sea una situacion inicial en la que el valor actual
del activo es igual al valor actual del pasivo. Una
subida en los tipos de interés origina una reduccion
tanto en el valor del activo como en el valor del
pasivo. Una bajada de los tipos de interés provoca
un aumento tanto en el valor del activo como en el
valor del pasivo. La estrategia de inmunizacién per-
sigue, en el primer caso, que la reduccién en el
valor dei activo sea menor o igual que la reduccion
en el valor del pasivo. En el segundo caso, el objetivo
de la estrategia de inmunizacién es lograr que el
aumento en el valor del activo sea mayor o igual
que el aumento en el valor del pasivo.

Los instrumentos fundamentales de las estrategias
de inmunizacion son la duracién y la convexidad.
Se entiende por duracién de un titulo o una cartera
la variacion relativa experimentada por el valor del
titulo o cartera frente a una pequena variacion en el
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tipo de interés, cambiada de signo (Fabozzi y Fa-
bozzi, 1989, pag. 62). Es decir:

oR=——. B [1]
P di
donde DR indica duracion, p precio del titulo o
cartera de renta fija e / tipo de interés.

Esta version del concepto de duracién acostumbra
a designarse como «duracion modificada» y guarda
la siguiente relacion con otra version del mismo
concepto, la duracion de Macaulay (DM):

DR (1+i)=DM [2]

La génesis del término duracion es la siguiente.
El valor actual p de un titulo de renta fija se obtiene
actualizando, al tipo de interés vigente, los cupones
futuros de este titulo (a). Suponiendo que entre el
momento actual y el vencimiento del titulo se perci-
ben n cupones que incluyen el interés prometido y
la devolucion del capital, podemos escribir:

n a;
=) —— 3
p Z T (3]
Luego:
dp 1 4 tea
=— . 4
di a+1i Z‘ -+ 14]
y
1 1 1 < - 7
I NN P K Y
P di P (1+J) =1 (1+")
por tanto:
1 | . t-a
DR=—:" . 6
p (+0 §(1+i)' (6]

En consecuencia, la duracién de Macaulay puede
escribirse como sigue:

DM = t.i ; 2 L_ (7]
p = (A+0)

donde se observa que la duracién de Macaulay
—que esta expresada en unidades de tiempo— es
la media ponderada de los vencimientos de los cu-
pones, siendo los factores de ponderacion los valores
actuales de los cupones divididos por el valor actual
del titulo, esto es, los porcentajes que los valores
actuales de los cupones representan sobre el valor
actual del titulo.

No obstante, la expresion:
L4

p di

se interpreta mejor como la sensibilidad del valor
actual de un titulo respecto al tipo de interés o,
incluso, como rentabilidad instantanea —variacion
relativa del valor— causada por una variacion infini-
tesimal en el tipo de interés.

La convexidad de un titulo o cartera se obtiene
dividiendo la segunda derivada del precio respecto
al tipo de interés por el propio precio. Algunos auto-
res adoptan la convencion de dividir este resultado
por dos (Fabozzi y Fabozzi, 1989, pag. 71). Asi pues,
representando la convexidad por CX, podemos es-
cribir:

2
p di*

(8]

La denominacion convexidad se debe a que la
segunda derivada de la funciéon del precio de un
bono es una funcién convexa, teniendo, pues, signo
positivo.

La convexidad sirve de complemento a la dura-
ciéon a efectos de explicar la variacion del precio
de un bono. Desarrollando la variacion del pre-
cio por la formula de Taylor, obtenemos (Fabozzi y
Fabozzi, 1989, pags. 69-70):

_d . 1 dp
P=g AT g
donde ¢ indica error de aproximacion y contiene el

resto de términos de la serie. Dividiendo los dos
miembros de esta igualdad por p, obtenemos:

dj 1 d 1 1 d

2 _1 . P, g L ey [10]
p p di 2 p d

siendo:

(i +e 9]

&= [11]

La igualdad que acabamos de escribir indica que
la variacién relativa en el precio de un bono, como
consecuencia de una variacion en el tipo de interés,
es funcion de la duracién, cambiada de signo, y la
convexidad.

Redington (1952) formuld las condiciones que
debe reunir una estrategia de inmunizacién. Estas
son:

a) valor actual del activo igual al valor actual del
pasivo;

b) duracion del activo igual a la duracion del
pasivo;

c¢) convexidad del activo igual o superior a la
convexidad del pasivo.

Si se cumplen estas condiciones, el efecto que
una variacion en el tipo de interés provoca en el
valor del activo siempre es mas favorable que el
efecto que causa en el pasivo, en el sentido indicado
al principio de este apartado. No obstante, la validez
de las condiciones de Redington esta sujeta a la
siguiente hipotesis simplificadora: la curva de los
tipos de interés es plana o, lo que es lo mismo,
existe un unico tipo de interés valido para todos los
vencimientos.
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Se trata, ciertamente, de una hipotesis simplifica-
dora. En la realidad, el tipo de interés es diferente
segun el numero de periodos a que se refiere. Por
tanto, para hallar el valor actual de un bono, sus
cupones deben descontarse a los tipos de interés
que corresponden a sus vencimientos. La introduc-
cion de una estructura temporal de los tipos de
interés en los calculos de duracién y convexidad
obliga a recurrir a procedimientos mas sofisticados,
que tienen en cuenta el proceso estocastico seguido
por los cambios de la estructura temporal de los
tipos de interés a lo largo del tiempo. Aparece, como
consecuencia directa, el riesgo asociado a la correcta
eleccion del proceso estocéastico que seguiran los
tipos de interés, o «riesgo del proceso estocéasticon,
ya que tal proceso condiciona ahora la estrategia
de inmunizacién. Existe un amplio consenso en la
literatura sobre la materia referente a que las estra-
tegias de inmunizacion realizadas a partir de proce-
sos estocasticos no proporcionan resultados siste-
maticamente mas satisfactorios que los que se
obtienen aplicando la sencilla estrategia de Reding-
ton (Bierwag, Kaufman, Schweitzer y Toevs, 1983).

Esta estrategia presenta las siguientes ventajas:
es sencilla de aplicar, sus propiedades son bien co-
nocidas y, atendiendo a las referencias bibliograficas
sobre sus resultados practicos, hasta el momento
se ha mostrado eficiente, incluso en la poco sofisti-
cada version de Redington. En lo que se refiere a su
aplicacion a los fondos de pensiones, méas que in-
convenientes presenta una limitacién: no resulta ade-
cuada para controlar el riesgo de las inversiones en
renta variable, ya que el riesgo de este tipo de activos
no proviene Unicamente del tipo de interés sino de
otras muchas fuentes. Si bien la inmunizacion no
sirve como estrategia de inversion basica para los
fondos de pensiones, resulta imprescindible como
estrategia complementaria. Los ajustes requeridos
para adaptar la duracién de una cartera de renta fija
acostumbran a realizarse utilizando contratos de fu-
turos, por los menores costes de transaccion que
estos comportan (3).

3. Estrategias de proteccion de carteras o proteccion
dinamica (portfolio insurance o dynamic hedging)

La estrategia de proteccién de carteras (portfolio
insurance) tiene por objetivo garantizar un valor mi-
nimo de una inversién sin renunciar a la obtencion
de cotas superiores de rentabilidad (4). La variante
mas sencilla de esta estrategia consiste en adquirir
una opcion de venta sobre la cartera de inversion
que se desea proteger. La utilizacion de opciones
para proteger carteras permite una gran flexibilidad
para moldear el tipo de valor final que se desea, y
por ello resulta adecuada su aplicacion a la estrategia
de inversion de los fondos de pensiones.

Sin embargo, no es frecuente poder realizar una
estrategia de proteccion de carteras contratando

una opcion de venta en el mercado. La oferta de
opciones de venta es limitada, y practicamente nula
a medio y largo plazo. Esta limitacién se puede tratar
de solucionar recurriendo a opciones de venta sin-
téticas. Se puede demostrar que, mediante una com-
binacion variable de una accién o cartera y deuda
libre de riesgo, resulta posible reproducir el com-
portamiento de una opcion sobre aquella accidon o
cartera. La relacion entre accion o cartera y deuda
debe reajustarse continuamente hasta el vencimiento
de la opcion. Esta técnica se basa en una propiedad
utilizada por Black y Scholes (1973) para deducir su
formula del valor de las opciones. La aplicacion prac-
tica de ésta plantea algunos problemas significativos:

— existen costes de transaccion en el ajuste de
la relacion cartera/deuda;

— en la practica, la relacion cartera/deuda no
puede reajustarse continuamente, lo que origina des-
ajustes que repercuten en el valor final de la opcién
sintética;

— si el precio de la accion o cartera que se trata
de proteger experimenta un movimiento brusco, la
estrategia de proteccion no cumple su objetivo, de-
bido a que la formula de Black y Scholes supone
que el precio del activo sobre el que se aplica la
opcion sigue un proceso estocastico de Ito y, por
tanto, experimenta oscilaciones suaves.

La crisis bursatil de octubre de 1987 obligé a re-
visar la fiabilidad de la proteccién de carteras basa-
das en opciones sintéticas (Luskin, 1988a). Su apli-
cacion préactica ha proseguido y, en el orden teérico,
los avances de la investigacion en torno a este tipo
de proteccion han permitido un mejor conocimiento
de sus posibilidades. En lo que respecta a las inver-
siones de los fondos de pensiones, la estrategia de
proteccion de carteras no sélo es la mas adecuada,
teniendo en cuenta los objetivos de los fondos, sino
quiza la Unica capaz de permitir un control sistema-
tico de la distribucién de las inversiones entre renta
fija y renta variable. Como el tipo de proteccion
requerida presenta unas caracteristicas propias, pa-
samos a estudiarlas en el apartado siguiente.

V. LA ESTRATEGIA DE PROTECCION
DEL VALOR NETO (SURPLUS INSURANCE)

1. Importancia y significado

Entendemos por valor neto la diferencia entre ac-
tivo y deudas, con la particularidad de que, en la
terminologia habitual de los planes y fondos de pen-
siones, el término «deudas» se asimila a «pasivon.
Existen dos niveles de valor actual neto de un fondo
de pensiones:

a) valor actual del activo menos valor actual de
las pensiones devengadas (o valor actual neto
de finalizacion), y
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b) valor actual del activo menos valor actual
de las pensiones previstas (o valor actual neto de
continuidad).

Las estrategias de proteccién pueden aplicarse al
valor neto concebido a partir de cualquiera de ambas
versiones. No obstante, lo que parece méas razonable
es tomar como valor actual neto la diferencia entre
el valor actual del activo y el valor actual de las
pensiones devengadas, pues este Ultimo valor, y no
el de las pensiones previstas, constituye la deuda
actual del fondo (Bodie, 1990b; Black y Jones, 1988).

El valor del activo de un fondo de pensiones debe
considerarse como una variable aleatoria. Habitual-
mente, se compone de una cartera de titulos de
renta variable, una cartera de titulos de renta fija e
inversiones en inmuebles. La cartera de renta variable
se compone de un conjunto de titulos cuyas varia-
ciones de precio, en un mercado eficiente, no se
pueden prever por el propio concepto de eficiencia
del mercado. Igualmente ocurre con la cartera de
renta fija. El valor de un titulo de renta fija se obtiene
actualizando sus cupones futuros, empleando como
tasa de actualizacién el tipo de interés del mercado.
Al ser éste también una variable aleatoria, el valor
actual de la cartera de renta fija se halla, igualmente,
sujeto a variaciones no previsibles. El valor actual
de la inversion en inmuebles es, asimismo, aleatorio.

En consecuencia, el valor neto de un fondo de
pensiones depende de las oscilaciones del valor del
activo. Sin embargo, el valor actual del pasivo tam-
bién puede considerarse una variable aleatoria. El
valor actual de las pensiones devengadas esta sujeto
a las variaciones de la tasa de actualizacion, rela-
cionada con el tipo de interés de mercado. El valor
actual de las pensiones previstas incorpora, ademas,
otra fuente de aleatoriedad, en la medida en que la
prestacién por jubilacién depende del salario final
de los participes, y éste debe estimarse. Evidente-
mente, existen también factores aleatorios de tipo
demogréfico.

Resulta, pues, que tanto el valor actual del activo
como el valor actual del pasivo de un fondo de
pensiones son variables aleatorias. Luego también
lo es el valor neto. Del breve examen que hemos
realizado sobre activo y pasivo del fondo se des-
prende que la variabilidad de uno y otro depende
de diferentes factores, lo que impide prever las va-
riaciones, en volumen y sentido, del valor neto.

Un fondo de pensiones esta dotado (funded) siem-
pre que su valor neto es positivo o siempre que el
coeficiente de dotacion (dot) es superior a la unidad,
es decir:

VA (Activo) — VA (Pasivo) =0 [12]
VA (Activo) -

_ VA(Activo) _ 13

dot= 2 (Pasivo) (131

Un fondo de pensiones comienza a experimentar
problemas financieros cuando su valor neto absoluto
es negativo o, lo que es equivalente, su ratio de
dotacion es menor que la unidad. Por tanto, para
controlar el riesgo de un fondo de pensiones, hay
qgue controlar su valor neto, objetivo que, precisa-
mente, persigue la estrategia conocida como surplus
insurance, que traducimos por «proteccion del valor
netoy. En los trabajos recientes sobre estrategias de
inversion de los fondos de pensiones, aparece un
acuerdo practicamente unanime en recomendar la
estrategia de proteccion del valor neto (Wagner,
1988; Bookstaber, 1987; Bookstaber y Gold, 1988;
Brill, 1989; Gastineau, 1988; Etzioni, 1989, y Kritzman,
1988).

2. Proteccion del valor neto versus proteccién
de los valores de activo y pasivo

Realizar una estrategia de proteccion de carteras
sobre el valor neto de un fondo de pensiones supone
aplicar una opcion de venta sobre este valor neto.
Dicha opcién de venta ha de ser sintética, por no
contratarse en los mercados opciones de estas ca-
racteristicas. Para simplificar la exposicién, tomamos
un horizonte de un solo periodo de tiempo. Supon-
gamos que el objetivo de la proteccion es lograr
que el valor neto al final del periodo sea superior o
igual al valor neto al principio del periodo:

VN, = VN, [14]

Para garantizar este objetivo, se precisa una op-
cion de venta sobre el valor neto con precio de
ejercicio igual a su valor inicial. La situacién a final
del periodo queda reflejada en el cuadro n.° 1, en el
que el valor neto recibe el mismo tratamiento que
un titulo.

CUADRO NUM. 1

Valorfinal ....................... VN, < UN, VN, = VN,
Titulos:
L VN, VN,
OV cocismmnmsinieronss VN, — UN, =
VN, WN,

¢ Podria conseguirse este objetivo aplicando por
separado una estrategia de proteccion sobre el activo
y el pasivo del fondo? Se puede demostrar que la
aplicacién de la proteccion por separado conduce
a una sobreproteccién. Designando por A el activo
del fondo y por P su pasivo, podemos escribir:

VN, = A — P, [15]

VWe=A— PR [16]

VN, — WNy= (A — A)—(PR—FR) [17]

Para aplicar por separado la estrategia de protec-
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cion, hay que adquirir una opcion de venta sobre el
activo con precio de ejercicio igual a su valor inicial
y una opcioén de compra sobre el pasivo con precio
de ejercicio, asimismo, igual a su valor inicial. La
situacion a final del periodo queda reflejada en el
cuadro n.° 2.

CUADRO NUM. 2

Valor final: 0} (mn (11) (IV)
A, < A, A, < A, A > A A > A
P<P P,>PR P, <P P,>PFR
Titulos:
A—PFP... A—PFR A — PR A — P A — P
OV(A) ... A — A A, — A, = =
OC (P) .... == Py = P, — P,
Valor neto.... A, — P, A — R A — P, A — R

A—P>WN, A—P=VN, A—P>VN, A—FP>VN,

Unicamente en la situacion (ll) el valor neto final
es igual al valor neto inicial. En las situaciones res-
tantes, el valor neto final es superior al inicial, de-
biendose sefalar que en las situaciones (I) y (IV) se
han ejercitado opciones. Por otra parte, una protec-
cion por separado inferior a la adoptada conduciria,
en la situacion (1), a un valor neto final inferior al
inicial, contrariamente a lo que se desea.

Se puede decir, por tanto, que la estrategia de
proteccién por separado conduce necesariamente
a una sobreproteccion que, légicamente, absorbe
un volumen de recursos superior al requerido por el
objetivo de proteccion deseado. En consecuencia,
los fondos de pensiones deben aplicar la estrategia
de proteccién directamente sobre su valor neto.

3. Proteccién del valor neto absoluto versus
proteccién del coeficiente de dotacion
(activo/deudas)

Las ventajas que la proteccion del valor neto ab-
soluto presenta frente a la proteccién por separado
de los valores de activo y pasivo no implica que
aquélia sea la mejor estrategia posible para un fondo
de pensiones. La finalidad principal del activo de un
fondo de pensiones es garantizar el pago de las
prestaciones estipuladas por el plan de pensiones,
es decir, cubrir el pasivo del fondo. Para medir la
garantia que el activo de un fondo ofrece a su pasivo,
lo correcto es dividir ambos valores para hallar el
parametro que hemos definido como coeficiente de
dotacion (dot). De esta forma, se determina el nu-
mero de unidades monetarias de activo de que el
fondo dispone por cada unidad monetaria de pasivo.
Siguiendo este razonamiento, podemos afirmar que
la estrategia de proteccion de un fondo de pensiones
debe actuar sobre el coeficiente de dotacion.

Comparemos la clase de proteccion que ofrece

una estrategia dirigida al valor neto absoluto con el
tipo de proteccion que ofrece una estrategia orien-
tada al coeficiente de dotacion, refiriéendonos a un
solo periodo. La estrategia sobre el valor neto abso-
luto garantiza que:

A, — P, = UN, (18]

mientras que la estrategia sobre el coeficiente de
dotacion garantiza que:

dot, = dot, [19]
A partir de [18] podemos escribir:
';1‘ > f“ + 1 (20]
Definamos:
dot* = VTT'” +1 [21]

por lo que [20] equivale a:
dot, = dot* [22]

Resulta obvio que dot* es variable, dependiendo
de P,. A partir de [21], y recordando el significado
de dot,, podemos escribir (5):

P=P = dot* = dot, (23]
P <P = dot* > dot, [24]
P> P = dot* < dot, [25]

lo que nos permite afirmar que so6lo en caso de
igualdad entre el valor del pasivo al final del periodo
y el valor del pasivo al principio del periodo la estra-
tegia sobre el valor absoluto proporciona igual pro-
teccién que la estrategia sobre el valor relativo. En
caso de ser el valor del pasivo al final del periodo
inferior al valor del pasivo al principio del perio-
do, la estrategia sobre el valor absoluto proporciona
automaticamente una proteccion superior a la que
emana de la estrategia sobre el valor relativo. En
caso de ser el valor del pasivo al final del periodo
superior al valor del pasivo al principio del periodo,
la estrategia sobre el valor absoluto proporciona
una proteccion inferior a la facilitada por la estrategia
sobre el valor relativo. En definitiva, podemos afirmar
que la estrategia sobre el valor absoluto no sirve
para garantizar un valor minimo constante de la
relacién entre activo y pasivo. Ademaés, como sefiala
Kritzman (1988), la estrategia sobre el valor relativo
aprovecha la proteccién o hedging natural fruto de
las variaciones simultaneas de activo y pasivo.

4. La esirategia de proteccion de la ratio
de dotacién (activo/deudas)

Para llevar a cabo una estrategia de proteccion
del coeficiente de dotacién no sirven las opciones
clasicas cuyo precio de ejercicio es fijo. Para proteger
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este coeficiente hay que adoptar una estrategia ba-
sada en opciones de intercambio, de acuerdo con
lo sefialado por Kritzman (1986 y 1988). Suponga-
mos que se desea conseguir que:

A =P, [26]

El camino para alcanzar este objetivo es adquirir
una opcién de venta sobre el activo con un precio
de ejercicio igual al valor final del pasivo o, lo que
es lo mismo, una opcion de compra sobre el pasivo
con un precio de ejercicio igual al valor final del
activo. Es evidente que los precios de ejercicio de
una y otra opcién son aleatorios. En ambos casos,
si el valor del pasivo al vencimiento es superior al
valor del activo, la opcién se ejercita entregandose
el activo y recibiéndose el pasivo, es decir, se inter-
cambian activo y pasivo. Por tanto, se ha asegurado
que el coeficiente de dotacion al final del periodo es
igual o superior a la unidad:

A,
P,

Igualmente, podria haberse asegurado un coefi-
ciente de dotacion diferente de la unidad denomi-
nado ¥. Este caso corresponde a una opcion de
venta sobre el activo con un precio de ejercicio
igual a ¥ veces el pasivo, 0 una opcion de compra
sobre ¥ veces el pasivo con un precio de ejercicio
igual al activo. La situacion al final del periodo queda
recogida en los cuadros n.* 3 y 4.

Por tanto:

VF (Activo + opcion de intercambio) =
= Max [A1. ¥ - PI] [28]

> 1 [27]

VF (Activo+opcién de intercambio
P,

lo que pone de manifiesto que esta estrategia ase-
gura un valor minimo ¥ del coeficiente de dotacion,
hecho que nos permite afirmar que un activo com-
puesto por una cartera de titulos (de renta variable
o de renta fija) méas una opcion de intercambio con
el pasivo cumple los requisitos exigidos al /iability-
asset.

=¥ [29]

Como acabamos de ver, la aplicacion de esta es-
trategia exige disponer de opciones de intercambio,
es decir, de opciones cuyo precio de ejercicio es
aleatorio. Estas opciones se valoran por medio del
modelo de Margrabe (1978). Al no ser objeto de
contrataciéon en los mercados, han de construirse
por la via sintética.

5. El horizonte de proteccién

Una estrategia de proteccion referida a un indivi-
duo deberia tomar como horizonte el momento de

CUADRO NUM. 3
ACTIVO MAS OPCION DE VENTA (INTERCAMBIO)

Valorfinal ......c...oveeeivevees. A< ¥ P A=¥:.P
Titulos:
O o rserenmsmsnmnmsom rmeahnt ¥ P — A, -
- PR A,

CUADRO NUM. 4
ACTIVO MAS OPCION DE COMPRA (INTERCAMBIO)

Mator final o ssmneans ¥- P> A, ¥ P= A,
Titulos:
A R e A, A,
0, e P AR TP — A -
v P A,

su jubilacion, si la prestacion se percibe en forma
de capital, o la fecha de fallecimiento, si la pension
se cobra en forma de renta vitalicia o segun una
combinacion de capital-renta. Sin embargo, en el
caso de los fondos de pensiones, hay que considerar
un horizonte indefinido a causa del principio de
continuidad que debe presidir su gestion, principio
segun el cual el promotor —y, particularmente, la
empresa promotora en el sistema de empleo— no
contempla sistematicamente la terminacién volun-
taria del plan de pensiones. El principio de continui-
dad queda recogido de forma muy adecuada en la
teoria del contrato implicito de Treynor (1977) y es
explicitamente mencionada, por ejemplo, en la nor-
mativa contable estadounidense —FAS 87— (McGill
y Grubbs Jr., 1989, pag. 418).

Un fondo de pensiones administra inversiones de
un colectivo cuyos componentes —los participes y
beneficiarios del plan de pensiones— se renuevan a
lo largo del tiempo. Si el objetivo es evitar situaciones
de infradotacion, hay que aplicar una estrategia de
proteccion que garantice la solvencia en todo mo-
mento, sin la restricciéon de un horizonte temporal
limitado. Se requiere, pues, una proteccion constante
sin limitacién en el horizonte. Este tipo de proteccion
lo suministran las estrategias de invariabilidad tem-
poral (Brill, 1989; Brennan y Schwartz, 1988).

VI. CONCLUSIONES

Las conclusiones alcanzadas en este trabajo se
resumen en los siguientes puntos:

1. La estrategia de inversion del fondo de pen-
siones ha de ser una estrategia de cartera estructu-
rada, concretamente una estrategia de proteccion
de carteras (portfolio insurance).
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2. La proteccion cubre el riesgo financiero deri-
vado de la aleatoriedad financiera de activo y pasivo;
no recoge, en cambio, las variaciones en el pasivo
por causas demograficas.

3. La estrategia de inmunizacion permite con-
trolar el riesgo de la renta fija, por lo que debe
incorporarse a la estrategia general de inversiéon de
un fondo de pensiones.

4. La proteccion debe centrarse en el coeficiente
de dotacion o relacion activo/deudas (surplus insu-
rance relativo).

5. El horizonte de la proteccién debe ser indefi-
nido.

6. A efectos de elegir el valor del coeficiente de
dotacion a proteger, parece razonable tomar como
valor de las deudas la parte del pasivo que puede
considerarse exigible, es decir, el valor actual de las
pensiones devengadas.

7. Por tanto, la estrategia 6ptima de inversion
de los fondos de pensiones ha de ser una estrategia
de invariabilidad temporal aplicada al caso de inter-
cambio de carteras.

NOTAS

(") Este trabajo se basa en parte de la tesis doctoral «Planes y
fondos de pensiones: funcion financiera y estrategias de inversiony,
dirigida por el Dr. Joan Montllor i Serrats. La Fundacién Fondo
para la Investigacion Economica y Social concedié una beca
para su elaboracion.

(1) Vease, entre otros, Berkowitz, FINNEY y Locue (1988), v
SHEPHERD (1987).

(2) Laestrategia cash-flow matching fue propuesta por Hop-
Ges y ScHaerer (1977). Una simplificacion de la misma puede
verse en Fasozzi, Tong y ZHu (1989).

(3) Sobre la aplicacién de la inmunizacion a los fondos de
pensiones, vease Keintz y STickney (1980), Leisowitz (1986) y
Booie (1990a). Sobre la aplicacion de los contratos de futuros a la
inmunizacion, véase Fasozzi y Fasozzi (1989), 228-248.

(4) Sobre el origen y la evolucién de la proteccion de carteras,
véase LELAND y RuBinNsTEIN (1988). Sobre opciones sintéticas, véase
LeLanD y RusinsTEIN (1981).

(5) Vease Apéndice.
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APENDICE

Proposicion:
P, =P, = dot*= dot,
P, < P, = dot* > dot,
P.> P, = dot" < dot,
Demostracion:
VN
dot, = A dot*=———+1
3 P
doru: Ag_-PQ+Po - VN{} +1
P, P,
N,
P,=P, => dot"= + 1 = dot,
[}
VN, A
P.<P = — = => dot"> dot,
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LOS RECURSOS PROPIOS
Y LA CREACION DE VALOR
EN LAS ENTIDADES BANCARIAS

Victor BARALLAT y Luis BARALLAT

INTRODUCCION

Tener una buena gestion de los recursos propios
se esta convirtiendo en un factor estratégico de di-
ferenciacion y de obtencion de ventajas competitivas
en la actividad bancaria. Las instituciones financieras
compiten con muchos otros agentes econémicos
en los mercados de capitales para captar recursos
permanentes, y deben, por tanto, resultar suficien-
temente atractivas para los inversores, lo cual equi-
vale a «crear valor» para éstos. Las acciones banca-
rias han tenido, en general, una evolucién pobre en
la década de los ochenta en casi todos los paises
(cuadro n.° 1), con lo cual, la experiencia de los
inversores en este sentido no es muy favorable, y
ello ha coincidido con un endurecimiento general
en los requisitos regulatorios de capitalizacion para
las entidades de deposito.

Los recursos propios, al ser mas caros que los
ajenos, tienen que ser optimizados. El coste de ca-
pital para un gran banco esparnol puede oscilar en
estos momentos entre un 20 y un 25 por 100, por lo
que hay que utilizarlo eficientemente. El capital debe
ser «apalancado» adecuadamente para optimizar su
rendimiento. En este mismo sentido, hay que apro-
vechar al maximo las oportunidades que brindan
los instrumentos hibridos —acciones preferentes,
obligaciones subordinadas, etc.— que computan
como recursos propios dentro de los requisitos de
capital de las entidades financieras, pero que, en
general, tienen menor coste global, evitando ademas
la «dilucion» del accionista. En este sentido, los ban-
cos todavia tienen posibilidades de mejorar la gestion
financiera de su estructura de capital.

Los bancos «universales» estdn ademas presen-
tes en muchos negocios distintos y tienen que ase-
gurar que todos ellos «creen valor» a largo plazo; es
decir, que tengan una rentabilidad de los recursos
propios que consuman superior al coste de capital
de los mismos. En este sentido, es primordial cono-
cer la contribucion de cada uno de los distintos
negocios, potenciando las actividades que creen
valor y reestructurando o eliminando las que lo des-

truyen. Asimismo, dado que los requisitos de capi-
talizacion de las entidades financieras se establecen
como una determinada proporcion de los activos
de riesgo, deben marcarse criterios de estructura
de balance que aseguren que los precios o diferen-
ciales de los distintos productos no sélo compensen
sus costes y los riesgos asumidos, sino que generen
una rentabilidad sobre los recursos propios consu-
midos suficiente para crear valor. De esta forma, un
préstamo hipotecario podra tener un diferencial in-
ferior al de un crédito al consumo, dado que, entre
otros factores, implica menos necesidades de capital.

Por otra parte, dado que un banco tiene que de-
sarrollar actividad con segmentos de clientela, como
banca corporativa, que exigen unos diferenciales
que no cumplen los criterios anteriores, se deben
aprovechar al maximo las ventajas de la «titulizacion»
y la venta de activos para poder seguir dando servicio
a la clientela sin consumir balance. En este sentido,
las posibilidades existentes en nuestro pais son to-
davia limitadas, pero si nos atenemos a la experiencia
de otros mercados, se puede esperar un fuerte de-
sarrollo de estas actividades. En Estados Unidos,
por ejemplo, mientras las entidades de depdsito ti-
tulizan mas del 80 por 100 de los préstamos hipote-
carios residenciales que generan, son al mismo
tiempo un fuerte inversor en titulos respaldados por
este tipo de activos, que, por contar con garantia
del Estado Federal, no consumen recursos propios
y ademas gozan de liquidez.

Finalmente, dado que la gestion de recursos pro-
pios significa optimizar financieramente el balance
para maximizar la creacién de valor para los accio-
nistas de forma sostenida y a largo plazo, es pri-
mordial llevar a cabo con eficacia las relaciones
con los accionistas, coordinando los canales de dis-
tribucion de acciones y la informacion que se les
proporciona.

Todas las funciones anteriores, unidas a la gestién
de activos y pasivos, y de recursos en general, cons-
tituyen la gestién financiera integrada de un banco,
que se podria equiparar a la direccion financiera de
una empresa industrial o comercial. Si en toda em-
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CUADRO NUM. 1
RENTABILIDAD COMPARADA DE LAS ACCIONES BANCARIAS

1980-1989

Acciones bancarias Indice general

(Porcentaje) (Porcentaje)
Japon TR 31,0 226
1 T 310 26,6
Irlanda ......................... 189 18,0
Alemania ... ... . . 11,9 141
Estados Unidos ................ 10,8 141
Reino Unido ............ : 16,0 20,2
ESpaRa s i o 15,5 242
Suiza .................. . 32 8,0
Francia ......................... 8,2 20,6
Holanaa oo s 28 151

Nota: Rentabilidad medida por variacion de cotizaciones en el periodo
expresada en tasa anual acumulativa.

Fuente: Salomon Brothers.

presa se trata de una funcidon importante, lo es sin
duda todavia mas en un banco, dados los pequefios
diferenciales o margenes con que opera el negocio
bancario y su alto apalancamiento financiero, y ade-
mas esta creciendo en importancia a medida que
estos diferenciales disminuyen.

¢CUANDO SE CREA VALOR?

La creacion de valor para el accionista se consigue
cuando el valor de mercado de la empresa es supe-
rior, en términos reales, a la inversion acumulada
que en ella han hecho los accionistas, y que no es
otra que los fondos propios, o el valor contable de
la sociedad. Se puede demostrar (1) que para ello
es necesario que la rentabilidad conseguida por la
empresa sea consistentemente superior a la tasa de
retorno exigida por los inversores para una inversion
de ese nivel de riesgo, que se define precisamente
como el «coste de capitaly. Una descripcion mas
detallada de este analisis figura en el Apéndice.

Para crear valor, se debe actuar por tanto, como
veremos, por una doble via, incrementando la ren-
tabilidad sobre recursos propios y disminuyendo el
coste de capital. Ademas, financieramente se puede
también demostrar (2) que, en el caso de una em-
presa cotizada, tener una mayor rentabilidad sobre
recursos propios implica un PER, o multiplo de be-
neficios, mas alto, lo que, a su vez, reduce el coste
de capital, permitiendo entrar en un «circulo virtuoso»
de creacion de valor: alta rentabilidad sobre recursos
propios, mayor premium de la cotizacion sobre valor
contable, mayor PER, menor coste de capital, mayor
capacidad de crecimiento, incremento de cuota de
mercado, mayor rentabilidad sobre recursos propios.

El camino contrario lleva a ir perdiendo paulati-
namente posicién y, a la larga, a ser adquirido. Es-
tudios realizados en Estados Unidos en este sentido
demuestran que las empresas que consistentemente

no consiguen superar su coste de capital tienen
una alta probabilidad de ser absorbidas a medio
plazo.

Los bancos universales, ademas, estan presentes
en un conjunto de negocios distintos que se dife-
rencian en términos de su rentabilidad esperada,
crecimiento, tamano, riesgo y consumo de capital.
No todos estos negocios crean valor para el accio-
nista; es decir, no todos ellos generan una rentabi-
lidad sobre los recursos propios consumidos supe-
rior a su coste de capital, que ademéas no sera el
mismo para cada actividad, pues dependera del
riesgo de ésta.

Para crear valor, sera necesario, por tanto, ges-
tionar la cartera de negocios del banco potenciando
las actividades que crean valor y reestructurando o
eliminando las que lo destruyen (3). El objetivo final
del proceso es tener una mejor cartera de negocios
en términos de creacién de valor. Ello exige las
tareas siguientes:

1) Identificar negocios. Un banco universal de-
sarrolla muchos negocios distintos: banca al por
menor, banca corporativa, mercado de capitales,
seguros, etcétera, que deben ser identificados.

2) Asignar ingresos y costes a cada campo de
actividad. Aqui nos encontramos con todo el pro-
blema de tasas de transferencia, teniendo en cuenta
que la banca, tradicionalmente, ha tendido al agru-
pamiento de productos y servicios distintos, sin ideas
claras de contabilidad analitica, sistema por el que
unos productos rentables subsidiaban las pérdidas
existentes en otros.

3) Imputar los recursos propios consumidos por
cada actividad. En este caso, también existen diver-
sas posibilidades: ratios legales, necesidades de sol-
vencia en funcion de la experiencia historica, riesgos
asumidos, etcétera.

4) Calcular el coste de capital de cada actividad
en funcién de su riesgo.

Al final, este proceso permitira clasificar las acti-
vidades en que participa un banco en «creadoras
de valor» y «destructoras de valors.

Lowell Bryant, conocido experto en temas ban-
carios de McKinsey, dice que la forma mas facil que
tiene un banco para crear valor es eliminando o
reestructurando las actividades que actualmente lo
destruyen.

La creacion de valor también exige gestionar ade-
cuadamente los recursos permanentes de la em-
presa, de forma tal que se reduzca el coste de capital.
Como se sabe, en los recursos propios de un banco
no computa tunicamente el capital propio, sino que,
dentro de ciertas limitaciones, se pueden utilizar
acciones preferentes no acumulativas, que entran
dentro del nivel 1 o «TIER 1», 0 la deuda subordinada,
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la perpetua y las preferentes acumulativas, que en-
tran en el nivel 2. Este tipo de instrumentos, como
hemos dicho, tiene un coste inferior después de
impuestos a las acciones ordinarias, por lo que no
utilizarlos eficientemente, supone un lujo gue pocas
entidades se pueden permitir. Cualquier compara-
cion de la banca espariola con la internacional hace
ver que nuestras instituciones tienen muchas posi-
bilidades de aumentar su capitalizacion por esta
via, y que en ocasiones podria estar justificada una
reestructuracion de su capital amortizando acciones
ordinarias y emitiendo estos instrumentos. Desde
otro punto de vista, los bancos espafioles pueden
aumentar fuertemente su volumen actual de activos
simplemente potenciando las posibilidades de apa-
lancar sus recursos propios con este tipo de titulos.

No beneficiarse del menor coste que proporcionan
estos instrumentos puede ocasionar, ademas, que
el aplicar algunos de los conceptos a que hemos
aludido para valoracion de actividades o de diferen-
ciales minimos en determinados productos lleve a
un banco a abandonar campos y, en definitiva, a
sacrificar crecimiento y cuota de mercado. Es decir,
que dos bancos con distintas estructuras en la com-
posicion de sus recursos permanentes pueden tener
diferentes requisitos en los spread que deben aplicar
sobre los distintos productos para obtener una
misma rentabilidad de su capital, con lo que la ins-
titucién que tenga la composicion menos eficiente
en términos de coste estara perdiendo oportunidades
y, por tanto, posicion competitiva.

En definitiva, al gestionar un banco con criterio
de creacién de valor ayudamos también a dar res-
puesta a dos preguntas. En cuanto a los activos,
;es mas eficiente tenerlos en balance o generarlos
y venderlos (titulizacién)? En cuanto a los recursos
permanentes, {qué proporcién entre accionistas y
acreedores subordinados a largo plazo debemos
tener?

Asimismo, una adecuada gestion de valor incre-
menta la rentabilidad sobre recursos propios del
banco, mejorando el rating o calificacion de solven-
cia de la entidad y disminuyendo, por tanto, los
costes de financiacion en los mercados de capitales,
dado que un banco con rating AAA puede captar
fondos en condiciones més ventajosas que uno que
sea A, lo cual ayuda a incrementar la rentabilidad
entrando en el circulo virtuoso que definiamos an-
teriormente. A titulo indicativo, un banco AAA puede
emitir titulos de renta fija a largo plazo con un ahorro
anual de unos 100 puntos béasicos sobre uno AA.

La politica de dividendos es, asimismo, un com-
ponente fundamental de la gestion de recursos pro-
pios, dado el caracter informativo de aquéllos —una
subida de dividendos transmite al mercado un sen-
timiento de confianza— y la importancia de rete-
ner fondos para poder seguir creciendo. Una fuerte
tasa de generacion interna de capital, via reten-

cion de beneficios, es un buen indicativo de «crea-
cién de valor», y en este sentido la experiencia com-
parada de los bancos espafoles es buena (cuadro
namero 2).

Sin embargo, no debemos caer en el error de
intentar definir la estrategia de una institucion sola-
mente con criterios de creacién de valor para los
accionistas. La creacion de valor apoya una estrate-
gia, ayuda a definirla, y es la medida final de su
éxito, pero no sirve para dirigirla. Teniendo en cuenta
solo este aspecto se podria cometer el error de des-
preciar opciones de futuro y no invertir adecuada-
mente en negocios de desarrollo.

La estrategia se formula eligiendo donde competir
y la forma de crear ventajas competitivas defendibles
en los sectores en que se decide hacerlo. La creacion
de valor sirve para refinar, no para decidir, y se
obtiene cuando la rentabilidad sobre recursos pro-
pios supera de forma sostenida al coste de capital,
lo que equivale a actuar en dos sentidos: incre-
mentar la rentabilidad sobre fondos propios y reducir
el coste de capital mediante actuaciones sobre los
recursos permanentes.

OBJETIVOS DE LA GESTION
DE RECURSOS PROPIOS

La gestion de los recursos propios de una insti-
tucion financiera tiene, por tanto, los objetivos si-
guientes:

1) Asegurar la suficiencia de recursos propios
para posibilitar el crecimiento. Una buena gestion
de recursos propios planifica con tiempo la emision
de capital y otros instrumentos en el momento opor-
tuno del mercado. Asimismo, y eso es mas normal
en otros paises, reduce capital cuando lo considera
conveniente.

Esta claro que nadie mejor que la propia empresa
esta en condiciones de saber cuando puede ser
maés barato ampliar capital, porque la Bolsa esta a
niveles historicamente elevados —unos PER muy
altos—, y en cambio cuando puede ser mas conve-
niente reducirlo. Los buenos gestores no amplian

CUADRO NUM. 2

CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS Y GENERACION INTERNA
DE CAPITAL 1980-1989

Activos Capital
(Porcentaje) (Porcentaje)

JAPON - sniaRaE 18,5 9,0
Alemania ........................ 10,3 46
Estados Unidos ............... 50 29
Beino Unidor ...oaaumiinons 89 2.7
Francia ....vmiiiismmmaiis 13,6 99
ESPAMA « v ey 114 11,4

Nota: Tasa media acumulativa anual.
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solamente cuando lo necesitan, sino que saben ha-
cerlo en las coyunturas oportunas de mercado.

J. McCoy, Presidente del Banc One, afirma al
respecto que «el mejor momento para levantar capital
es cuando no se necesitay. En este sentido, Banc
One incremento sus recursos propios fuertemente
en 1990, a pesar de tener una alta capitalizacion.

2) Gestionar la estructura mds conveniente de
los recursos propios. Como dijimos anteriormente,
existen distintos instrumentos que computan como
recursos propios ademas de las acciones ordinarias,
por lo que se debe gestionar en cada momento la
estructura mas eficiente en términos de coste, in-
tentando actuar al mismo tiempo en diversos mer-
cados para diversificar las fuentes de recursos. En
definitiva, se trata de lograr una estructura de capital
coste-eficiente, diversificada y equilibrada.

Se debe seguir, por tanto, la evolucion de los
diversos mercados de capitales para captar recursos
en las mejores condiciones. Una institucién grande,
ademas, estara realizando emisiones y colocando
instrumentos en distintos paises, por lo que debe
asegurarse de que cumple los requisitos regulatorios
exigidos por cada uno.

Dentro de esta mision, se incluye una participaciéon
activa en la fijacion de la politica de dividendos de
la entidad, dado que la retencion de beneficios es
una forma clave de gestionar los recursos propios.

3) Definir el coste de capital que permite deter-
minar la rentabilidad comparada de las diversas ac-
tividades del banco. Dado que se debe analizar la
contribucién de cada actividad a la creacion de valor
de la entidad, se debe fijar el coste de los recursos
propios de cada una de ellas, dado que generalmente
difieren en cuanto al nivel de riesgo.

4) Coordinar los canales de distribucion de ac-
ciones y las relaciones con los inversores. Una buena
gestion de los recursos propios implica una filosofia
activa de relaciones con los accionistas que incluye
las tareas siguientes:

® Definir la estructura accionarial mas idonea con
sus caracteristicas basicas y la conveniencia de tener
como accionistas a colectivos concretos.

Las instituciones de vanguardia saben qué tipo
de accionistas quieren captar, y dirigen sus esfuerzos
de comunicacién y su politica de dividendos de
acuerdo con ella. No cabe duda de que compatibi-
lizar una base accionarial amplia de accionistas con
unos paquetes fuertes que ayuden a definir el control
es una situacién accionarial muy conveniente. Esos
accionistas fuertes ayudan ademas a dar un enfoque
de «duerfio» a la empresa, muy apropiado para poder
concentrarse adecuadamente en el largo plazo.

* Mantener buenas relaciones con los accionistas,
los canales de venta y los prescriptores de valores

(analistas financieros, agencias de rating, prensa,
etcétera).

Para ello, es fundamental conocer la base de ac-
cionistas y sus aspiraciones, sabiendo que crecien-
temente se trata de inversores profesionales e insti-
tuciones, cada vez mas de procedencia global.

Considerados a escala global, se puede decir que
los activos en acciones de los inversores institucio-
nales se reparten por terceras partes iguales entre
Europa, Estados Unidos y Japon; por tanto, un gran
banco debe aspirar a tener inversores de cualquiera
de estas partes, incluso aunque sus acciones solo
coticen en el mercado doméstico. En el caso de la
Bolsa de Madrid, cerca del 30 por 100 de la contra-
tacion diaria es por cuenta de inversores institucio-
nales no-residentes y, de acuerdo con la experiencia
de otros mercados, debe crecer todavia significati-
vamente.

Estos accionistas institucionales toman sus deci-
siones de inversion con base en andlisis objetivos
realizados por:

— intermediarios (compariias de valores, bancos,
etcétera);

— agencias de calificacion, empresas indepen-
dientes de analisis;

— departamentos internos propios, para los in-
versores mas importantes.

Se deben mantener, por tanto, relaciones fluidas
con todos estos prescriptores para comunicarse de
forma eficiente con los accionistas. En especial es
importante coordinar todo el proceso de rating, dada
la influencia directa que tiene en las posibilidades y
coste de los distintos recursos.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Tener una buena gestion de los recursos propios
se ha convertido en un elemento clave de diferen-
ciacion en la actividad bancaria, dado que son unos
recursos caros y escasos, y que los requisitos regu-
latorios de las entidades bancarias tienden a ser
cada vez mayores.

El objetivo final de esta gestion es optimizar fi-
nancieramente el balance para maximizar la creaciéon
de valor para los accionistas a largo plazo de forma
sostenida. Para ello, es necesario que la rentabilidad
sobre recursos propios obtenida sea superior a la
tasa de retorno exigida por los inversores para una
inversion de ese nivel de riesgo, que se define como
el coste de capital.

Por tanto las instituciones financieras, una vez
que tienen una estrategia definida, lo cual equivale
a haber elegido en qué campos competir y en ha-
cerlo de forma eficiente, mediante el mantenimiento
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de ventajas competitivas defendibles a largo plazo,
tienen que concentrarse en entrar en el circulo vir-
tuoso siguiente: Alta rentabilidad sobre recursos pro-
pios, mayor premium de la cotizacion sobre valor
contable, mayor PER, menor coste de capital, mayor
capacidad de crecimiento, incremento de cuota de
mercado, mayor rentabilidad sobre recursos propios.

Todo banco, ademas, gestiona una cartera de
negocios de caracteristicas parcialmente distintas,
en la que no todos ellos «crean valor». La labor de
la Direccion consiste en reestructurar actividades,
dentro de esa estrategia previamente definida, para
optimizar la rentabilidad sobre recursos propios, eli-
minando en principio aquellas actividades que des-
truyen valor.

La «creacion de valor» también exige gestionar
adecuadamente la estructura de los recursos per-
manentes para reducir el coste de capital. El tener
un exceso de capital, o el no utilizar apropiadamente
los instrumentos «hibridos» que computan como
recursos propios, sera un lujo que pocas institucio-
nes se podran permitir. Asimismo, existe una ten-
dencia general a aprovechar al maximo las ventajas
que proporciona la titulizacién y la venta de activos
para poder seguir dando servicio a la clientela, sin
consumir balance en aquellas actividades o pro-
ductos que, por razones de mercado, no permiten
remunerar adecuadamente |los recursos propios con-
sumidos.

Para conseguir todo lo anterior, es primordial llevar
a cabo con eficacia, y de forma planificada, las re-
laciones con los accionistas, coordinando los canales
de distribucidn de acciones y la informacién que se
les proporciona. Esta labor, para una institucion
grande, debe plantearse con una filosofia global,
dado que, cada vez mas, los inversores y los merca-
dos de emisién pueden proceder de cualquier parte
del mundo. Dentro de esta mision se encuentra,
asimismo, la coordinacion del proceso de rating.

Todas las funciones anteriores, unidas a la gestion
de activos y pasivos, y de recursos en general, cons-
tituyen la gestién financiera integrada de un banco,
que se podria equiparar a la direccién financiera de
una empresa industrial o comercial. Si en toda em-
presa se trata de una funcion importante, lo es, sin
duda, todavia mas en un banco, dados los pequefios
diferenciales o0 margenes con que opera el negocio
bancario y su alto apalancamiento financiero, y ade-
mas esta creciendo en importancia a medida que
estos diferenciales disminuyen.

NOTAS

(1) Rarraronr, A. (1986), Creating shareholder value, Free Press,
paginas 50-77 y 105-119.

(2) RarparorT (1986), op. cit, Baraiat, L. (1992), La banca
esparnola en el ano 2000, ediciones Ciencias Sociales, Madrid,
paginas 59-74.

(3) CoreLano, KowLer, Murrin (1990), Valuation: Measuring and
managing the value of companies, Wiley, pags. 97-103 y 375-397.

APENDICE

La creacion de valor para el accionista se consigue
cuando el valor de mercado (PM) de la empresa es supe-
rior, en términos reales, a la inversion acumulada que en
ella han hecho los accionistas, incluida la reinversion de
beneficios, y que no es otra que los fondos propios de la
sociedad (FP). Para una empresa cotizada en Bolsa, ello
quiere decir que la cotizacién (P) debe superar al valor
contable regularizado por accién (VC).

Por tanto, para crear valor, la ratio PM/FP, o hecha por
accion P/VC, debe ser superior a uno.

Como demostraremos a continuacién, para que una
empresa tenga un valor econémico en el mercado superior
a su valor contable es necesario que su rentabilidad sobre
recursos propios sea superior a la tasa de retorno exigida
por los accionistas para una inversion de ese nivel de
riesgo, y que es lo que se define como el coste de capital.

El razonamiento es el siguiente:

El precio de un activo de renta variable (P) debe ser
igual al valor actual de todos los dividendos (D) que vaya
a percibir el accionista en el futuro descontados al men-
cionado coste de capital (Ke), que, por definicién, es el
coste de oportunidad para el inversor-accionista en activos
financieros del mismo nivel de riesgo.

Como simplificacion se sabe que —férmula Gordon-
Shapiro— si se espera que los dividendos crezcan a una
tasa constante anual (g), y siempre que ésta sea inferior
al coste de capital, el flujo de caja descontado de los
dividendos da la siguiente relacion entre éstos y la cotiza-
cion:

R S
(Ke—g)

Si la empresa tiene como politica una tasa de reparto
de dividendos (y) respecto a los beneficios (£) constante,
por ejemplo el 30 por 100, ‘D’sera igual a ‘£’ multiplicado
por la tasa y

entonces:
P y

E (Ke—g)

Donde a la ratio % la llamamos PER (price earnings ratio).
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El PER depende, por tanto, de la tasa de reparto de
dividendos, su ritmo de crecimiento y el coste de capital.
Como el PER se puede observar del mercado, de ahi
podremos obtener una estimacion del coste de capital

y
Ke=g+ —2L—
¢ PER

La tasa de crecimiento de los beneficios y de los divi-
dendos (g), a igualdad de las demas circunstancias, esta
relacionada con la rentabilidad sobre recursos propios
(ROE) de la forma siguiente:

g=ROE" (1—y)
Y por lo tanto

y
PER

En consecuencia, cuanto mayor sea el PER de una
empresa, y manteniendo iguales los demas factores, menor
sera el coste de capital, y por tanto tiene mas facil crear
valor para los accionistas, o, lo que es lo mismo, necesita
una rentabilidad menor a corto plazo para atraer capital,
pudiendo permitirse el lujo de ganar cuota de mercado
sacrificando la rentabilidad. De hecho, lo que mide el PER
es la valoracion que hace el mercado de los beneficios. El
mercado valora el doble los beneficios del banco que
tiene un PER de 20 que los de uno que tiene un PER
de 10.

Ke=ROE* (1—y)+

Hemos dicho anteriormente que una empresa crea valor
econdmico cuando su valor de mercado es superior, en
términos reales, a la inversion acumulada que han hecho

en ella los accionistas, que, suponiendo balances regula-
rizados, no es otra que los fondos propios. Por tanto, la
condicion anterior podria expresarse de la forma siguiente:

%>1 0, lo que es lo mismo, W>1
Dado que ROE = LB
vc
Sustituyendo...
E D
VC = =
¢ ROE y* ROE
D
P —
Qema Ke— [ROE* (1 —y)]
Por tanto
p i
s ¥y ROE >1

ve Ke —[ROE* (1 — y)]
Y ello equivale a la condicion siguiente:

ROE* y> Ke — ROE + ROE" y

Ello quiere decir que para crear valor el ROE debe ser
mayor que Ke.

La rentabilidad sobre fondos propios debe superar al
coste de capital para crear valor. Pero, ademas, a mayor
ROE, a igualdad de coste de capital, mas se podréa crecer
[g= ROE* (1 — y)], y se podran captar mas facilmente
nuevos recursos propios del mercado.
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LA NUEVA NORMATIVA
SOBRE RECURSOS PROPIOS:
INCIDENCIA SOBRE LAS CAJAS DE AHORROS

Jorge J. PEREIRA RODRIGUEZ

I. INTRODUCCION

La Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios
y supervision en base consolidada de las entidades
financieras, constituyé el primer paso de un largo
proceso de adaptacion de la legislacion espafiola a
la normativa comunitaria en esta materia, cuya se-
gunda etapa se produjo con la aprobacion del Real
Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, que la de-
sarrolla. Ya en este afno, se publicé la Orden de 30
de diciembre de 1992, sobre normas de solvencia
de las entidades de crédito y, finalmente, justo
cuando se ultima este trabajo, acaba de aprobarse
la Circular n.° 5/1993, de 26 de marzo, del Banco de
Espafia, en la que se regulan todas aquellas cues-
tiones para las que esté habilitado expresamente y
se dictan los preceptos necesarios para dar cumpli-
miento a las normas contenidas en las disposiciones
anteriores, asi como se establecen los modelos ofi-
ciales precisos para cumplimentar las obligaciones
que de ellas se derivan.

Pese a esta prolija regulacion, el analisis que aqui
se realiza acerca de la incidencia de esta normativa
sobre las cajas de ahorros sera, de una parte, limi-
tado, dado que todavia no se dispone, logicamente,
de informacién alguna sobre su grado de cumpli-
miento por parte de las entidades financieras a ella
sometidas. De otra, ha de ser también parcial, porque
en una nota de urgencia como la aqui presentada
no es posible abordar todos los aspectos a los que
se refiere, sino que deben seleccionarse los mas
trascendentes para las cajas de ahorros, como pue-
den ser los relativos a las modalidades que compo-
nen sus recursos propios, al nivel del coeficiente de
solvencia que se les exige y a las limitaciones que
se les:impone en cuanto a grandes riesgos e inmo-
vilizaciones materiales.

Il. COMPOSICION DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS CAJAS DE AHORROS

El articulo séptimo de la Ley enumera los ele-
mentos que se comprenden en |os recursos propios

de las entidades de crédito y, con mayor amplitud,
los articulos 20 a 24 del Real Decreto los delimitan,
tanto en sentido positivo como negativo, asi como
establecen las condiciones y los limites que se les
imponen. Tales elementos, por lo que a las cajas de
ahorros especificamente se refiere, son los siguien-
tes:

1) Los fondos fundacionales y las cuotas parti-
cipativas, asi como el fondo social de la Confedera-
cién Espafiola de Cajas de Ahorros y las cuotas
participativas de asociacion por ella emitidas, unas
y otras en la parte desembolsada.

Como es sabido, los fondos fundacionales de las
cajas de ahorros son mas bien reducidos e inamo-
vibles, por lo que, ante la imposibilidad de emitir
capital, derivada de su peculiar forma juridica, en la
disposicién adicional duodécima de la Ley de Dis-
ciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito,
se les otorg6 la posibilidad de emitir cuotas partici-
pativas, en cuanto titulos asimilables a aquél, pero
sin derechos politicos.

Aunque hasta el momento ninguna caja de aho-
rros ha emitido cuotas participativas, posiblemente
porque han conseguido allegar los recursos propios
requeridos a través de otras vias, fundamentalmente
con reservas dotadas después de pagar impuestos
y de atender a su obra social, no se debe desconocer
la importancia del logro conseguido mediante su
implantacién, dado que podran ser utilizadas cuando
no puedan alcanzarse por otro medio los recursos
minimos necesarios, de forma analoga a lo que al-
ternativamente podria hacer otro tipo de entidades
de crédito, ampliando su capital social.

2) Las reservas efectivas y expresas, incluso el
fondo de reserva de cuota participes de las cajas de
ahorros —inexistente, hasta ahora, seguin se anti-
cip6— y de su Confederacion.

Es este elemento, sin duda, el que nutre en mayor
proporcion los recursos propios de estas entidades,
y es también, quizas, en el que se plantea la modi-
ficacion mas importante respecto al régimen que
fue todavia aplicable al cierre del ejercicio 1992, al
suprimirse la posibilidad de que durante el ejercicio
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en curso se incluya entre ellos una parte —antes el
35 por 100— del excedente obtenido en el afo.

En efecto, en la nueva normativa esa posibilidad
queda excluida, y sélo al cierre del ejercicio, y hasta
que tenga lugar la aplicacion de resultados, las en-
tidades de crédito podran incorporar a este elemento
la parte de los resultados del ejercicio que se prevea
aplicar a reservas, siempre que:

a) exista una decision formal de aplicacion de
resultados del érgano de administracién de la enti-
dad;

b) las cuentas en que se reflejen tales resultados
hayan sido verificadas de conformidad por los audi-
tores externos de la entidad, y

c) se acredite, a satisfaccion del Banco de Es-
pafia, que la parte a incorporar se halla libre de toda
carga previsible, en especial por gravdmenes impo-
sitivos, o por dotaciones a la obra benéfico-social,
con referencia a las cajas de ahorros que son objeto
de la presente nota.

Al margen de que esta norma es mucho mas
limitativa que la anterior, en sucesivos informes ele-
vados por la Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros, en nombre de sus asociadas, se reflejaban
las dificultades que su redaccién literal plantea para
incorporar a los recursos propios al final del ejercicio
—31 de diciembre de cada afio— parte de los resul-
tados de éste, ya que en dicha fecha no podran
estar todavia auditadas las cuentas (punto b), ni
podra existir decision formal de aplicacion de resul-
tados del érgano de administracion de la entidad
(punto a).

Quizas por ello, en la Circular del Banco de Es-
pafa se afade un breve parrafo final, segun el cual
«estos resultados» —cabe entender que los destina-
dos a reservas— «podran incorporarse retroactiva-
mente a los recursos propios de cierre del ejercicio
al que correspondan». En otros términos, cuando
tal decisién formal de aplicacion de resultados, pre-
viamente verificados, se realice dentro del plazo re-
glamentario de los dos meses siguientes al cierre
del ejercicio, tal aprobacién se entiende retrotraida
contablemente, con los requisitos indicados, a la
fecha de cierre del ejercicio, por lo que, estando
todavia en plazo de declaracion de los recursos pro-
pios mantenidos en esa fecha, podra incorporarse a
éstos la parte destinada a reservas.

Ahora bien, jcomo habra de realizarse esa incor-
poracion retroactiva cuando llegada la fecha de re-
mitir debidamente cumplimentados los estados co-
rrespondientes —antes del 1 de marzo— todavia no
se haya cumplido estrictamente cualquiera de esos
requisitos? ¢Podran remitirse unos estados rectifi-
cados tan pronto se cumplan los mismos? o, por el
contrario, ¢habra de esperarse a que se remitan los
nuevos estados semestrales —antes del 1 de sep-
tiembre— para poder incorporarlos? Y, en este ul-

timo caso, el Banco de Espafa ¢tendra en cuenta
«retroactivamente» esa aplicacion a reservas, cuando,
ademas, con su computo se hubieran compensado
posibles deficiencias en la cobertura de los recursos
propios minimos requeridos?

Preguntas, todas ellas, que quizas podrian haberse
evitado con una redaccion algo mas flexible de los
requisitos enunciados, sobre todo del segundo de
ellos, pues no siempre sera posible, ni depende es-
trictamente de las propias entidades de depésito,
que los auditores externos verifiquen las cuentas en
las que se reflejen tales resultados dentro de los
dos primeros meses siguientes al cierre de cada
ejercicio.

3) Junto a las modalidades resefiadas, el tercer
elemento que, segun lo dispuesto en el articulo 23
del Real Decreto, forma parte de los denominados
recursos propios basicos de una entidad de crédito
(que no tienen limitacién alguna), es el delimitado
por los fondos afectos al conjunto de riesgos de la
entidad, cuya dotacién se haya realizado separada-
mente dentro de la cuenta de resultados o con cargo
a beneficios, y siempre que su importe figure sepa-
radamente en el balance publico de la entidad.

4) Comenzando con la serie de los que en el
Real Decreto se consideran recursos propios de
segunda categoria, se encuentran las reservas de
regularizacion, actualizacion o revalorizacion de ac-
tivos, previa verificacion del Banco de Espania de la
correcion de su calculo y de su sometimiento a las
normas contables.

En este sentido, el Real Decreto aclara que las
reservas de esta naturaleza asociadas a procesos
de fusion no se contabilizaran como recursos pro-
pios antes de su inscripcion en el Registro Mercantil,
restandose entretanto de los activos revalorizados a
efectos del célculo del coeficiente de solvencia, al
objeto, logicamente, de neutralizar esa omision de
computo con la no exigencia de cobertura de los
activos revalorizados, que de otro modo hubiera
ocurrido a través de la ponderacion de su riesgo.

5) Otro elemento de esta naturaleza, consus-
tancial con las cajas de ahorros y con su Confede-
racion, es el constituido por los fondos de la obra
benéfico-social, siempre que tengan caracter per-
manente. En tal sentido, el Real Decreto entiende
que tienen dicho caracter los materializados en in-
muebles.

En el borrador del Real Decreto se afadia la li-
mitacion de que esos inmuebles, para ser conside-
rados como recursos propios, deberian ser «de libre
disposicion», coletilla considerada innecesaria por
las cajas de ahorros en cuantos escritos formularon
al respecto, al entender, razonadamente, que de
acuerdo con su naturaleza juridica Unica los mismos
son siempre disponibles por ellas.

Parecia que la sugerencia habia sido atendida al
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desaparecer esa limitacion de la version definitiva
del Real Decreto 1343/1992, si bien lo que realmente
se produjo fue su traslado a una norma de menor
rango, puesto que ahora se reproduce en el segundo
parrafo de la letra a) del numero 3 de la norma
octava de la Circular 5/1993. En ella se indica, en
efecto, que en el caso de esos fondos de la obra
benéfico-social materializados en inmuebles, «no ca-
bra computarlos como recursos propios cuando su
regulacién determine que, en caso de liquidacion
de la entidad, los bienes en que se hallen materia-
lizados deban separarse del resto del activo y des-
tinarse a sus fines especificosy.

De la redaccion final dada a este precepto cabria
entender que se esta cubriendo la posibilidad —a
mi juicio infrecuente, si acaso existe— de que en el
documento por el que se afecte un inmueble a una
obra social se estipule expresamente que, en el caso
de liguidacién, el mismo se separara de los demas
activos de la caja de ahorros para cederlo definitiva-
mente a otra entidad que atienda a esos fines espe-
cificos, ya que, en caso contrario, como la persona-
lidad juridica de la caja de ahorros es unica, todos
sus bienes, incluso los destinados a obras sociales,
seran disponibles por ella en ese supuesto de liqui-
dacién reglamentado.

6) Son también recursos propios de segunda
categoria las financiaciones subordinadas recibidas
por la entidad de crédito que cumplan los requisitos
reglamentarios. Se entiende por financiaciones su-
bordinadas aquellas que, a efectos de prelacion de
créditos, se sitlen detras de todos los acreedores
comunes.

En este sentido, las condiciones que deberan cum-
plir aguéllas —que podran denominarse tanto en
pesetas como en moneda extranjera— para poder
ser consideradas como recursos propios, son las
siguientes:

e El plazo original de dichas financiaciones no
podra ser inferior a cinco afos. Por ello, si no hubiera
sido fijada la fecha de su vencimiento, debera estar
estipulado para su retirada un preaviso de, al menos,
cinco afos. Tanto en uno como en otro caso, du-
rante los cinco anos anteriores a su fecha de venci-
miento reduciran su computo COmo recursos propios
a razon de un 20 por 100 anual, hasta que su plazo
remanente sea inferior a un afo, momento en el
que dejardn de computarse como tales.

¢ Se diferira el pago de los intereses en caso de
pérdidas. En la Circular se afade que este diferi-
mento se realizara en el periodo siguiente, al menos
en un importe no inferior al valor absoluto de dichas
pérdidas, asi como se indica, asimismo, que los in-
tereses diferidos podran abonarse cuando existan
beneficios en un ejercicio o periodo posterior, hasta
el importe de éstos.

¢ No podran contener clausulas de rescate, re-

embolso o amortizacion anticipada, sin perjuicio de
que el Banco de Espana pueda autorizar al deudor
el reembolso anticipado de financiaciones subordi-
nadas, si con ello no se ve afectada la solvencia de
la entidad.

e No podran ser aportadas o adquiridas poste-
riormente por la propia entidad, por entidades del
grupo consolidable o por otras entidades o personas
con apoyo financiero de la entidad emisora o del
grupo consolidable. No obstante, podran ser con-
vertibles en acciones, aportaciones o participaciones
de la entidad emisora, o de entidades del grupo
consolidable, y ser adquiridas con el exclusivo fin
de su conversion.

¢ En los contratos y folletos de emision, quedara
patente la condicion de financiacion subordinada
para los acreedores. El Banco de Espana verificara
dichos contratos y folletos a fin de calificar su compu-
tabilidad como recursos propios.

7) Por ultimo, en lo que es aplicable a las cajas
de ahorros, son igualmente recursos propios de se-
gunda categoria las financiaciones de duracion in-
determinada que, ademas de las condiciones exigi-
das a las financiaciones subordinadas, establezcan
que la deuda y los intereses pendientes de pago
podran aplicarse a absorber las pérdidas de la enti-
dad sin necesidad de proceder a su disolucion.

La distincién que se ha venido resaltando entre
los recursos propios basicos y los de segunda cate-
goria tiene trascendencia por cuanto, en relacion
con estos ultimos, en el numero 2 del articulo 23 del
Real Decreto se establecen los siguientes limites
para que sean computables como tales en una en-
tidad de crédito o grupo consolidable de entidades
de crédito:

e De una parte, que no sera computable el exceso
de las financiaciones subordinadas sobre el 50 por
100 de los recursos propios basicos.

e De otra, que tampoco lo sera el exceso de los
recursos propios de segunda categoria sobre el 100
por 100 de esos recursos propios basicos en la parte,
l6bgicamente, en que dicho exceso no haya sido
eliminado con arreglo a lo establecido en el parrafo
precedente.

Flexibilizando en alguna medida la existencia de
los limites resefados, en ese precepto se faculta al
Banco de Espafa para que permita computar como
recursos propios, transitoria y excepcionalmente, el
exceso indicado.

Ademas de la delimitacion positiva comentada de
los elementos que componen los recursos propios
especificos de las cajas de ahorros, en las disposi-
ciones de referencia se contiene, asimismo, una de-
limitacién negativa de éstos por la que, para su com-
puto, se deducen ciertos conceptos. Su completa
enumeracion, contenida en los articulos 21 y 24 del
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Real Decreto, excederia con seguridad de los obje-
tivos esencialmente divulgatorios de esta nota, por
lo que baste con indicar aqui los rasgos generales
de esas deducciones:

a) Porun lado, se deducen los resultados nega-
tivos de ejercicios anteriores y del ejercicio corriente
—circunstancia que no concurre, hasta el momento,
en ninguna caja de ahorros—, asi como los activos
inmateriales y los déficit existentes en las provisiones
o fondos especificos de dotacion obligatoria.

b) Por otro, se deducen, ya sean en su totalidad
o0 cuando excedan de los limites establecidos al
respecto, los valores computables como recursos
propios que se hallen en determinadas situaciones
de relaciéon, directa o indirecta, con entidades del
grupo, consolidables o no, tales como que los mis-
mos sean poseidos o financiados por alguna de
ellas.

HI. NIVEL DEL COEFICIENTE
DE SOLVENCIA REQUERIDO

Si bien en los elementos que componen los re-
cursos propios de las entidades de crédito o sus
grupos las diferencias no son sustanciales entre la
normativa anterior y la ya vigente —la principal con-
siste en el distinto tratamiento de los resultados del
propio ejercicio que ha sido comentado—, si se pro-
duce una transformacion importante en la metodo-
logia seguida para calcular el coeficiente de sol-
vencia.

En la regulacion anterior, que se aplicé todavia al
rendirse los estados correspondientes al cierre del
ejercicio 1992, que se comentaran posteriormente,
se determinaba simultaneamente un doble coefi-
ciente (global y especifico), puesto que se exigia
que el volumen de recursos propios mantenidos no
quedara por debajo del requerido por cualquiera de
ellos. Segun el coeficiente global, ese volumen mi-
nimo era un cierto porcentaje —el 5 por 100— sobre
el total de activos en riesgo. En funcion del coefi-
ciente especifico, esa cuantia se determinaba por
agregacion de las sumas que resultasen de multipli-
car cada activo por el porcentaje de riesgo que a
cada uno de ellos se les asignaba.

En la nueva regulacion, adaptada a la normativa
comunitaria, que en esta materia se aplica a partir
del 1 de enero de 1993, no se mantiene en estado
puro ninguno de los dos, sino que mas bien se
establece un hibrido de ambos. Asi, para la determi-
nacién del volumen minimo exigido se consideran
unas ponderaciones —como ahora en el especi-
fico— y se aplica un porcentaje —como en el glo-
bal—, pero dentro de una metodologia conjunta, y
no independiente como hasta ahora.

Otra particularidad, que donde mas claramente
queda reflejada es en la norma cuarta de la Circular,

es la de que, a partir de ahora, el volumen requerido
de recursos propios computables se determinara
por suma de las exigencias que correspondan en
funcion de tres tipos de riesgo: el de crédito, el de
cambio y el de mercado de la cartera de negociacion,
cada uno de los cuales sera considerado a conti-
nuacion.

1. Exigencia por riesgo de crédito

Para cubrir este primer riesgo de crédito, las en-
tidades de crédito o sus grupos consolidables de-
beran mantener, en todo momento, un coeficiente
de solvencia no inferior al 8 por 100, el cual, segun
se indica en la norma duodecima de la Circular, se
calculara sobre las cuentas patrimoniales, los com-
promisos y demas cuentas de orden que presenten
riesgo de crédito —excluidos, l6gicamente, aquellos
elementos que se deduzcan de los recursos pro-
pios—, ponderados atendiendo a la naturaleza de la
contraparte y a las garantias y caracteristicas de los
activos o riesgos.

De acuerdo con dicho criterio, los activos se cla-
sificaran en los siguientes grupos de riesgo, con-
forme a lo que con mayor minuciosidad que en el
Real Decreto se desarrolla en la Orden de 30 de
diciembre de 1992 y en la norma decimotercera de
la Circular:

a) Activos con ponderacion nula

» Los activos frente a la Administracion del Estado
y el Banco de Espana; frente a los organismos auto-
nomos y entes publicos dependientes de aguélla
gue tengan la naturaleza prevista en esas disposi-
ciones; frente a las administraciones centrales y ban-
cos centrales de los estados pertenecientes a las
Comunidades Europeas, de los paises miembros
de pleno derecho de la OCDE y de aquellos que
hayan concertado acuerdos especiales de préstamo
con el Fondo Monetario Internacional en el marco
de los acuerdos generales de empréstitos; asi como
frente a las Comunidades Europeas como tales.

* Los activos que representen créditos expresa-
mente garantizados por los bancos centrales y ad-
ministraciones centrales y por los organismos auto-
nomos y entes publicos anteriormente mencionados,
asi como los activos con garantia pignoraticia de
valores emitidos por los mismos.

e La deuda publica de las comunidades auténo-
mas cuando las emisiones estén autorizadas por el
Estado; asi como los activos con garantia pignora-
ticia de la misma, en la parte que el riesgo vivo sea
igual o inferior al 90 por 100 del valor efectivo de los
valores dados en garantia.

* Los activos frente a las administraciones cen-
trales y bancos centrales de los paises no contem-
plados con anterioridad —y que no estén clasificados
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por razones de riesgo soberano, a efectos contables,
como de alto riesgo—, siempre que estén nominados
y financiados en la moneda nacional del prestatario,
asi como los activos que representen créditos ex-
presamente garantizados por unos y otros, siempre
que estén nominados, financiados y garantizados
en la moneda nacional comun del garante y del
prestatario.

¢ Los activos garantizados con depésitos en efec-
tivo en la entidad de crédito prestamista o mediante
certificados de deposito emitidos por ésta y deposi-
tados en ella.

o Finalmente, conforme a lo sefialado en la Di-
rectiva comunitaria —circunstancia recordada en
cuantos informes se emitieron al efecto por la Con-
federacion Espafiola de Cajas de Ahorros—, en la
Orden y en la Circular del Banco de Espana se
recogen dentro de este grupo de riesgo a los billetes
y monedas, que no se encontraban incluidos ex-
presamente en el Real Decreto, aclarandose al res-
pecto que los emitidos por paises no contemplados
en el primer parrafo aqui comentado solo recibiran
esta ponderacién nula si estan financiados con pa-
sivos denominados en su moneda nacional.

b) Activos con ponderacion del 20 por 100

e Los activos que representen créditos sobre el
Banco Europeo de Inversiones o sobre los bancos
multilaterales de desarrollo.

e Los demas activos frente a las comunidades
autébnomas que no tengan una ponderacion nula;
frente a las corporaciones locales espafiolas; frente
a los organismos autonomos y entes publicos de-
pendientes de unas y otras, en las condiciones re-
feridas en la Orden y en la Circular; asi como frente
a las administraciones regionales o locales de los
restantes paises aludidos en el primer parrafo del
grupo de riesgo con ponderacién nula. Igualmente,
los activos que representen créditos expresamente
garantizados por las instituciones o entidades refe-
ridas en este parrafo y en el anterior.

¢ Los activos con garantia pignoraticia de valores
emitidos por la mayor parte de las entidades finan-
cieras y las administraciones territoriales mencio-
nadas.

e Los activos —salvo deudas subordinadas y fi-
nanciaciones similares— que representen créditos
sobre entidades de crédito autorizadas en alguno
de los paises a los que se aludia en el primer parrafo
del grupo de riesgo con ponderacion nula, asi como
los activos que representen créditos expresamente
garantizados por ellas.

¢ Los activos garantizados por depdésitos en efec-
tivo en entidades de crédito espafolas o autorizadas
en esos paises, o por certificados de deposito emi-

tidos por aquéllas y depositados en la entidad pres-
tamista, en la parte que el riesgo vivo sea igual o
inferior al 90 por 100 del valor efectivo de dichos
certificados.

e Los activos que representen créditos, o estén
por ellos expresamente garantizados, cuya duracion
sea inferior o igual a un afio, sobre entidades de
crédito domiciliadas en paises distintos de los indi-
cados en el parrafo anterior, también con la salvedad
de las deudas subordinadas y financiaciones simi-
lares.

« Los activos que representen créditos sobre so-
ciedades y agencias de valores espafiolas, o sobre
empresas de inversion de los restantes paises refe-
ridos en el primer parrafo de este grupo de riesgo
—con la misma salvedad de las deudas subordinadas
y financiaciones similares—, asi como los activos
que representen créditos expresamente garantizados
por dichas entidades.

¢ Por ultimo, los cheques librados o conformados
por otras entidades de crédito y los activos que
representen créditos sobre camaras o sistemas de
compensacion bancarios, frente al Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores, y a otros siste-
mas de compensacion y liquidacion u organismos
rectores de mercados secundarios oficiales u orga-
nizados, reconocidos en Espafa o en los aludidos
paises, siempre que cuenten con mecanismos de
garantia suficientes para cubrir los riesgos frente a
ellos.

¢) Activos con ponderacion del 50 por 100

« Los créditos integramente garantizados con hi-
potecas sobre viviendas que ocupe o vaya a ocupar
el prestatario, o0 que éste vaya a ceder en arrenda-
miento, asi como las participaciones hipotecarias
sobre tales créditos.

» Los valores emitidos con cargo a los fondos de
titulaciéon hipotecaria, siempre que su calidad credi-
ticia, a juicio de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, sea, al menos, igual que la de los créditos
hipotecarios subyacentes.

d) Activos con ponderacion del 100 por 100

¢ |os activos representativos de créditos no men-
cionados anteriormente.

¢ Las acciones y participaciones, acciones sin voto
o preferentes de cualquier clase, asi como las deudas
subordinadas y financiaciones similares.

e El inmovilizado material, cualquiera que sea su
origen y finalidad, los derechos sobre bienes toma-
dos en arrendamiento financiero, y cualquier otra
clase de activo integrado en el patrimonio de la
entidad excepto los saldos compensatorios excluidos
y los activos deducidos de los recursos propios.
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e) Por ultimo, las cuentas de orden que supon-
gan un compromiso sujeto a contingencia y las que
se relacionan con tipos de cambio y de interés seran
objeto de una doble ponderacion: la primera, mul-
tiplicando cada partida por los coeficientes que por
expresa delegacion del Real Decreto determiné el
Banco de Espafia en su Circular; la segunda, apli-
cando al importe asi obtenido las ponderaciones
atribuidas en las letras anteriores segun la naturaleza
de la contraparte.

Sin entrar aqui en el pormenor de esas pondera-
ciones especificas, que excederia del objetivo per-
seguido con este trabajo, baste con indicar a quienes
quieran profundizar en este tema que en la norma
decimocuarta de la Circular se establecen las rela-
tivas a los compromisos y demas pasivos y riesgos
de crédito contingentes, en funcién del grado de
riesgo que presente, segun su naturaleza, la clase
de operaciones de que se trate. Y en la norma deci-
mogquinta se determina esa primera ponderacion
exigible a las cuentas de orden relacionadas con
tipos de cambio y de interés e instrumentos similares,
segln el vencimiento original del compromiso.

2. Exigencia por riesgo de tipo de cambio

Un segundo riesgo que debe cubrirse es el del
tipo de cambio, en funcion de la posiciéon global
neta en divisas que la entidad individual o el grupo
consolidable tenga en su momento.

Si bien en el articulo 28 del Real Decreto ya se
establece la obligacién de cubrir con recursos pro-
pios suficientes el riesgo de tipo de cambio asumido
y el articulo 5.° de la Orden, haciendo uso de la
delegacion conferida en la norma de rango superior,
fija en el 8 por 100 el porcentaje que debe cubrirse
CON recursos propios respecto a la posicion en di-
visas global neta que, segun indica igualmente, ven-
dra determinada por la cuantia mayor del total de
las posiciones cortas netas o del total de las posi-
ciones largas netas en cada divisa, excluida la de
pesetas, es en la Circular del Banco de Espana
donde se desarrolla en mayor medida el requeri-
miento relativo a este tipo de riesgo.

Asi, en su norma decimoséptima se denomina
posicion neta de una divisa a la diferencia entre la
suma de sus activos patrimoniales, incluidos sus
productos ciertos, y de sus compromisos de compra,
y la suma de sus pasivos patrimoniales, incluidos
sus costes ciertos, y de sus compromisos de venta,
denominados todos ellos en dicha divisa. La posicion
neta en una divisa se denomina larga cuando esa
diferencia tiene signo positivo, y corta cuando tiene
signo negativo. Y continta indicando que ambos
sumandos comprenden los elementos que se deta-
llan seguidamente:

¢ Todos los saldos activos y pasivos, incluidas

las cuentas de periodificacion, que se contabilizan
en esa divisa y se recogen en el balance patrimonial.

¢ Las compraventas de divisas no vencidas.

e El valor de mercado, medido por el «deltay (re-
lacion entre el cambio de valor de una opcion por
unidad de cambio en el precio del activo subyacente,
dando a éste un valor unidad) neto, del total de la
cartera de opciones en divisas o en instrumentos
negociables cifrado en divisas, y

o El neto de los productos y costes no vencidos
pendientes de devengar, que esté cubierto a plazo.

Y anade dicha norma que la posicion en la mo-
neda del balance de la entidad se calculara por la
contrapartida del conjunto de sus posiciones netas
en divisas, que se convertiran a pesetas aplicando
los tipos de cambio de contado de la fecha a que se
refieran.

Hasta aqui se ha expuesto la forma en la que se
determina la posicion neta de una entidad individual,
estableciéndose igualmente en la referida norma de
la Circular las que se consideran posiciones netas
compensables cuando se trate de grupos o subgru-
pos consolidables de entidades de crédito, asi como
el procedimiento para calcular en esos casos las
posiciones netas en cada divisa de ese grupo o
subgrupo, cuestiones ambas cuya completa trans-
cripcién no parece necesaria.

Finalmente, en la norma decimoctava de la Circu-
lar, después de reiterar la necesidad, ya resefada,
de cubrir con recursos propios el 8 por 100 de la
posicion global neta en divisas, puntualiza que la
posicion neta sobre la que debera calcularse este
requerimiento sera la mas alta entre la mantenida
como media del semestre anterior y la del dia a que
se refiera la preceptiva declaracion.

Al margen de esta exigencia de mantener unos
recursos propios minimos con los que cubrir el
riesgo de tipo de cambio, en la norma decimonovena
de la Circular se imponen asimismo unos limites de
riesgos por posiciones en divisas, en el sentido de
que el Banco de Espafia asignara a cada entidad de
crédito espafiola y a cada sucursal de entidad de
crédito extranjera —salvo a las que de acuerdo con
lo establecido en su norma primera no les sean
aplicables los requerimientos sobre recursos pro-
pios— unos limites maximos, expresados en por-
centaje de sus recursos propios computables, en
cuanto a su posicion neta, larga o corta, en cada
divisa, incluso en pesetas, asi como respecto a la
suma de sus posiciones netas, largas o cortas, man-
tenidas en las distintas divisas, incluso en pesetas.

Para ello, como se indica en esa norma, el Banco
de Espana tendra en cuenta la actividad de cada
entidad, su experiencia y capacidad técnica en el
ambito de las operaciones en moneda extranjera,
asi como el grado de cobertura de sus requerimien-
tos de recursos propios.
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3. Exigencia por riesgo de la cartera de negociacién

El Gltimo de los riesgos por los que se exige co-
bertura con recursos propios es el relativo a la cartera
de negociacion, previsto en el articulo 27 del Real
Decreto y desarrollado en el articulo 4.° de la Orden
de 30 de diciembre de 1992.

De cualgquier modo, dado que, segun se anticipo,
su entrada en vigor no se producira hasta el 1 de
enero de 1994, no parece preciso desmenuzar aqui
su casuistica regulacion dado que, ademas, segun
se recuerda en la norma vigésima de la Circular, en
tanto no se produzca esa entrada en vigor, los re-
querimientos de recursos propios por riesgo de cre-
dito de los activos incluidos en la cartera de valores
de negociacion se sujetaran a los criterios anterior-
mente comentados al tratar del riesgo de crédito.

Unicamente anadir, como final, que al margen de
las consideraciones efectuadas en este epigrafe, en
las disposiciones comentadas se establecen, 16gi-
camente, algunas otras reglas y particularidades
cuyo examen singular excederia del objetivo mera-
mente divulgatorio del presente articulo, pero en-
tiendo que con lo expuesto puede llegarse a un
conocimiento bastante preciso de las exigencias re-
queridas a las entidades de crédito y a sus grupos
consolidables en materia de recursos propios.

4. Situacién en el sector de las cajas de ahorros

Analizada, siquiera a grandes rasgos, la nueva
normativa aplicable en materia de recursos propios
y el nivel de coeficiente de solvencia requerido, cabe
simular —con las evidentes limitaciones de todo
tipo existentes— la situacion en la que presumible-
mente quedaran las cajas de ahorros espafolas con
arreglo a aquélla, y si ésta es previsiblemente mas
favorable o desfavorable que la resultante de acuerdo
con la anterior regulacion.

a) Segun la normativa anterior

Para ello, sera preciso partir, lé6gicamente, de cual
era la ultima situacion conocida de las cajas de
ahorros conforme a la legislacién ahora derogada,
pero que, recuérdese, fue todavia de aplicacion
cuando se cumplimentaron los estados relativos al
31 de diciembre de 1992,

Sin olvidar la existencia de un coeficiente especi-
fico en el régimen precedente, el analisis comparativo
se efectuara con el de caracter global, por ser éste
el que mas se asemeja al que se exige en la nueva
configuracion y porque, ademas, aquél recogia den-
tro de su regulacion unos recargos por concentra-
cion de riesgo sobre una persona, entidad o grupo
econdémico, circunstancia que ahora se tiene en
cuenta en una normativa independiente por la que
se limitan los grandes riesgos.

En la linea apuntada, de la informacion suminis-

trada al Banco de Espafa se desprende que los
recursos propios totales de las cajas de ahorros
ascendian en esa fecha a casi dos billones de pese-
tas, lo que suponia un coeficiente global medio del
7,88 por 100; es decir, excedian en poco menos de
tres puntos al coeficiente global entonces vigente.

A escala individual, ademas, segun se refleja tanto
en el cuadro n.® 1 como en el grafico 1, todas ellas
cumplian el coeficiente global exigido, pues las 53
cajas de ahorros existentes al cierre del pasado ejer-
cicio mantenian un porcentaje superior al 5 por 100
requerido, por cuanto nueve entidades lo tenian com-
prendido entre ese minimo y el 6 por 100; catorce
mas lo situaban entre el 6 y el 7 por 100; otras doce
alcanzaban una ratio situada entre el 7 y el 8 por
100; diez cajas excedian el 8 por 100 sin llegar al 9
por 100 y, por ultimo, las ocho restantes superaban
incluso este ultimo porcentaje.

Mas significativa aun que el numero de entidades
situadas en cada uno de los tramos porcentuales
descritos es la consideracion del peso relativo que
representan en el conjunto las en ellos comprendi-
das, puesto que cajas de ahorros que suponen mas
de las dos quintas partes del sector tenian un coefi-
ciente global superior al 8 por 100, y entidades que
representan unas tres cuartas partes del mismo lo
mantenian por encima del 7 por 100; es decir, mas
de dos puntos sobre el minimo requerido.

Naturalmente, segun se dijo, dichos calculos fue-
ron efectuados de acuerdo con la regulacion ante-
rior, segun la cual dentro del grupo de las reservas
efectivas y expresas se incorporaba un 35 por 100
de los beneficios provisionales del ejercicio corriente.
Es decir, en esa cifra cercana a los dos billones de
pesetas de recursos propios se incluye el 35 por
100 del excedente obtenido en el afio 1992.

Ahora bien, es sabido que las cajas de ahorros
suelen destinar a reservas una proporcion bastante
mayor de sus resultados que esa computada provi-
sionalmente y, concretamente, si se analizan las pro-
puestas de distribucion que de los mismos sus res-

CUADRO NUM. 1

CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS.

COEFICIENTE DE RECURSOS PROPIOS
(Diciembre de 1992)

Recursos propios totales = 1.940.181 millones de pesetas
Coeficiente global medio = 7,88 por 100

Estructura

Tramo Numero de cajas P?F‘;W
Entre5y 6 por100 ........... 9 9,84
Entre 6y 7 por 100 ........... 14 15,29
Entre 7y 8 por 100 ........... 12 34,61
Entre 8y 9 por 100 ........... 10 26,04
Mayor que 9 por 100 ....... .. 8 14,25
TOTAL asmsmsmman 53 100,00
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GRAFICO 1
CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS. COEFICIENTE GLOBAL DE RECURSOS PROPIOS
Diciembre de 1992
(En porcentaje)
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pectivos Consejos de Administracion acordaron
elevar para la aprobacidon de las Asambleas Gene-
rales correspondientes, se desprende que a reservas
se destinaran aproximadamente las tres cuartas par-
tes del beneficio después de impuestos resultante
en 1992, lo que significara incrementarlas en mas
de 168 mil millones de pesetas.

En consecuencia, cuando tales propuestas sean,
en su caso, aprobadas, y lo normal sera que asi
ocurra, si acaso con pequenas modificaciones que
apenas tendran incidencia en las consideraciones
que aqui se hagan, los recursos propios de las cajas
de ahorros superaran ya esa cota de los dos billones
de pesetas, cuantia que retrotraida a la fecha de
cierre del pasado ejercicio daria lugar a un coefi-
ciente global medio del 8,14 por 100 aplicando la
normativa entonces vigente. Es decir, que el por-
centaje de exceso sobre el minimo legalmente esta-
blecido seria superior a tres puntos, con la estructura
de distribucion por cajas de ahorros que se recoge
en el cuadro n.” 2 y en el grafico 2.

De acuerdo con ellos, todas las cajas de ahorros
tendrian, como es logico, un mayor exceso de re-
cursos propios sobre el minimo requerido a cada
una individualmente, y solo serian seis las que lo

superaran en menos de un punto porcentual. Al
igual que en la situacion anteriormente analizada, si
bien, como es natural, componiendo el grupo dis-
tintas entidades en uno y otro caso, seguirian siendo
catorce las que tendrian su coeficiente global com-
prendido entre el 6 y el 7 por 100. Serian once las
gue lo situarian entre el 7 y el 8 por 100 y otras

CUADRO NUM. 2
CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS.
COEFICIENTE DE RECURSOS PROPIOS
(Considerando la distribucién a reservas)
(Diciembre de 1992)

Recursos propios totales = 2.004.657 millones de pesetas
Coeficiente global medio = 8,14 por 100
Estructura

Tramo Numero de cajas %m
Entre 5y 6 por100 ........... 6 3,08
Entre6y 7 por 100 ........... 14 16,30
Entre7y8por 100 ........... 11 33,52
Entre 8y 9 por 100 ........... 9 15,43
Mayor que 9 por 100 ......... 13 31,67
TOTAL .o 53 100,00
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GRAFICO 2
CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS. COEFICIENTE GLOBAL DE RECURSOS PROPIOS
(CONSIDERANDO LA DISTRIBUCION A RESERVAS)
Diciembre de 1992
(En porcentaje)
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nueve las que mantendrian un coeficiente en exceso
entre tres y cuatro puntos. Por ultimo, los recursos
propios de trece cajas de ahorros superarian el 9
por 100 de coeficiente de solvencia.

Y al igual que ocurria en la situacion precedente,
el comentario favorable se realza al considerar que,
de este modo, ese exceso superior a cuatro puntos
corresponderia a cajas de ahorros que representan
casi la tercera parte del sector. Y cajas que en con-
junto suponen poco menos de su mitad tendrian un
coeficiente superior en mas de tres puntos al legal-
mente exigido. La referencia podria continuar sefia-
landose que mas de sus cuatro quintas partes go-
zaria de un coeficiente de solvencia mayor que el 7
por 100 y, por ultimo, solo entidades que suponen
un reducido tres por ciento del sector disfrutarian
de menos de un punto de exceso en su coeficiente
global.

b) Segun la nueva normativa

Es de todo punto evidente que en los momentos
actuales no puede realizarse un estudio tan preciso
de cuadl seria presuntamente la situacion de las cajas

de ahorros en la fecha analizada —31 de diciembre
de 1992— si en lugar de exigirseles la regulacion
entonces vigente se les aplicara la nueva normativa
que ha sido comentada.

Pese a que ya se conocen los modelos oficiales
en los que deberan comunicarse los nuevos reque-
rimientos exigidos, pues figuran como anexos en la
Circular del Banco de Espana, esa imposibilidad se
deriva del hecho de que resulta inviable simular su
cumplimentacion con la informacion disponible en
los demas estados financieros —incluso en los con-
fidenciales— rendidos en esa fecha, ya que una
parte de los datos necesarios para ello no figuran
en tales estados y deberan salir, por tanto, de otras
aplicaciones elaboradas por cada entidad.

Se puede, sin embargo, con importantes limita-
ciones y multitud de hipotesis que parece ocioso
enumerar aqui, suplir esa informacion desconocida
y estimar muy a grandes rasgos que el coeficiente
de solvencia, con la nueva normativa, podria situarse
para el conjunto de las cajas de ahorros en un por-
centaje proximo al 12 por 100, lo que denotaria,
conforme a la impresion general, que la situacion
del sector seria incluso mas holgada que la existente
con la legislacion derogada.
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IV. LIMITES A LOS GRANDES RIESGOS

Otra de las cuestiones relevantes que se contienen
en la nueva regulacion de las normas de solvencia
exigidas a las entidades de crédito y a sus grupos
consolidables —aunque menos acuciante, sin duda,
por cuanto su entrada en vigor no se producira
hasta el 1 de enero de 1994— es el endurecimiento
que se produce en las relativas a los grandes riesgos.

Segun lo indicado en el articulo 30 del Real De-
creto 1343/1992, se considerara un gran riesgo el
contraido frente a una misma persona o grupo eco-
némico, incluso frente al propio en la parte no con-
solidable, cuando su valor supere el 10 por 100 (antes
el 15 por 100) de los recursos propios del grupo
consolidable de entidades de crédito, o de la entidad
de crédito no perteneciente a uno de estos grupos
que concedan la financiacion o asuman el riesgo.

Pues bien, sin entrar en la amplia casuistica con-
tenida tanto en el Real Decreto como en la Orden
que lo desarrolla respecto al cémputo de los mismos
y a los riesgos que se excluyen de las restricciones
impuestas, y atendiendo a la referida definicion de
un gran riesgo, se establecen las dos limitaciones
siguientes:

a) Que el valor de todos los riesgos que un
grupo consolidable o una entidad independiente con-
traiga con una sola persona o grupo econéomico o
ajeno no podra exceder del 25 por 100 (anterior-
mente del 40 por 100) de los recursos propios del
grupo consolidable, o de la entidad de crédito que
conceda la financiacién o asuma los riesgos.

Como norma particular, si los riesgos se mantie-
nen frente a personas o entidades no consolidables,
pero con los que exista una relacion de control,
dicho limite sera del 20 por 100 (antes 30 por 100).

b) Que el conjunto de los grandes riesgos asi
definidos no podra superar el 800 por 100 de los
recursos propios del grupo consolidable o de la
entidad.

En estas circunstancias, aun contando con las
limitaciones derivadas del desconocimiento de datos
relativos a esta nueva regulacion, de la informacion
ultima conocida al respecto se derivaria una situacién
para las cajas de ahorros tal como la que se describe
en el cuadro n.® 3, con referencia a la primera de
las limitaciones comentadas. De acuerdo con ella,
sélo existirian 24 grandes riesgos, repartidos entre
15 cajas de ahorros, en los que el porcentaje exce-
deria del 25 por 100 establecido en la nueva regula-
cion.

Habria otros 19 grandes riesgos, pertenecientes a
15 cajas de ahorros, en los que su porcentaje res-
pecto a los recursos propios, al estar comprendido
entre el 20 y el 25 por 100, podria plantear problemas
con la nueva normativa si estuvieran contraidos con

CUADRO NUM. 3
RIESGOS INDIVIDUALIZADOS
(Segun estado R-1 bis)

Porcentaje del riesgo respecto a los

Ndmero Numero

FECUIsOs propios de riesgos de cajas
Entre el 10 y el 20 por 100 ...... 3 25
Entre el 20 y el 25 por 100 ...... 19 15
Mayor que el 25 por 100 ......... 24 15

personas o entidades no consolidables con las que
haya relacion de control, circunstancia imposible
de apreciar con la informacion recogida en el estado
financiero de referencia.

Por ultimo, 25 cajas mantendrian, en conjunto, 31
grandes riesgos que no estarian afectados por la
limitacion comentada, al ser su porcentaje inferior
al 20 por 100.

Por todo ello, considerando que estas normas
(mas duras) no entraran en vigor hasta el proximo
ano, y teniendo en cuenta, ademas, que segun lo
establecido en la disposicion transitoria primera del
Real Decreto, cuando ello ocurra, existira un periodo
transitorio hasta el 31 de diciembre de 1998, en el
que se aplicaran los porcentajes fijados en la legis-
lacion anterior (15, 40 y 30 por 100, respectivamente,
segun se expuso), con un calendario de adaptacion
que deberd presentarse ante el Banco de Espania,
cabe concluir que no parece que se presenten pro-
blemas para las cajas de ahorros en este ambito.

Por su parte, en lo que se refiere al limite conjunto
del 800 por 100 de los recursos propios, tampoco
existira problema, ya que en este aspecto todas las
cajas de ahorros se encuentran muy por debajo del
limite permitido, segln se comprueba por los datos
contenidos en el cuadro n.° 4.

Ello resulta evidente porque, en efecto, la caja de
ahorros que mayor porcentaje alcanza en este sen-
tido no llega siquiera al 275 por 100, frente al 800
por 100 permitido, mientras que, por el lado contra-
rio, 25 cajas de ahorros, que representan casi la
mitad del sector, estan por debajo de un escasisimo

CUADRO NUM. 4

CONCENTRACION TOTAL DE RIESGOS
(Segun estado R-1 bis)

2 . Peso especifico
Tramo Numero de cajas P taje)
Entre Oy 25por100 ... 25 487
Entre 25 y 50 por 100 ... 13 413
Entre 50 y 75 por 100 ... 8 50
Entre 75 y 100 por 100 ... 3 1.8
Entre 100 y 150 por 100 ... 2 1.1
Entre 150 y 275 por 100 ... 2 21
TOTAL oo 53 100
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25 por 100 vy, lo que es incluso mas resaltable, 38
cajas, que superan el 90 por 100 del sector, tienen
una concentracién de riesgos inferior al 50 por 100.

V. LIMITE A LAS INMOVILIZACIONES
MATERIALES

En cuanto al Gltimo de los aspectos que son objeto
de este articulo —esto es, la incidencia que sobre
las cajas de ahorros puede tener el limite de sus
inmovilizaciones materiales en funcion de los re-
cursos propios disponibles—, cabe indicar que ésta
es bastante menor que la que se presumia cuando,
con ocasion de la pasada Asamblea General Ordi-
naria de la Confederacion Espariola de Cajas de
Ahorros, celebrada en junio de 1992, se disponia
unicamente del primer borrador del Real Decreto
finalmente aprobado.

En aquella ocasion, el porcentaje propuesto como
limite, 50 por 100, resultaba excesivamente bajo, al
igual que era también reducido el periodo de adap-
tacion —5 afios— que se establecia para acomo-
darse a tal exigencia. Ademas, tampoco se tenian
en consideracion diversas circunstancias que justi-
ficarian la exclusion de ciertas inmovilizaciones de
los expresados limites, entre las que merecian es-
pecial consideracion las dos categorias siguientes:

e Con caracter general, se entendia que los valo-
res del inmovilizado derivados de actualizaciones
debidas a procesos de integracion deberian tener
un tratamiento mas flexible que el proyectado en el
borrador.

e Con caracter especifico para las cajas de aho-
rros, no parecia razonable que los inmuebles afectos
a su obra benéfico-social se comprendieran a efectos
de la comentada limitacién, ya que, de una parte,
son las inmovilizaciones precisas para desarrollar
esa importante funcion social, totalmente indepen-
diente de la actividad financiera realizada en cuanto
entidad de crédito y, de otra, constituia un contra-
sentido evidente considerarlos, por un lado, como
elementos integrantes de sus recursos propios y
penalizarlos, por otro, con la referida limitacion.

Todas estas circunstancias fueron razonadamente
expuestas a la autoridad econémica en los escritos
elevados ante ella, tanto por las cajas de ahorros, a
través de su asociacion nacional, como por otras
entidades e instituciones financieras, y justo es re-
conocer que fueron, en buena parte, tenidas en
cuenta al aprobarse el texto final del Real Decreto,
el cual, en su articulo 31, regula esta materia en la
forma que a continuacion se indica.

En su nimero 1, se establece que un grupo con-
solidable de entidades de crédito, o una entidad de
crédito no perteneciente a uno de estos grupos, no
podra mantener unas inmovilizaciones materiales

netas cuyo importe supere el 70 por 100 de sus
recursos propios. Esta limitacion no se aplicara a
las sucursales en Espafia de entidades de crédito
extranjeras.

Pero, en su numero 2, se sefialan seguidamente
dos categorias de ellas que no se incluiran a efectos
de tal limitacion. Una, la materializacion de los fondos
de la obra benéfico-social de las Cajas de Ahorros
y de su Confederacion, y la de los de educacion y
promocion de las cooperativas de crédito, que cons-
tituyan recursos propios. Otra, las inmovilizaciones
adquiridas en pago de deudas, durante un periodo
que no exceda de tres afos a partir del momento de
su adquisicion.

Ademas, se establece, en su nimero 3, que cuan-
do, por circunstancias sobrevenidas, tales como fu-
siones de entidades o actualizacion de valores, se
rebasen los limites establecidos, se presentara un
programa al Banco de Espania en el que se concre-
ten los planes de la entidad para retornar a dichos
limites.

A mayor abundamiento, en el precepto resefiado
se contempla, incluso, la posibilidad de que el Banco
de Espana autorice, de forma previa a que se efec-
taen, inmovilizaciones materiales que transitoria-
mente superen tales limites.

Con esta normativa, la situacion en la que se en-
contraban las cajas de ahorros, con datos referidos
al cierre del gjercicio 1992, era la que se expresa en
el cuadro n.® 5.

En este sentido, el establecimiento del limite en el
70 por 100 de los recursos propios Y la delimitacion
de las inmovilizaciones materiales computables al
efecto permiten resefar que, ya en esa fecha, sin
considerar la dotacion a reservas propuesta del ex-
cedente del ejercicio, 47 cajas de ahorros se encon-
traban por debajo del tipo indicado. Cuatro cajas de
ahorros lo superaban en escasa medida, al poseer
inmovilizaciones materiales que suponian entre el
70 y el 80 por 100 de sus recursos propios, y tan
solo dos cajas, inmersas en pasados procesos de
integracion, contarian con un volumen de aquéllas
que superaria el 80 por 100 de éstos.

CUADRO NUM. 5

RELACION ENTRE INMOVILIZACIONES MATERIALES
Y RECURSOS PROPIOS

NUMERO
Porcentaje de i6n Ui DE CAJAS

Sin dotacion Con dotacion

& resgrvas a reservas
Menor que el 70 por 100 ............. 47 49
Entreel 70 y el 80 por 100 ........... 4 4
Més que el B0 por 100 ................ 2 —
TOTAL by dari s 53 53
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Y si se consideran entre los recursos propios las
cantidades que se proponen destinar a reservas de
los excedentes del ultimo ejercicio cerrado, la situa-
cion seria incluso mas favorable, ya que sélo serian
cuatro las cajas cuya relacion entre ambas magni-
tudes estaria comprendida entre el 70 y el 80 por
100.

Asi pues, tampoco parece que deba existir grave
preocupacion en este ambito, sobre todo teniendo
en cuenta el periodo transitorio de siete anos final-
mente concedido en la disposicion transitoria se-
gunda del Real Decreto para el cumplimiento de la
limitacion analizada.

VI. CONCLUSIONES

Como breve resumen de todo lo anterior, que
puede servir a modo de conclusion, pueden efec-
tuarse las consideraciones siguientes en cuanto a
la nueva normativa que, en materia de recursos pro-
pios, afecta a las cajas de ahorros:

e En primer lugar, cabe indicar que la nueva nor-
mativa es consecuencia de la necesaria adaptacion
de la legislacion espanola a las directivas comunita-
rias en materia de recursos propios y de coeficiente
de solvencia.

En tal sentido, esa adaptaciéon se dirigio, esen-
cialmente, hacia el establecimiento de un nuevo mo-

delo de coeficiente de solvencia; hacia la redefinicion
de las partidas contables que conforman los recursos
propios, en la forma expuesta en la presente nota;
hacia una supervision de la solvencia en base con-
solidada de las entidades de crédito; hacia un endu-
recimiento de los limites impuestos a los grandes
riesgos, y hacia el establecimiento de una nueva
limitacion al conjunto de las inmovilizaciones mate-
riales.

e En segundo término, que la situaciéon de gene-
ralizado cumplimiento en la que ya se encontraban
las cajas de ahorros, en cuanto al coeficiente de
solvencia requerido, se vera presumiblemente re-
forzada cuando se aplique la nueva normativa apro-
bada.

¢ Que, por otra parte, no parece que el endureci-
miento de los limites y condiciones relativos a los
grandes riesgos vaya a suponer importantes esfuer-
zos para su cumplimiento por las cajas de ahorros,
maxime considerando que la entrada en vigor de
las nuevas normas en este ambito no se producira
hasta el proximo ano, y que existe un periodo tran-
sitorio hasta el 31 de diciembre de 1998 para proce-
der a su adecuacion.

e Por Ultimo, tampoco parece que vaya a resultar
dificil que las cajas de ahorros se adapten antes del
plazo concedido al efecto a las limitaciones impues-
tas en cuanto a la relacion que sus inmovilizaciones
materiales deben guardar con sus recursos propios.
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LAS NUEVAS POSIBILIDADES
DE TITULIZACION _
HIPOTECARIA EN ESPANA

Xavier FREIXAS vy Francisco J. VALERO

I. INTRODUCCION

Podemos definir la titulizacion como el proceso
mediante el cual activos del balance de una entidad
pueden ser, generalmente previa su agregaciéon y la
modificacion de algunas de sus caracteristicas, ven-
didos, en todo o en parte, a los inversores en forma
de titulos o valores negociables.

Aungue, en principio, la titulizacion como técnica
financiera no se encuentra limitada a una clase de-
terminada de activos, en este trabajo sélo analizare-
mos la titulizacién de préstamos con garantia hipo-
tecaria, ya que las modalidades de dicha técnica
que nos interesan en este trabajo —aquellas que
permiten la desaparicion de los activos implicados
del balance de la entidad originaria— solo estan
expresamente contempladas en la legislacion es-
panola actual para dicho ambito, y ello desde fechas
muy recientes, tras la modificacion en el régimen
juridico de las participaciones hipotecarias efectuada
en el Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, y la
incorporacion, por primera vez en el Derecho es-
pafiol, de los fondos de titulizacion hipotecaria (FTH)
por la Ley 19/1992, de 7 de julio.

Mas recientemente todavia, el articulo 16 del Real
Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas
urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias,
financieras y de empleo, faculta al Gobierno, previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y del Banco de Espafia, a extender el régi-
men de los FTH, con las adaptaciones que sean
precisas, a la titulizacion de otros préstamos y dere-
chos de crédito, incluidos los derivados de opera-
ciones de leasing, y los relacionados en general
con las actividades de las pequefias y medianas
empresas.

El empleo de la titulizacion en nuestro pais, en el
sentido indicado, para cualquier otro tipo de activos
se encuentra condicionado por un conjunto de pro-
blemas juridicos, reglamentarios y fiscales que im-
posibilitan, hoy por hoy, su uso como proceso de
creacién de titulos diversificados y liquidos (véase
Freixas y Valero, 1991b y c¢). Esto no quiere decir,

sin embargo, que la titulacion de estos otros activos
sea del todo imposible en Espafna, ya que, entre
otras razones, esta técnica ya se ha aplicado en
nuestro pais a préstamos para financiar la adquisi-
cién de automoviles. La primera experiencia regis-
trada en este campo, en forma de colocacion privada
de participaciones en tales préstamos a un grupo
de bancos, efectuada en noviembre de 1990, aparece
analizada, por ejemplo, en Llorens y Lanzén (1991),
asi como en uno de los apéndices de Lewis (1991).

En realidad, si tenemos en cuenta que en el propio
ambito hipotecario algunas instituciones se han an-
ticipado al legislador espafiol, utilizando férmulas
tales como la comunidad de bienes o la sociedad
anénima (1) —véase Carrascosa (1991)—, nos en-
contramos aqui con un fendbmeno bastante comun
a la innovacioén financiera en general, en donde el
mercado Y las instituciones participantes en él tien-
den a ir por delante de la regulacién, lo cual, en
bastantes ocasiones, provoca tensiones sobre esta
ultima. Estas resultan especialmente relevantes en
el caso de la titulizacion, ya que del peculiar proceso
de venta de activos que implica surgen un conjun-
to de cuestiones acerca de los derechos y obliga-
ciones de cada uno de los participantes en él —es-
pecialmente, por lo que respecta a los inversores de
los titulos— que deben tener soluciéon adecuada en
el marco juridico correspondiente o, de lo contrario,
bajo determinadas contingencias, pueden no solo
dejar a los usuarios en la incertidumbre en cuanto
al resultado de la operacion, sino también producir
efectos inesperados.

Como hemos apuntado previamente, la titulizacion
no siempre implica que los activos objeto de ella
desaparezcan del balance de su entidad originaria,
aunque éste sea, en muchas ocasiones, uno de los
principales objetivos del proceso, fundamentalmente
por lo que supone de elusion de los coeficientes
obligatorios, como el de solvencia de las entidades
de crédito, que puedan afectar a dichos activos, asi
como a los pasivos que los financian, como es el
caso del coeficiente de caja.

En el campo de la titulizacién hipotecaria, tal y
como estd configurada actualmente en Espafia,
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la consideracién anterior cobra plena vigencia, ya
que, en puridad, dicho campo podria abarcar tam-
bién, en cuanto titulos respaldados por activos
—assel-backed (2)—, tanto a las cédulas hipotecarias
(donde dicho respaldo es genérico: la totalidad de
los préstamos hipotecarios vivos de la entidad emi-
sora, asi como el resto del patrimonio de ésta) como
a los bonos hipotecarios (donde el respaldo esta
constituido por préstamos hipotecarios especificos).

Sin embargo, dado que la titulizacion hipotecaria
en Esparnia afecta a entidades de crédito, considera-
mos mas conveniente centrar nuestra atencion en
aquellas de sus modalidades que entendemos mas
avanzadas en su alcance, dadas las mayores posi-
bilidades que ofrecen a dichas entidades, al permitir
la desaparicion de los activos implicados en el pro-
ceso del balance de la entidad originaria de éstos.
Por otra parte, aunque el mencionado Real Decreto
1289/1991 también modifica el regimen de las cé-
dulas y los bonos hipotecarios, sus novedades mas
relevantes corresponden al ambito de las participa-
ciones hipotecarias.

En definitiva, de los tres tipos de titulos hipoteca-
rios disponibles en Espafa desde la Ley 2/1981, de
25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario
(LRMH) —ceédulas, bonos y participaciones—, esti-
mamos suficiente ocuparnos aqui de estas Gltimas,
fundamentalmente en lo que se refiere a las nove-
dades que se han producido en su regulacion. Para
las dos primeras modalidades, asi como para otros
aspectos de las participaciones no recogidos en este
trabajo, nos remitimos a las referencias especializa-
das en la materia, como Freixas et al. (1991a).

Il. LA NUEVA REGULACION
DE LAS PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS

La consideracion de las participaciones hipote-
carias en el presente trabajo tiene una doble justifi-
cacion. Por un lado, constituyen la materia prima
basica de los FTH, ya que el activo de éstos estara
integrado, de acuerdo con su Ley reguladora, por
las participaciones hipotecarias que agrupen, aunque
esto no quiere decir que dichas participaciones sean
el Unico activo posible de los FTH. Como luego
veremos, cualquier otra modalidad de activos de
estos fondos tiene en dicha Ley un caracter excep-
cional y transitorio.

Al margen de constituir el fundamento de los FTH,
las participaciones hipotecarias deben contemplarse
por si mismas, después de la modificacién de su
régimen juridico antes comentada, como una mani-
festacion plena de la titulizacion en el sentido indi-
cado anteriormente, ya que, en primer lugar, son
valores negociables a todos los efectos. Asi, el Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo, que desarrolla la
Ley del Mercado de Valores (LMV) en lo que se

refiere al mercado primario, a la hora de definir el
concepto de valor negociable sigue un criterio de
enumeracion positiva y negativa, incluyéndose ex-
presamente en la primera de las tres modalidades
antes mencionadas de titulos hipotecarios (articu-
lo 2.1 d).

Cuestion distinta, aunque muy relevante para la
negociabilidad en la practica de algunas modalida-
des de estos titulos, es que estan exentos de todo el
proceso de verificacion administrativa previa previsto
para las emisiones de los valores negociables en
general, cuando sean nominativos, se emitan sin-
gularmente y, de acuerdo con su configuracién ju-
ridica, estén destinados a ser adquiridos por inver-
sores institucionales, no siendo susceptibles de
suscripcion o ulterior adquisicién por el publico no
especializado (art. 6, g, del Real Decreto mencio-
nado), circunstancias todas ellas que afectan de
modo particular a la participacion hipotecaria, te-
niendo en cuenta lo que se expone mas adelante,

La regulacion legal de la participacion hipotecaria,
mediante la cual se hace participar a terceros en
todo o en parte de un crédito hipotecario, se contiene
en el articulo 15 de la LRMH, siendo sus caracteris-
ticas basicas las siguientes:

a) Puede emitirse al comienzo o a lo largo de la
vida del préstamo originario, pero su plazo no podra
ser superior al que reste por transcurrir para el ven-
cimiento de dicho préstamo ni el interés superior al
establecido en éste (3).

b) Su titular tendra accion ejecutiva contra la
entidad emisora, siempre que el incumplimiento de
sus obligaciones no sea consecuencia de la falta de
pago del deudor en el préstamo originario, en cuyo
caso concurrird, en igualdad de derechos con el
acreedor hipotecario, en la ejecucion que se siga
contra el mencionado deudor, cobrando a prorrata
de su respectiva participacién, sin perjuicio de que
la entidad emisora perciba la posible diferencia entre
el interés pactado y el cedido en la participacion.

¢) El titular de la participacion podra compeler
al acreedor hipotecario para que inste la ejecucion.
Si éste no lo hace dentro de los 60 dias desde que
fuera compelido a ello, el titular de la participacion
podra subrogarse en dicha ejecucion por la cuantia
de su respectiva participacion (4).

d) La parte de los créditos cedida en participa-
cion no se computara dentro de la cifra de capitales
en riesgo.

Este régimen legal ha sido completado —dotando
al instrumento de importantes grados adicionales
de seguridad juridica para el caso de quiebra, sus-
pension de pagos o situaciones similares de la en-
tidad emisora— por el articulo 4.1 de la Ley 19/1992.
Segun este precepto, en caso de quiebra, el negocio
de emisién de la participacion solo sera impugnable
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en los términos del articulo 10 de la LRMH, inicial-
mente previsto para las hipotecas, mediante accion
ejercitada por los sindicos de la quiebra, en la que
se demuestre la existencia de fraude, quedando en
todo caso a salvo el tercero que no hubiera sido
complice de aquél. En consecuencia, el titular de la
misma gozara de derecho absoluto de separacion
en los términos previstos en los articulos 908 y 909
del Codigo de Comercio. Igual derecho le asistira
en caso de suspension de pagos o situaciones asi-
miladas de la entidad emisora.

El elemento clave de esta regulacion para consi-
derar a la participacion hipotecaria como una forma
de titulizacion plena en el sentido antes indicado se
contiene en la letra d anterior. Sin embargo, dicho
elemento no ha cobrado virtualidad efectiva en la
practica hasta el Real Decreto 1289/1991, por el que
se modifican determinados articulos del Real Decreto
685/1982, de Regulacion del Mercado Hipotecario
(RDRMH). Precisamente, una de las motivaciones
de los cambios introducidos por esta disposicion es
la de potenciar las participaciones hipotecarias, al
subrayar que mediante ellas se hace participar en
los créditos hipotecarios de una entidad de crédito
con las favorables consecuencias para la misma, a
efectos del coeficiente de caja y del de recursos
propios.

Concretamente, el nuevo texto del articulo 62.3
del RDRMH establece que cuando la participacion
se realice por la totalidad del plazo restante hasta el
vencimiento final del contrato y no exista pacto de
recompra, la porcion participada del crédito no se
computara como activo de riesgo de la entidad emi-
sora. En este supuesto, el emisor no podra asumir
responsabilidad alguna en garantizar directa o indi-
rectamente el buen fin de la operacion o anticipar
fondos a los participes sin haberlos recibido del
deudor.

La regulacion reglamentaria especifica de las par-
ticipaciones hipotecarias —seccion 7 del capitulo |11
(operaciones pasivas), arts. 61 a 69 del RDRMH—,
recoge otras novedades introducidas por el Real
Decreto 1289/1991. Entre éstas, a las que habria
que afadir las aplicables a la generalidad de los
titulos hipotecarios, dotandolos de mayor flexibilidad
—como es el caso de la supresion de la obligacion
de reinvertir en créditos hipotecarios el producto de
las emisiones efectuadas—, destacamos, como par-
ticularmente sustantivas, las siguientes (5):

a) Al emisor ya no le corresponde sin mas la
titularidad del crédito participado, aunque si conserve
su custodia y administracion, asi como su titularidad
parcial, manteniéndose su obligacion de realizar
cuantos actos sean necesarios para su efectividad y
buen fin, abonando a los participes, incluso en el
caso de pago anticipado, el porcentaje que corres-
ponda en lo percibido del deudor hipotecario por
concepto de capital e intereses, de acuerdo con las

condiciones de emision. Es decir, la participacion
hipotecaria es un genuino titulo pass-through, de
acuerdo con la terminologia anglosajona dominante
en esta materia (véase Fabozzi, 1988, especialmente
su seccion 11).

b) Se prevé la posibilidad de utilizar en su emi-
sion anotaciones en cuenta, para lo cual se dispone
que la escritura publica prevista a tal efecto por la
LMV contenga los mismos datos previstos para los
titulos nominativos que sean compatibles con esta
forma de representacion.

¢) Cuando el titular de la participacion hipote-
caria sea una entidad autorizada para emitir cédulas
hipotecarias, la porcién de crédito hipotecario in-
corporada a la participacion se incluird en la base
de cémputo de dicha entidad a efectos de determinar
su potencial de emision de cédulas, siempre que la
participacién no sea computable como activo de
riesgo de la entidad emisora de ésta y que el credito
objeto de la participacion resulte apto a efectos de
cobertura. Es decir, se hace factible la posibilidad
de emision de cédulas en base a participaciones
hipotecarias adquiridas.

d) Se suprime la necesidad de contar con el
consentimiento de todos los participes para la cesion
de los créditos hipotecarios.

e) Se excluye la posibilidad de seguro directo
por parte de la entidad emisora del principal y de
los intereses de la participacion, aunque sigue siendo
posible la contratacion de un seguro a favor del
participe a cargo de la entidad emisora.

Entre los aspectos de la regulacion de las partici-
paciones hipotecarias que no se han visto modifica-
dos sustantivamente por el Real Decreto 1289/1991,
debemos mencionar aqui, por afectar muy directa-
mente a sus posibilidades de negociabilidad, la exi-
gencia de que, cuando su suscripcion y tenencia
no esté limitada a inversores institucionales o pro-
fesionales, pudiendo ser suscritas o adquiridas por
el publico no especializado, se emitan en escritura
publica, que sera objeto de inscripcion en el Registro
de la Propiedad, practicada la cual los terceros que
adquieran algun derecho sobre el crédito hipotecario
lo haran con la carga del pago de la participacion y
de sus intereses. Esta doble exigencia, escritura pu-
blica y registro, limita sustancialmente las posibili-
dades de emision en la practica de participaciones
hipotecarias en tales supuestos.

La regulacion reglamentaria de la participacion
hipotecaria se completa, en lo que se refiere a las
normas de contabilidad de las entidades de crédito,
por la modificacion en la disposicién basica en esta
materia actualmente vigente —la Circular del Banco
de Espana 4/1991, de 14 de junio— efectuada por la
Circular 7/1991, de 13 de noviembre. Segun esta
ultima, las participaciones hipotecarias que cumplan
las condiciones senaladas en el mencionado articu-
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lo 62.3, asi como las restantes condiciones, limita-
ciones o prohibiciones contenidas en la normativa
reguladora de aquéllas, se trataran como transfe-
rencias de activos, dandose de baja éstos en el ba-
lance por la parte cedida. En la cuenta de pérdidas
y ganancias, se registrara por neto la diferencia entre
los productos recibidos por los créditos transferidos
y los cedidos a los participes (6).

En definitiva, el nuevo régimen normativo de la
participacion hipotecaria dota a ésta de unas condi-
ciones que permiten una auténtica cesion del crédito
originario, a la vez que se ve acompanada de nuevos
e importantes grados de flexibilidad y de seguridad
juridica, todo lo cual debe fomentar su empleo como
instrumento de titulizacién. En efecto, al poco tiempo
de promulgarse el Real Decreto 1289/1991, se vio
en el mercado la primera emision de participaciones
hipotecarias sometida a la nueva regulacion de éstas
en Espana. Dichas participaciones, constituidas so-
bre distintos préstamos hipotecarios seleccionados
al efecto, fueron adquiridas por un conjunto reducido
de inversores institucionales, de forma que éstos
pudieron conseguir directamente una diversificacion
de sus riesgos sin necesidad de crear previamente
una entidad que sirviese de vehiculo de titulizacion
(véase Carrascosa, 1991).

lil. LOS FONDOS DE TITULIZACION
HIPOTECARIA

Los FTH se han incorporado por vez primera al
Derecho espafiol por la Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Mobiliaria y sobre Fondos de Titulizaciéon Hipoteca-
ria, aunque en el presente trabajo nos ocuparemos
exclusivamente de estos ultimos.

Los FTH, concebidos en el preambulo de la Ley
como «agrupaciones de participaciones hipotecarias
con configuracion juridica y financiera distinta de
los Fondos de Inversion Mobiliaria», transformaran
en valores de renta fija homogéneos, estandarizados
Yy, por consiguiente, susceptibles de negociacion en
mercados de valores organizados, los conjuntos de
participaciones en préstamos hipotecarios que ad-
quieran de entidades de credito.

Los objetivos basicos asignados a los FTH también
se mencionan en dicho preambulo: permitir a las
entidades de crédito una mas facil movilizacion de
los créditos hipotecarios que otorguen, lo que esti-
mulara la competencia entre ellas, permitira su mayor
especializacion en las diversas funciones inherentes
al otergamiento y posterior administracion de los
créditos hipotecarios y, en consecuencia, contribuira
a abaratar los préstamos para adquisicion de vi-
vienda.

El régimen juridico basico de los FTH se contiene
en el articulo 5 de la Ley, mientras que el articulo 6

de ésta se refiere a las sociedades gestoras de fondos
de titulizacion hipotecaria (SGFTH), cuyo objeto ex-
clusivo es la constitucion de FTH, que deberan ser
objeto de verificacion y registro por la CNMV en los
términos previstos en la LMV, con las adaptaciones
gue reglamentariamente puedan establecerse.

Este régimen se completa con la disposicion adi-
cional de la Ley, que, ademas de autorizar al go-
bierno a desarrollar lo dispuesto en ella —lo que
puede condicionar el grado de validez futura de
algunos aspectos concretos del analisis efectuado
en este apartado—, lo faculta para poder establecer
un nombre especifico para los valores emitidos con
cargo a los FTH —que solo podran estar represen-
tados por anotaciones en cuenta— y a reservarlo
en exclusiva para tales valores.

El uso de esta ultima facultad parece especial-
mente recomendable, aunque sélo sea por una clara
identificacion de los valores por los inversores y por
el mundo financiero en general, ya que la denomi-
nacion que se emplea en la Ley de «valores emitidos
con cargo a los FTH» no constituye precisamente
un buen ejemplo de concision y claridad (7).

Las principales caracteristicas especificas que se
desprenden del régimen legal de los FTH, como
patrimonios separados y carentes de personalidad
juridica, pueden resumirse como sigue:

1) Cardcter cerrado, ya que estaran integrados,
basicamente, en cuanto al activo, por las participa-
ciones hipotecarias que se agrupen, y en cuanto a
su pasivo, por valores emitidos en cuantia y condi-
ciones financieras tales que el valor patrimonial neto
del fondo sea nulo, lo cual puede considerarse tam-
bién un cierre en sentido financiero. El caracter ce-
rrado de los FTH no se refiere a los inversores, ya
que los valores emitidos son negociables en un mer-
cado oficial u organizado —cuya admisién a cotiza-
cion debera ser solicitada obligatoriamente por la
sociedad gestora, con las excepciones que regla-
mentariamente puedan establecerse—, sino al activo
de aqueéllos, aunque esta circunstancia se encuentra
matizada por la posibilidad de sustitucion de las
participaciones hipotecarias originarias en caso de
amortizacion anticipada de éstas. Por otra parte,
este caracter cerrado tiene un apoyo formal en la
inalterabilidad de la escritura publica de constitucion
del fondo, una vez otorgada, salvo en los supuestos
excepcionales y las condiciones que reglamenta-
riamente se establezcan.

Como elementos basicos de cada FTH, en dicha
escritura:

e Se identificaran las participaciones hipotecarias
agrupadas en el fondo y, en su caso, las reglas de
sustitucion en caso de amortizacion anticipada de
aquellas. Dichas participaciones deben de ser
«regularesy, en el sentido de que correspondan a
prestamos que reunan los requisitos establecidos
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para las operaciones activas en la seccién segunda
de la LRMH (arts. 4 a 10). Reglamentariamente, po-
dra fijarse el importe minimo que deben tener estos
fondos en el momento de su constitucion.

e Se definira con precision el contenido de los
valores que se vayan a emitir, o el de cada una de
las series, si fueran varias. Los valores emitidos con
cargo a los FTH podran diferir en cuanto a tipos de
interés, que podra ser fijo o variable, plazo y forma
de amortizacion, régimen de amortizacion anticipada
en caso que se produzca la de las participaciones
hipotecarias, derecho de prelacion en el cobro u
otras ventajas especiales en caso de impago de éstas,
o cualesquiera otras caracteristicas. Sin perjuicio
de las diferencias que puedan establecerse entre
sus distintas series, los flujos de principal e intereses
correspondientes al conjunto de valores emitidos
con cargo al fondo deberdn coincidir con los del
conjunto de las participaciones hipotecarias agru-
padas en él, sin mas diferencias o desfases tempo-
rales que los derivados de las comisiones y gastos
de administracion y gestion, primas de asegura-
miento u otros conceptos aplicables. Reglamenta-
riamente, podran limitarse tales conceptos y des-
fases.

e Se estableceran las reglas a las que haya de
ajustarse el fondo, determinandose las operaciones
gue vayan a concertarse por su cuenta por la
SGFTH. Esta podra, con la finalidad de aumentar la
seguridad o regularidad en el pago de los valores
emitidos, neutralizar las diferencias de tipos de inte-
rés entre las participaciones hipotecarias agrupadas
en el fondo y los valores emitidos con cargo a él, o,
en general, transformar las caracteristicas financieras
de todos o algunos de dichos valores, contratar por
cuenta del fondo permutas financieras, contratos
de seguros, contratos de reinversion a tipo de interés
garantizado u otras operaciones financieras cuya
finalidad sea la sefialada. También podra, con la
finalidad de cubrir los desfases temporales entre el
calendario de los flujos de principal e intereses de
las participaciones hipotecarias y el de los valores
emitidos, adquirir transitoriamente activos financieros
de calidad igual o superior a los valores de mejor
calificacion crediticia emitidos con cargo al fondo.

2) Horizonte temporal limitado, ya que los FTH
se extinguiran, en todo caso, al amortizarse integra-
mente las participaciones hipotecarias que agrupen,
cuyo vencimiento debe ser igual al de los préstamos
participados (8). Ademas, podra preverse en la es-
critura de constitucion su liquidacion anticipada
cuando el importe de las participaciones hipotecarias
pendientes de amortizacion sea inferior al 10 por
100 del inicial, debiendo determinarse en la escritura
del fondo la forma en que se dispondra de los activos
remanentes.

3) Exigencia de calificacion crediticia (rating)
por una entidad calificadora reconocida al efecto

por la CNMV. La calificacion otorgada a los valores
debera figurar en el folleto de emision. Hay que
tener en cuenta que son los titulares de los valores
emitidos con cargo al fondo los que correran con el
riesgo de impago de las participaciones hipotecarias
agrupadas en él, con sujecion, en su caso, al régimen
de prelacién y de ventajas especiales establecido
para las distintas series de valores en la escritura de
constitucién del fondo. Los titulares de los valores
no tendran accion contra la SGFTH sino por in-
cumplimiento de sus funciones o inobservancia de
la escritura de constitucion.

4) No inscripcion en el Registro Mercantil, tanto
de los fondos como de los valores que se emitan
con cargo a ellos. Tampoco quedaran sujetos a la
Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre emision de
obligaciones por personas juridicas que no sean
sociedades anénimas.

5) Régimen fiscal. En lo que se refiere a los
FTH, éstos estaran sujetos al Impuesto sobre So-
ciedades al tipo general, y su constitucion estara
exenta del concepto «operaciones societarias» del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados. Las contraprestaciones sa-
tisfechas a los titulares de los valores que se emitan
con cargo a los FTH tendran, en todo caso, la con-
sideracion de rendimientos del capital mobiliario,
de acuerdo con la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de
Régimen Fiscal de Determinados Activos Financieros
(LRFDAF) (9). Por ultimo, la administracién de los
fondos por las SGFTH quedara exenta del IVA.

En relacion con este ultimo extremo, el articulo 4.2
de la Ley 19/1992 y el articulo 16.2 del Decreto-Ley
3/1993 afiaden un nuevo supuesto de no retencion
de los intereses y demas contraprestaciones por la
cesién de capitales ajenos a los contenidos en el
articulo 8.1 de la LRFDAF: los rendimientos de par-
ticipaciones hipotecarias, préstamos u otros dere-
chos de crédito que constituyan ingreso de Fondos
de Titulizacién.

Este régimen de los FTH se completa con la po-
sibilidad de establecer reglamentariamente limita-
ciones especiales a la adquisicion por instituciones
de inversion colectiva (lIC) de valores emitidos con
cargo a los FTH administrados por sociedades per-
tenecientes al mismo grupo que las gestoras de
dichas instituciones.

En cuanto a las SGFTH, su régimen legal se centra
en los siguientes puntos basicos:

1) Representacion del fondo y de sus inversores.
Las SGFTH ostentaran la administraciéon y repre-
sentacién legal de los fondos que hubieran creado,
pudiendo tener a su cargo uno o mas fondos. Ade-
mas, las correspondera, en calidad de gestoras de
negocios ajenos, la representacion y defensa de los
titulares de los valores emitidos con cargo a los
fondos que administren.
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2) Necesidad de autorizacion administrativa del
Ministro de Economia y Hacienda para su creacion.
Una vez autorizadas, deberan inscribirse en el re-
gistro especial abierto al efecto por la CNMV, es-
tando sujetas —lo mismo que sus fondos— al regi-
men de supervision, inspeccién y, en su caso,
sancion por este organismo, siéndoles aplicable, en
lo que proceda, el régimen previsto a tal efecto para
las IIC en su Ley reguladora, Ley 46/1984, que la
Ley 19/1992 completa con tres nuevos supuestos
especificos de infracciones muy graves.

Al igual que antes, el régimen de las SGFTH se
completa con la posibilidad de limitar reglamenta-
riamente la participacion maxima de una misma per-
sona, entidad o grupo de entidades en el capital o
en los derechos de voto de una SGFTH, o la utiliza-
cion de cualquier otro medio para ejercer el control
efectivo sobre ella.

IV. EVALUACION
DE LOS NUEVOS INSTRUMENTOS
DE TITULIZACION HIPOTECARIA

Ante todo, debemos subrayar que los FTH se
configuran como un proceso de titulizacién secun-
daria o derivada, correspondiendo el primer nivel a
las participaciones hipotecarias, que permiten la
transferencia integra de los flujos de pagos como lo
haria una obligacion de tipo pass-through. Por ello,
muchas de las ventajas que se derivan de los FTH
provienen, en realidad, de la nueva regulacion de
las participaciones, que ha permitido que éstas fue-
sen titulizadas mediante distintos vehiculos, como,
por ejemplo, una sociedad andnima creada espe-
cialmente con esta finalidad.

En la evaluacién de las posibilidades que permite
la nueva regulacion de la titulizacion hipotecaria,
podemos distinguir dos niveles: por una parte, exis-
ten ventajas inmediatas, relativas al cambio de la
normativa sobre participaciones hipotecarias, que
pueden ser objeto de estimacion, y que se derivan
de la exclusion del balance de los préstamos parti-
cipados. Dichas ventajas provienen de los efectos
de las participaciones al nivel del coeficiente de re-
cursos propios, o de solvencia, asi como del coefi-
ciente de caja; por otro lado, existen una serie de
efectos relativos al nuevo mercado de titulos emitidos
por los FTH, cuya valoracién es, en parte, menos
objetivable, pero que deben ser examinados dentro
de una perspectiva de valoracién global de las nue-
vas posibilidades que ofrece la titulizacion.

1. Efecto sobre los recursos propios

En los mercados financieros de otros paises, como
puede ser el caso de Francia, uno de los principales
objetivos de la titulizacion ha sido mejorar el coefi-

ciente de recursos propios de las entidades de cré-
dito para poder cumplir con unas normas de sol-
vencia cada vez mas exigentes. En Espana, las
entidades de crédito tienen una ratio de recursos
propios sobre el total del pasivo, en general, mas
elevada que la media de los restantes paises comu-
nitarios, por lo que el nivel de dicho coeficiente no
justifica por si solo recurrir a la titulizacion. Sin em-
bargo, aunque, a nivel agregado, la restriccion que
supone el coeficiente de solvencia no aparezca como
determinante, puede serlo para algunas entidades,
en concreto para aquellas de pequeno tamafno que
operen en segmentos especializados del mercado
en los que pueden alcanzar tasas de crecimiento
que, en ausencia de titulizacion, exigirian una im-
portante captacion de recursos propios.

En segundo lugar, la posibilidad que ofrece la
titulizacion de sacar fuera del balance a la vez un
conjunto de préstamos y los pasivos correspondien-
tes permite disminuir el nivel de recursos propios,
reduciendo el coste medio ponderado del pasivo.

El coste de los recursos propios constituye un
elemento importante que debe ser tomado en cuenta
para evaluar los beneficios derivados de la titulizacion
para las entidades de credito. Dicho coste se en-
tiende como el rendimiento antes del impuesto sobre
beneficios derivado de una rentabilidad esperada
igual a la suma de la correspondiente a la renta fija
mas una prima de riesgo. La practica de los analistas
es evaluar la prima de riesgo en un 6 por 100. Con
ello, el rendimiento esperado de la renta variable es
de un 19 por 100, cuando la rentabilidad de la renta
fija se halla en el 13 por 100, lo cual representa un
coste antes de impuestos igual a 29,23 por 100, sin
tener en cuenta la deduccion fiscal por doble impo-
sicion a que da derecho el dividendo (10).

En el estudio realizado por Rosenthal y Ocampo
(1988), la estimacién propuesta del coste de los re-
cursos propios antes de impuestos para Estados
Unidos es de un 25 por 100 para un nivel del coste
de los recursos ajenos del 6,5 por 100. Asi, aunque
la evaluacién que obtenemos pueda parecer elevada,
no dista mucho de la efectuada por estos autores.
En definitiva, dados los niveles actuales de los tipos
de interés en Espafia, en torno al 13 por 100, pode-
mos considerar que el coste de los recursos propios
deberia situarse entre un 25 y un 30 por 100, siendo
dificil determinar de forma rigurosa un valor mas
preciso.

El coste medio del capital para una entidad finan-
ciera podra calcularse a partir del conjunto de estos
datos. Efectivamente, si conocemos su porcentaje
de recursos propios y la fraccién de pasivos com-
putables a efectos del coeficiente de caja, el coste
medio viene determinado como la media de los cos-
tes de los distintos tipos de recursos multiplicados
por sus porcentajes respectivos en el pasivo de la
entidad. Para una entidad con un 8 por 100 de re-
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CUADRO NUM. 1

EL EFECTO DE LA TITULIZACION
Y LOS COEFICIENTES BANCARIOS

Tipo Reduccion por Reduccion por Reduccion
de interés coeficiente de caja TEeCUrsos propios total
15,00 012 1,29 1,41
14,00 0,11 1,23 1,34
13,00 0,10 i P 1,27
12,00 0,08 i1 1,20
11,00 0,08 1,05 1,13
10,00 0,08 098 1,06
9,00 0,07 092 0,99
8,00 0,06 0,86 0,92

Noia:
Siendo
r &l tipo de interés
cc el coeficiente de caja (3 por 100)
PC el coeficiente de pasivos computables a efectos del coeficiente de caja
(50 por 100)
TIT el porcentaje de activos titulizados (50 por 100)
P la prima por riesgo (6 por 100)
t el tipo impositivo de la entidad (35 por 100)
CRP el coeficiente de recursos propios (8 por 100),
la reduccion por coeficiente de caja viene dada por:
r r
1—ceX PC 1—eccX PCX(1—TIT)
y la reduccion en el coste de los recursos propios por:
:*—’: (CAP — CAPX (1 — TIT)),

por lo que la reduccion total es la suma de ambos componentes.

cursos propios, suponiendo una titulizacién del 50
por 100 de la cartera, podemos calcular la reduccion
del coste de los recursos en funcion de los tipos de
interés del mercado. El resultado aparece en la se-
gunda columna del cuadro n.° 1.

2. Efecto sobre el coeficiente de caja

En segundo lugar, la titulizacion afecta al computo
del coeficiente de caja. La ausencia de remuneracion
de los activos afectos a éste equivale a inmovilizar
un porcentaje de recursos captados igual al valor
del coeficiente de caja (3 por 100 en la actualidad).
Sin embargo, s6lo una parte de los pasivos de las
entidades bancarias computan por coeficiente de
caja, por lo que dicho efecto dependera del porcen-
taje de pasivos en el total del balance. En el cuadro
numero 1, hemos supuesto que dicho porcentaje es
del 50 por 100. Dicho efecto podra verse reducido
con cualquier nueva disminucion en el valor del
coeficiente de caja dentro del proceso de integracion
y homogeneizacion de las condiciones en que ope-
ran las entidades financieras dentro del mercado
unico.

Observamos que la titulizaciéon con plena cesion
de deuda puede constituir una ventaja importante
para las entidades de crédito en nuestro pais, al
reducir los recursos inmovilizados por el coeficiente
de caja. Sin embargo, para que haya una ganancia
neta para el conjunto de las entidades, /a cesion
debe hacerse a entidades que no estén sometidas

al coeficiente de caja. Si la cesion se hace a entida-
des sujetas a coeficiente de caja, el coste de los
recursos para el conjunto de entidades de crédito
no disminuira.

Por lo tanto, la demanda de titulos emitidos por
los FTH tiene que emanar de agentes no sujetos a
coeficientes. Desde este punto de vista, es importante
recalcar que el proceso de titulizaciéon via FTH se
ha concebido como dirigido hacia inversores insti-
tucionales. Los destinatarios de los titulos emitidos
por los FTH son fondos de pensiones, compafiias
de seguros, |IC, asi como no residentes. En cambio,
la adquisicién de dichos titulos por entidades de
crédito o por sociedades y agencias de valores puede
ser neutral a efectos del coeficiente de solvencia,
cuando los préstamos hipotecarios originarios pon-
deren al 50 por 100, siempre que la calidad crediticia
de dichos valores, a juicio de la CNMY, sea al menos
igual que la de los créditos hipotecarios subyacentes,
segun sefalan las Ordenes que regulan las normas
de solvencia de ambos tipos de entidades: Orden
de 30 de diciembre de 1992, articulo 3, 1 Ill) b), y
Orden de 29 de diciembre de 1992, articulo 13, 1 ¢)
2), respectivamente. Hay que tener en cuenta que,
como hemos visto anteriormente, los valores emiti-
dos por un mismo FTH pueden tener una calidad
crediticia muy diferente entre si, en funcion de la
distinta forma que se haya estructurado su emision.
Estos extremos afectan sensiblemente a la validez
del analisis efectuado por Levenfeld y Sousa (1992)
de lo que ambos autores denominan titulizacion
pasiva, es decir, el mantenimiento en cartera de va-
lores procedentes de la titulizacion de préstamos,
en lugar de la concesion directa de tales présta-
mos (11).

3. La nueva estructura de la titulizacién hipotecaria

Ademas de las ventajas que se derivan de la po-
sibilidad de transformar préstamos en operaciones
fuera de balance, la titulizacion introduce una nueva
dimension en la financiacion de los créditos hipote-
carios concedidos.

La titulizacion puede adoptar modalidades distin-
tas segun se llegue a crear o no un amplio mercado
para los activos titulizados. La primera de estas mo-
dalidades tiene ciertas ventajas sobre la segunda. El
desarrollo de un mercado de activos titulizados su-
ficientemente homogéneo podria permitir captar re-
cursos a escala europea, con las ventajas que esto
puede tener en términos de abaratamiento de los
costes. Sin embargo, la creacién de un mercado
amplio limita las posibilidades de adaptar el producto
emitido a las necesidades puntuales de los inverso-
res; asi, las posibilidades de fragmentar los riesgos
y vender los titulos a inversores diferentes se verian
limitadas por la necesidad de dar homogeneidad al
mercado secundario. La nueva legislacién ha fo-
mentado las posibilidades de la ingenieria financiera
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frente a una homogeneizacion que, de haber sido
impuesta a escala normativa, hubiera podido no co-
rresponder a las necesidades del mercado.

Sin embargo, la actual legislacion impone un im-
portante grado de disciplina en el mercado, al ser
obligatoria la calificacion crediticia, o rating, de los
titulos por una entidad especializada, siendo ésta la
primera vez en que se exige dicha calificacion en la
regulacién de nuestro pais (12). Ademas, a la segu-
ridad y transparencia que aporta el proceso de rating
se anade el respaldo implicito que se deriva de la
supervision de los fondos por parte de la CNMV.
Ello puede contribuir a la creacion de un mercado
dotado de cierta transparencia en cuanto a las ca-
racteristicas de riesgo, que podria ser atractivo tam-
bién para los inversores extranjeros.

Por otra parte, el proceso de titulizacién implica
ciertos costes fijos de desarrollo de una tecnologia
informatica y de una presentacién mas o menos
homogénea de la informacion que facilite la obten-
cion de una rating, o que disminuya su coste. Dichos
costes se amortizaran sélo para un volumen de emi-
sion suficientemente elevado. Para una entidad ais-
lada, ello puede limitar su capacidad de recurrir a la
titulizacion, por lo que, de hecho, la importancia de
los costes fijos fomenta la cooperacion dentro de
una misma SGFTH de distintas entidades, lo cual
es posible gracias al caracter obligatorio del ra-
ting (13). Ello puede tener un efecto muy positivo
en cuanto al volumen y a la liquidez de las emisiones.

En cuanto a las posibilidades de ingenieria finan-
ciera, la propia Ley hace referencia detallada a ellas,
que, por otra parte, son bastante comunes en otros
mercados financieros mas desarrollados (véanse Fa-
bozzi, 1988; Stone, Zissu y Lederman, 1991; Shaw,
1991, y Morrissey, 1992; especialmente estas tres
ultimas referencias, donde se analiza la situacién
y perspectivas de diferentes paises, en su mayor
parte europeos). En particular, pues, es razonable
pensar en:

a) laintroduccion de tramos con distinta relacion
de prioridad a la hora de recibir los intereses o el
principal de los préstamos;

b) la transformacién de flujos financieros, per-
mutas financieras (swaps), contratos de seguros, o
de reinversion a tipo de intereses garantizado.

La restriccion impuesta por la coincidencia basica
entre los flujos de fondos de los titulos emitidos con
cargo a los FTH y las correspondientes participa-
ciones puede, sin embargo, limitar las posibilidades
de conversion de los flujos de pagos. No obstante,
hay que tener muy en cuenta que el principio basico
en que se fundamenta esta exigencia es el de elimi-
nar, en lo posible, los riesgos que puedan emerger
en el proceso de titulizacion, lo que, en determinados
casos, apunta al empleo obligado de algunas de las
técnicas mencionadas, que incluso podria ser im-

puesto expresamente por las normas reglamentarias
de desarrollo de los FTH.

Por ejemplo, si los préstamos hipotecarios origi-
narios estan formalizados a tipo de interés variable,
la emision de titulos a tipo fijo con cargo a los FTH
supone un evidente riesgo de desfase entre ambos,
que puede ser objeto de control, no siempre total,
por diversas técnicas financieras. En este sentido,
suponiendo que dicha modalidad de emision se con-
sidere necesaria, no parece apropiado el empleo
aislado de técnicas que solo limitan parcialmente
dicho riesgo (14).

Asimismo, determinadas modalidades de titulos
con cargo a los FTH pueden verse sometidas a una
regulacion més estricta que la existente en otros
paises. Asi, la introduccion de tramos cupén cero o
con un rendimiento explicito muy bajo tiene que
tener en cuenta, ademas del especial tratamiento
fiscal a que se ve sometido este tipo de titulos, que,
de acuerdo con la Orden de 14 de noviembre de
1989, los mismos entran dentro de los supuestos en
los que no es aplicable el principio general de liber-
tad de emision, estando sometidos a autorizacion
administrativa previa. Otro ejemplo podria derivarse
de las prohibiciones sefialadas anteriormente, que
impiden a la entidad originaria de los préstamos
garantizar, directa o indirectamente, incluyendo el
seguro directo, el buen fin de las participaciones
agrupadas en los FTH, lo que parece implicar el
que esa misma entidad no pueda adquirir tramos
subordinados de los titulos con cargo a los FTH, lo
cual corresponde a una figura frecuentemente utili-
zada en otros paises (15).

En definitiva, nuestra valoracion de los FTH debe
considerarse plenamente positiva. El nuevo marco
normativo analizado en este trabajo introduce en
nuestro pais una titulizacion plenamente equiparable
con la existente en otros mercados financieros. Ello
significa que impone una disciplina a las entidades
espanolas en cuanto al empleo de una tecnologia
financiera relativamente variada y sofisticada. Sig-
nifica también que permite una mayor competencia,
que redundara en una disminucion de los margenes
de intermediacion actuales. Por lo tanto, la intro-
duccion de una verdadera titulizacion en nuestro
pais puede tener importantes efectos, al exigir, por
parte de las entidades implicadas, una mayor efi-
ciencia en la gestion de los recursos.
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NOTAS

(1) A la luz de estos precedentes, podria considerarse que,
dentro del Derecho espariol, los FTH no son el tnico camino
posible para lograr la titulizacion secundaria de préstamos hipo-
tecarios. Sin embargo, al ser los FTH la via prevista expresamente
por la Ley para esa finalidad, es la que menos problemas puede
plantear desde diversas perspectivas. Por ejemplo, si a una socie-
dad anénima de titulizacion se le puede imponer en algin mo-
mento la obligacion de consolidacion —lo que destruiria una
importante ventaja de la operacion—, tal cosa no puede ocurrir
con un FTH, por la propia naturaleza juridica del fondo.

(2) Esta expresion se utiliza aqui en su mas amplio sentido
literal, correspondiendo a toda clase de activos. Con bastante
frecuencia, sin embargo, la misma expresion aparece en la literatura
anglosajona como forma de diferenciar los titulos respaldados
por activos distintos de los créditos hipotecarios sobre viviendas
de los titulos respaldados por éstos Ultimos créditos, para los que
se suele emplear especificamente la expresion mortgage-backed.

(3) Esto no quiere decir que el rendimiento de la participacion
hipotecaria esté acotado superiormente por este Ultimo tipo de
interés, ya que, en principio, aquélla se puede emitir con des-
cuento.

(4) En relacion con estos dos ultimos puntos, el Real Decreto
1289/1991 amplia las posibilidades de accion ejecutiva por parte
del titular de la participacion, precisando los casos en los que
puede instar del juez competente la incoacion o continuacion del
procedimiento de ejecucion hipotecaria, asi como el tramite a
seguir para ello. Si el inicio del procedimiento debe hacerse por
el titular de la participacion, por no efectuarlo el emisor de la
misma dentro de los B0 dias desde que fuera compelido a ello,
quedaran subsistentes la parte del crédito no participado y las
participaciones no ejecutadas como cargas preferentes, enten-
diéndose que el rematante las acepta y queda subrogado en la
responsabilidad de las mismas, sin destinarse a su pago y extincion
el precio del remate. Esta ultima condicion persigue garantizar el
derecho de cobro del titular de una participacion, con indepen-
dencia de lo que hagan al respecto tanto el emisor como los
titulares de otras participaciones que puedan existir sobre el mismo
crédito, lo cual debe motivar, en su caso, la diligencia de éstos a
la hora de la ejecucién del crédito.

(5) El Real Decreto 1289/1991 actualiza, aunque sin trascen-
dencia practica especial, la lista de entidades susceptibles de
participar en el mercado hipotecario, todas las cuales pueden
emitir participaciones hipotecarias: el Banco Hipotecario de Espafia
y las restantes entidades de crédito de capital publico estatal; los
bancos privados; las cajas de ahorros y la Confederacion Espanola
de Cajas de Ahorros; las entidades de financiacion; las cooperativas
de crédito; las sociedades de crédito hipotecario que cumplan los
requisitos establecidos en el RDRMH. En esta relacion, omitimos
la mencion expresa a la Caja Postal, ya que esta entidad puede
encuadrarse perfectamente, en virtud de su estatuto juridico actual,
dentro del primero de los grupos enumerados.

(6) Las restantes participaciones hipotecarias se contabilizaran
segun el régimen general previsto en la norma 15 de la Circular
4/1991 para las transferencias y participaciones de activos, a cuyo
texto nos remitimos.

(7) Ladenominacion que, al parecer, se ha elegido para estos
valores es la de bonos de titulizacion hipotecaria.

(8) . Esta coincidencia de vencimientos constituye una impor-
tante restriccion al régimen general de la participacion hipotecaria,
ya que, como hemos visto, la LRMH sdlo exige que su vencimiento
no sea superior al del préstamo originario. Cuestion distinta es el
vencimiento de los titulos emitidos con cargo al FTH, que puede
ser, en principio, cualquiera, siempre que el correspondiente a
aqguellos titulos que lo tengan mas alejado en el tiempo coincida
con la vida mas dilatada de los préstamos originarios de las par-
ticipaciones que constituyen el activo del FTH.

(9) En definitiva, los titulos emitidos con cargo a los FTH no
gozan de ninguna ventaja fiscal, como tampoco lo hacen los
fondos como tales, aunque la sujecion plena al Impuesto de So-

ciedades de éstos debe considerarse mas bien testimonial, ya
que tenderan a registrar, por su propia naturaleza, un beneficio
muy proximo a cero. Al funcionar los FTH como fondos de reparto,
sin perjuicio de que puedan proporcionar una rentabilidad adicional
sobre otras alternativas con una elevada seguridad, los titulos
emitidos con cargo a ellos no resultan fiscalmente muy atractivos
para los inversores particulares que, en principio, pudieran ser
sus destinatarios méas apropiados: aquellos con un nivel minimo
de sofisticacion y, por tanto, de renta personal. En cambio, estos
titulos deberian tener buena acogida por parte de determinados
inversores no residentes, bien por contar su pais con un tratado
de doble imposicién con Espafa o, todavia mejor, por tratarse de
un residente habitual en otro estado miembro de la CE, ya que en
este Ultimo caso disfrutan de exencion total. En ambos casos se
incluyen practicamente todos los paises con los que Esparia man-
tiene una mas estrecha relacion financiera. Esta circunstancia
debe considerarse positiva de cara a la proyeccion internacional
de las entidades originarias de los préstamos implicados en el
proceso de titulizacion, especialmente si éste va acompanado de
una alta calificacion crediticia.

(10) En Freixas y Valero (1991b), se introduce dicha deduccion
y se establece que su efecto es despreciable frente al nivel de
error que presenta la prima de riesgo.

(11) Otra limitacion del analisis de estos autores es la falta de
consideracion del efecto sobre el coeficiente de caja de los pasivos
a los que pueda desplazar el proceso de titulizacion.

(12) La calificacion crediticia presenta especial complejidad
en el caso de los valores emitidos con cargo a los FTH, lo que la
hace mas necesaria en la practica de los mercados. Véase la
seccion 12 de Stimpson (1991), obra que constituye el manual
basico de Moody's, una de las principales agencias calificadoras
del mundo.

(13) Un criterio tradicionalmente exigido para obtener una
buena calificacion crediticia en este tipo de titulos es un elevado
grado de diversificacion geografica de los préstamos objeto de la
titulizacion, lo cual debe fomentar la cooperacion entre entidades
especializadas territorialmente, como es el caso de la mayor parte
de las cajas de ahorros espanolas.

(14) Este seria el caso de la utilizacion de tramos que solo
dan derecho al flujo residual en relacion con una emision de
titulos a tipo fijo con cargo a un FTH cuyos préstamos originarios
estan formalizados a tipo variable, ya que, en una coyuntura bajista
de tipos de interés, si éstos descienden suficientemente, podria
no ser posible atender los compromisos derivados del tramo a
tipo fijo.

(15) Hay que tener en cuenta que con esta adquisicion se
persigue que la entidad originaria de los préstamos siga vinculada
de algun modo al buen término de éstos, reduciendo o eliminando
posibles conflictos de interés con los inversores finales. No obs-
tante, esta misma finalidad se puede conseguir también con par-
ticipaciones hipotecarias que supongan un porcentaje inferior al
100 por 100 de cada préstamo.

REFERENCIAS

Carnascosa MoraLes, Antonio (1991), «El inicio de la titulizacion
del mercado hipotecario espanoly, Boletin Econdmico de In-
formacion Comercial Espanola, n.® 2.302, 18-24 noviembre,
paginas 3.687-3.693.

85




Fapozz), Frank J. (ed.) (1988), The handbook of mortgage-backed
securities, Probus, Chicago.
FReixas, X.; AGuiLA, J.; Puck, L., e INURRIETA, A. (1991a), El mercado
hipotecario espariol. Situacion actual y proyecto de reforma,
FEDEA, Madrid.
Freixas, X., y VaLero, F. J. (1991b), «La titulizacion en Espanian,
FEDEA, Madrid, Documento 91-17.
— (1991c), «A reflection on securitisation in the Spanish markets,
en STong, ZissU y LEDERMAN (eds.), cap. 37, pags. 477-491.
LevenreLp, G., y Sousa, R. (1992), «Cuando y por qué titulizars,
Revista Esparniola de Financiacién a la Vivienda, n.** 18-19,
abril, pags. 151-166.

Lewis, Mark (1991), «Bank enhacements and subordinate debtss,
en SHaw (ed.), cap. 13, pags. 172-187.

LLORENS, J., y LaNzON, L. (1991), «Asset-backed financing in Spains,
en Stong, Zissu y LEDeRMan (eds.), cap. 36, pags. 469-475.

Monrrissey, HELENA (ed.) (1992), International securitisation, |FR,
Londres.

RosenTHAL, J., y Ocamro, J. (1988), Securitization of credit. Inside
the new technology of finance, MacKinsey & Co.

SHaw, Zoe (ed.) (1991), International securitisation. The scope,
development and future outlook for asset-backed finance, Mac-
millan, Houndmills.

Simpson, Davip (ed.) (1991), Global credit analysis, IFR, Londres.

Stone, C.; Zissu, A., y LEberman, J. (1991), Asset securitisation:
theory and practice in Europe, Euromoney, Londres.

86




LA GESTION DEL RIESGO EN CARTERAS
DE RENTA FIJA

Luis de GUINDOS

l. INTRODUCCION

Tradicionalmente, la gestion del riesgo, en el sen-
tido de minimizar éste para un nivel de rentabilidad
dado, ha sido estudiado en su aplicacion a carteras
de renta variable. Se habla asi de un riesgo no sis-
tematico de una cartera de renta variable que se
puede eliminar mediante una adecuada diversifi-
cacion de la cartera a través de incluir en ella un
numero lo suficientemente amplio de valores y de
sectores. No obstante, existe también un riesgo sis-
tematico, o propio del mercado bursatil, que se refleja
en las fluctuaciones del indice general bursatil y
que no puede ser reducido a través de la diversifica-
cion. En este caso, para reducir o atemperar este
riesgo se utilizan instrumentos como las opciones y
futuros, o técnicas como la cobertura dinamica, la
cual, a través de una asignacion entre activos con
riesgo —acciones— Y sin riesgo —por ejemplo, letras
del tesoro—, pretende crear un seguro que limite
las pérdidas en el supuesto de caida de la Bolsa.

Este tipo de cuestiones ha sido objeto de intensa
investigacion, y existe numerosa literatura disponible
al efecto. Sin embargo, se ignoraba o se le daba
mucha menor importancia a la gestion del riesgo
en las carteras de renta fija, considerandose que el
unico riesgo existente en este tipo de carteras era el
riesgo de insolvencia del emisor de los titulos. Esta
percepcion, no obstante, se modifica desde media-
dos de los setenta con la aparicion de tensiones
inflacionistas y elevaciones de los tipos de interés
nominales, junto con una mayor volatilidad en éstos,
lo que llevé a que los gestores de renta fija, basica-
mente directores financieros de companias de se-
guros y gestores de fondos de pensiones y de in-
version, empezaran a considerar que existia un
riesgo, diferente del de solvencia del emisor, que
podia afectar de forma importante al valor de su
cartera. De esta forma, va surgiendo en los anos
ochenta un interés en medios académicos sobre la
gestion del riesgo en las carteras de renta fija, lo
que genera, desde un punto de vista tedrico, nuevas
técnicas y fundamentos de gestion que, poco a poco,
van teniendo una aplicacion real. En este articulo,

vamos a intentar revisar dichas técnicas tanto desde
el punto de vista de su fundamentacion tedrica como
desde el de su aplicacion practica.

Il. EL RIESGO EN LOS TITULOS
DE RENTA FIJA

Logicamente, si el resto de este articulo se va a
referir a las técnicas de gestion del riesgo, debemos
definir lo que entendemos por riesgo en las carteras
de renta fija, ya que existen diversas acepciones de
dicho término. En concreto, podemos distinguir:

® Riesgo crediticio o de solvencia. Se refiere a la
posibilidad de que el emisor incumpla sus compro-
misos en cuanto al pago de los cupones o a la
devolucion del principal. Logicamente, la rentabilidad
de un bono debe decrecer con la calidad crediticia
del emisor.

* Riesgo de liquidez. Otro riesgo a tener en cuenta
al adquirir y valorar un bono o titulo de renta fija es
el de la facilidad del tenedor para venderlo antes de
su vencimiento. Loégicamente, cuanto mayor sea la
liquidez de un bono, mayor sera su atractivo, y su
rentabilidad tendera, en condiciones de igualdad
para el resto de aspectos, a ser inferior a la de aque-
llos titulos que carecen de dicha caracteristica.

* Riesgo de tipos de interés. Como veremos pos-
teriormente, el precio de un bono se modifica con
las fluctuaciones de tipos de interés, lo que puede
generar ganancias o pérdidas de capital para el te-
nedor. Este, como analizaremos mas adelante, es el
principal riesgo que afecta a la gestion de una cartera
de renta fija.

® Riesgo de reinversion. La formula de la tasa
interna de rendimiento (TIR) de un bono supone
que los cupones de éste van a ser reinvertidos a
dicho TIR, lo cual no tiene por qué darse en la
realidad; es decir, si la tasa interna de rendimiento
de una obligacion es el 12 por 100, estamos supo-
niendo que sus cupones se estan reinvirtiendo hasta
la amortizacién de dicha obligacion al 12 por 100.
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Logicamente la reinversion de los cupones depen-
dera de la evolucion a lo largo de la vida de la
obligacion de los tipos de interés a corto plazo. En
concreto, en nuestro pais, donde en los ultimos afnos
tenemos una curva de tipos de interés invertida,
l6gicamente la reinversion de los cupones se hace
normalmente a un tipo superior a los del propio TIR
del bono.

Son estos dos ultimos tipos de riesgo —el de
tipos de interés y el de reinversién— los fundamen-
tales, y a los que se ha dedicado la mayor parte de
la investigacion reciente, junto con el analisis de su
prevencion, y en los que, por tanto, nos centraremos
en el resto de nuestro articulo.

Ill. ALGUNOS FUNDAMENTOS TEORICOS

1. Cémo cambia el precio de un bono

Como hemos mencionado anteriormente, el riesgo
mas importante a considerar en renta fija es la va-
riacién causada en el precio del bono cuando los
tipos de interés cambian.

En el grafico 1, hemos descrito la relacion existente
entre el precio y el TIR de un bono. Para este ejem-
plo, hemos seleccionado un bono con un cupén
anual del 15 por 100 y que vence en cinco anos.

Para analizar mejor este punto, tomemos, en la
curva, del grafico 1, los tres precios que aparecen
en el cuadro n.” 1. Los puntos en la curva estan
bastante distanciados entre si, al objeto de ilustrar
el efecto de no linealidad.

Como se puede ver en el citado grafico, para un
mismo cambio en el TIR los precios, tanto en térmi-
nos absolutos como en términos porcentuales, varian
mucho mas cuanto mayor sea el precio del bono.

Por ejemplo, el inversor que haya comprado el
bono en cuestién a 144 pesetas (TIR 5 por 100),
perdera 44 pesetas (30,55 por 100) del importe de la
inversion si los tipos suben en un 10 por 100. Por
otro lado, si el bono se compra a 100 pesetas (TIR
15 por 100), la pérdida sera de 26 pesetas (26 por
100) ante un aumento del tipo del 10 por 100. En
resumen, podemos decir que el proceso de cambio
del precio del bono se desacelera a medida que los
tipos de interés suben.

También hemos de destacar que, para un deter-
minado cambio en el TIR, situdndonos en el mismo
precio de compra, las ganancias en porcentaje seran
siempre mayores que las pérdidas correspondientes.

CUADRO NUM. 1

Lo primero que podemos observar es que la rela- (Porcontaie) PR Cambio  FOCEREe  ForeiEe
cion entre el TIR y el precio no es lineal; es decir, el 5 144
precio cambiara de manera diferente para una misma 15 100 —44 —30,55 +44,00
variacién del TIR, dependiendo de donde nos en- 25 74 —26 —26,00 +35,00
contremos en la curva.
Eeess— St - s e B — At TS S s R s s e e e . ——C ]
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Estos dos puntos nos llevan a nuestra primera
regla de inversion: Dado un determinado TIR y ven-
cimiento, siempre es mejor comprar un bono al des-
cuento que sobre la par.

Si bien sabemos que este proceso ocurre, no sa-
bemos todavia cuantificar la magnitud del cambio.
Seria muy util, dados el precio, el vencimiento y el
cupon, saber como cambiaré el precio del bono
ante variaciones en el TIR.

2. Como definir el riesgo de tipo de interés

El factor determinante en la evaluacion del posible
cambio en el precio ante un cambio determinado
en el TIR es la pendiente de la curva del precio, que
hemos ilustrado en el grafico anterior.

La pendiente de una curva es simplemente la di-
ferencia entre dos valores del eje vertical (precio)
dividida por la diferencia de los dos correspondientes
del eje horizontal (TIR).

Este numero se denomina duracién y se obtiene
de la siguiente manera:

a) Se calcula el valor presente de cada cupon
y el nominal del bono, ponderados por el tiempo en
el que acaecen, utilizando como tipo de descuen-
to el TIR del bono.

b) Se divide la suma de estos valores presen-
tes por el precio del bono, que es la suma de los
valores presentes de los flujos de caja no pondera-
dos. El resultado se denomina duracion de Macauley
(Dmac) y se expresa en afos. Macauley fue el primer
profesional que se plante6 en los afos treinta el
problema del cambio del precio de un bono en re-
lacion al TIR.

¢) Para hallar el cambio porcentual del bono
ante una variacién pequefa en el TIR, hay que dividir
Dmac por el factor (1+TIR). El resultado se deno-
mina duracion modificada (Dmod), midiendose en
términos porcentuales.

La duracion de un titulo cupdn cero sera siempre
igual a su vencimiento, ya que sélo hay un flujo de
caja: al vencimiento.

En el caso de nuestro bono con cupon del 15 por
100, la duracion es de 3,85 anos cuando el bono se
negocia a la par (TIR 15 por 100), y de 4,04 afos
cuando se negocia a 144 pesetas. Las duraciones
modificadas (Dmod) seran, respectivamente, del 3,35
por 100, y del 3,90 por 100.

Estos resultados corroboran nuestra afirmacion
anterior de que a medida que los tipos de interés
suben, los cambios porcentuales en el precio del
bono disminuyen.

Una Dmod de 3,35 por 100 implica que ante un
cambio pequefio en el TIR, el precio del bono cam-
biara en un 3,35 por 100.

Si observamos el grafico 1 y asumimos que el
bono se estaba negociando a 100 pesetas (TIR 15
por 100), veremos que para un cambio en el TIR del
1 por 100 (15 por 100 al 14 por 100) el bono ha
pasado de 100 pesetas a 103,43, lo que represen-
ta un incremento porcentual del 3,43 por 100; y
para un incremento del 1 por 100 en el TIR, el bono
cae en 3,27 pesetas o el 3,27 por 100 de su valor
original.

A pesar de que la duracion no sea un concepto
estatico, sino dinamico, dado que cambia conjunta-
mente con el TIR, podemos ahora redefinir nuestro
parametro de riesgo de tipo de interés y enunciar
nuestra segunda regla de inversion: Para comparar
de forma consistente los rendimientos entre varios
bonos alternativos, hemos de utilizar las respectivas
duraciones, en vez de sus vencimientos.

En definitiva, nos interesa saber cuanto nos cos-
tara, en términos de TIR, el perder menos en un
bono que en otro si los tipos suben.

La duracion se puede sumar y, por lo tanto, la
duracion de una cartera de bonos es simplemente
la suma de las duraciones individuales, ponderadas
por el porcentaje que represente la cantidad invertida
en cada bono sobre el importe total invertido. Otra
manera de interpretar la duracion es tomarla como
el centro de gravedad de una serie de flujos de caja
descontados a valor presente.

En el grafico 2 hemos seleccionado un bono de
10 afos a la par con un cupén anual del 12 por 100.
Sobre el eje horizontal hemos puesto los diferentes
puntos temporales en los que el bono produce un
flujo de caja; esto es, una vez al afio el inversor
recibe un cupén de 12 pesetas por bono, y al ven-
cimiento el inversor recibe el capital mas el Gltimo
cupdn, que suman 112 pesetas por bono.

La duracion de este bono (6,32 afios) esta indicada
por el vértice de la piramide que se asienta sobre el
eje horizontal.

La suma de los valores presentes (a una tasa del
12 por 100) de los primeros seis cupones es igual a
la suma de los valores presentes de los ultimos cua-
tro cupones mas el capital amortizado. Como se
puede ver, este nimero es muy diferente de la media
aritmética de los flujos. Resulta evidente que un
flujo que ocurre dentro de diez afios vale menos
que uno que se produce en cinco anos.

El argumento no termina aqui, ya que la duracion,
por si sola, es la principal medida, aunque no una
medida completa, del riesgo. Si bien los otros para-
metros a utilizar estdn mas alla del objetivo de este
articulo, hemos de mencionar las siguientes consi-
deraciones:

® |La duracion no cubre casos en los que el des-
plazamiento de los tipos es significativo. Para con-
trolar este tipo de desplazamiento, se debe analizar
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GRAFICO 2
CENTRO DE GRAVEDAD Cashflows
D=6.32 afnos, TIR=12 por 100
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Fuente: Salomon Brothers.

la pendiente de la funcion precio/TIR, comunmente
llamada convexidad.

® |a convexidad, junto con la duracion, nos ayuda
a predecir cambios en el precio de un bono ante
desplazamientos importantes en la curva de tipos
de interés, siempre que sean paralelos.

¢ Finalmente, para predecir con cierta precision
la variacion en el precio del bono, para casos en los
que la curva de rendimientos se desplace total o
parcialmente (un desplazamiento ocurre cuando,
por ejemplo, las letras pasan de tener un tipo de
interés menor que un bono a diez afios a tenerlo
superior que éste), es necesario calcular un tercer
parametro denominado D3, que nos proporciona
una medida de la sensibilidad de los flujos de caja
a desplazamientos no paralelos en la curva. Por
ejemplo, un cupon cero de tres afios y un bono de
cinco afios no reaccionarian de la misma manera
ante un desplazamiento de la curva de tipo de inte-
rés, a pesar de tener las mismas duraciones.

Para los lectores con inclinaciones matematicas,
podemos decir que la utilizacion de las diferentes
medidas de duracion es una consecuencia de la
expansion de la funcion precio/TIR en una serie de
Taylor. El hecho de que se desarrolle hasta el se-
gundo o tercer factor es el resultado directo de la
investigacién empirica que ha demostrado que con
dos o tres factores es posible predecir el 99 por 100
del cambio en el precio de un instrumento de renta
fija.

Poder predecir el cambio en el precio para cam-

bios dados en el TIR no es un mero juego intelectual,
sino que, por el contrario, nos proporciona un ins-
trumento muy poderoso en la gestién de una cartera
de renta fija.

Este analisis nos permite comparar, de una manera
objetiva y consistente, a través del tiempo, el riesgo
inherente de cada instrumento de renta fija, y nos
permite, por lo tanto, tomar decisiones de inversién
acertadas.

En el caso de que nuestras inversiones en activos
estén ligadas a determinadas obligaciones —esto
es, a unos pasivos fijos o determinables—, podremos
crear carteras de activos y pasivos cuyo valor neto
(activos menos pasivos) no cambie, independiente-
mente de cualquier variacion de tipos de interés.

3. El riesgo de reinversion

Como hemos mencionado previamente, al calcular
el TIR de un bono, y por lo tanto su precio de
compra y de venta, la practica normal del mercado
es la de asumir que los cupones seran reinvertidos
al mismo TIR.

Como esto no ocurre casi nunca, seria importante
ver qué implicaciones tiene esta situacion. En el
grafico 3, hemos utilizado un bono de 10 afios con
un cupoén anual del 12 por 100, que hemos com-
prado por 94.574 pesetas a un TIR del 13 por 100.

En el eje horizontal se incluyen los diferentes tipos
a los cuales se podrian reinvertir los cupones, y en
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el eje vertical aparecen los diferentes TIR reales
de la inversion, asumiendo que hemos reinvertido
los cupones a los TIR del eje horizontal. El calcu-
lo del TIR real se efectia computando el importe
total acumulado al vencimiento y buscando el tipo
correspondiente a las 94.574 pesetas iniciales. Por
ejemplo, si el TIR de reinversion es del 13 por 100,
el TIR real serd igual al TIR de compra, que era del
13 por 100.

Como se puede observar, a pesar de haberlo com-
prado a un TIR del 13 por 100, si mantenemos el
bono en cartera hasta su vencimiento, el TIR real
variara desde el 10 por 100 hasta el 20 por 100,
aproximadamente, para el espectro de tipos de rein-
versién previstos.

En Espafa, por ejemplo, en la actualidad, nos
encontramos en una situacién en la que el tipo de
reinversion de los cupones es siempre mayor que el
TIR del bono, ya que la curva de rendimientos esta
invertida. Pero la incognita que subsiste es como
sera la curva dentro de seis meses, un afo o diez
anos.

El Gnico instrumento en el mercado que no tiene
riesgo de reinversion son los titulos cupon cero.
Desde este punto de vista, el inversor deberia estar
dispuesto a recibir un tipo de interés marginalmente
mas bajo, ya que el cupdn cero no tiene riesgo de
reinversion. El bono con cup6én, por otro lado, tiene
la ventaja de que genera flujos de caja con anterio-
ridad a su vencimiento.

GHAFICO 3
TIR REAL BASADO EN TIPO DE REINVERSION
Bono cupon 12 por 100, a 94.574 ptas.

4. El horizonte temporal de la inversion

Hasta ahora, hemos asumido que el inversor man-
tiene en cartera sus inversiones en renta fija hasta el
vencimiento. Este no es siempre el caso y, de hecho,
en una cartera de renta fija gestionada activamente
es muy raro encontrar valores que permanezcan
hasta su vencimiento.

Por el contrario, el gestor debe comprar y vender
valores en funcion de los cambios en el mercado,
teniendo en cuenta que siempre sera posible que el
mismo valor sea adquirido y vendido varias veces
durante el horizonte temporal de la inversion. Cuan-
do el horizonte temporal de la inversion coincide
con el vencimiento del bono, el riesgo de tipo de
interés es descartable mientras no haya que efectuar
una venta apresurada antes del vencimiento del
bono. La situacion que nos proponemos afrontar
ahora es la de ver qué ocurre con nuestra inversion
si el horizonte de la inversidon es menor que el ven-
cimiento del bono.

Esto plantea nuevos problemas, ya que no pode-
mos asumir con certeza que el bono sera amortizado
a la par, como cuando lo manteniamos en cartera
hasta su vencimiento. Ahora nos enfrentamos a dos
riesgos que ya hemos tratado: el de reinversion y el
de los tipos de interés.

Los efectos de estos riesgos se cancelan entre si
en cierta medida, ya que si los tipos suben, el valor
del bono sera menor, pero, al mismo tiempo, el
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valor de los cupones reinvertidos sera mayor. La
pregunta es qué efecto dominaré al otro. Para cu-
pones grandes, el efecto del tipo de reinversion do-
minara sobre el efecto del tipo de descuento utilizado
para calcular el precio del bono al final del horizonte
de inversién, y viceversa para cupones pequefios.

Para una mejor ilustraciéon, hemos descrito grafi-
camente una estrategia de inversiéon para un bono
de 10 afios con un cup6n del 13 por 100 comprado
a un TIR del 14,25 por 100 (grafico 4).

En el eje horizontal, encontramos diferentes TIR
de reinversion que hemos igualado al TIR de des-
cuento del bono al final del horizonte temporal de la
inversion.

Por ejemplo, todos los puntos en la curva que
corresponden a un 10 por 100 sobre el eje horizontal
representan el TIR real cuando los cupones han
sido reinvertidos al 10 por 100 y el bono se ha ven-
dido al final del horizonte a un TIR del 10 por 100.

En el grafico 4 hay descritas tres curvas, repre-
sentando cada una de ellas un horizonte temporal
de inversion diferente.

La curva de pendiente negativa representa una
estrategia de inversion a cinco anos; es decir, com-
pramos el bono hoy con vistas a venderlo en cinco
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anos y queremos estimar los posibles rendimientos
reales para distintos TIR de reinversion y descuento.
Por otra parte, la curva de pendiente positiva repre-
senta una estrategia de inversién de nueve afos.

Finalmente, existe una curva que no solo tiene
pendiente cero, sino que ademas genera un TIR
gue es siempre igual o mayor que el TIR de compra
del 14,25 por 100. Dicha curva corresponde a la
estrategia de hacer coincidir el horizonte temporal
de la inversidn con la duracion del bono en cuestion.

Hemos conseguido, pues, determinar un nuevo
uso para la duracién. Podemos enunciar entonces
una tercera regla de inversion: Siempre que sea
posible, se tratara de hacer coincidir la duracion de
la cartera de renta fija con el horizonte temporal de
la inversion.

Volviendo a nuestro grafico, vemos también que
para horizontes temporales de inversion menores
que la duracion de la cartera, el efecto del tipo de
descuento predomina sobre el tipo de reinversion.

Esto tiene perfecto sentido a un nivel intuitivo, ya
que, al elegir un horizonte temporal menor que la
duracion, nos ubicamos en una posicion donde los
flujos que ocurren después de dicho horizonte ten-
dran siempre un valor presente mayor que los que
ocurren antes del horizonte temporal.

GRAFICO 4
RENDIMIENTO EN UN HORIZONTE DETERMINADO
Cup6én 13 por 100, TIR 14,25 por 100, 10 afnos
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Para concluir, hemos de mencionar que la estra-
tegia de inversion, en la cual el horizonte de inversion
coincide con la duracion de la cartera, se denomina
inmunizacion simple. A continuacion, pasamos a
analizar en detalle dicha técnica y su aplicacion
posible.

IV. LA INMUNIZACION DE CARTERAS

Las técnicas de gestiéon de una cartera de acti-
vos/pasivos de renta fija (A/P) de un intermediario
financiero (entidades de deposito, seguros, gestoras
de fondos de pensiones...), deben, en principio, pro-
porcionar:

1) Una medicion del riesgo y la rentabilidad de
dicha cartera.

2) Una gestion eficiente ante variaciones de los
tipos de interés.

3) Una flexibilidad elevada en la acomodacién
de los clientes a lo largo del horizonte de venci-
mientos.

4) Un diseno adecuado de productos y de fija-
cién de precios de los mismos.

5) La maximizacion del margen entre los ingre-
sos del activo y los costes del pasivo.

Tradicionalmente, estas técnicas de gestion de
A/P utilizan el valor contable en la medicion y gestion
del riesgo y del margen disponible, o patrimonio
neto de la institucion.

Por margen se entiende la rentabilidad derivada
del diferencial entre el rendimiento contable de los
activos menos el coste por intereses del pasivo. Por
riesgo se entiende la variabilidad de dicho margen
ante fluctuaciones de los tipos de interés.

Este enfoque «tradicional» se basa, por tanto, en
la diferencia entre los activos-pasivos que vencen

en un determinado contexto temporal, y se funda-
menta en la hipotesis de que si los activos y pasivos
tienen los mismos horizontes temporales, el margen
disponible no se vera afectado por las fluctuaciones
de los tipos de interés.

Sin embargo, este enfoque tradicional es inade-
cuado para medir y gestionar el riesgo. La mejor
forma de analizar y poner de manifiesto sus insufi-
ciencias es mediante un ejemplo.

La sociedad X tiene una estructura de cartera
como sigue (cuadro n.° 2):

Activos

® Obligacion privada a cinco afios, con un cupén
semestral del 10,50 por 100 y un TIR del 13,75.

e Obligacion del Estado a cinco afos, con un
cupon semestral del 12,50 por 100 y un TIR del
13,50.

Pasivos

* Deposito a cinco afos al descuento, con un
interés compuesto del 10 por 100 anual.

Utilizando esta presentacion, la cartera de la so-
ciedad X parece bien compensada y produce un
beneficio de 4.795 pesetas (aproximadamente un 5
por 100 del activo), que surge de la diferencia nomi-
nal entre los activos y pasivos.

De esta forma, en el supuesto de que la cartera
estuviera bien compensada, la sociedad X ganaria
un margen porcentual del 3,62 por 100 (diferencia
entre los tipos activo y pasivo) durante la vida de la
misma.

Sin embargo, éste no es el caso. En el cuadro
numero 3, se presentan todos los flujos de caja de
la cartera (intereses y amortizacion de principal).
Resulta evidente que la cartera de la sociedad X no

CUADRO NUM. 2
SOCIEDAD X

Activos

Obligacion privada cinCo anos .............oooooveiveiniiiiiiiininns
Obligacién del Estado cinco anos ................oooiiiiiiiiiiniinns

Pasivo y margen

Depositos a descuento CiNCo anos «...........o.ooiiiieiiiniiiiicneinin

Margen ...

Spread

Valor Cupén Tasa Anual
Contable s Equivalente
(Pesetas) {Percentaje) (Porcentaje)
90.000 10,50 13,75

9.795 12,50 13,50
99.795 13,62
95.000 10,00 10,00

4.795 0,00 0,00
99.795 10,00

3,62
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CUADRO NUM. 3

SOCIEDAD X
Valor s Tasa Anual
Contable Cupdn Equivalente Afio 1 Ario 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 (7)
: (Porcentaje) :
(Porcentaje) (Porcentaje)
Activos
Obligacion privada cinco anos ... 90.000 10,75 13,75 10.500 10.500 10.500 10.500 110.500
Obligacién del Estado cinco afios. 9.795 12,50 13,50 1.250 1.250 1.250 1.250 11.250
TOTAL ACTIVO 99.795 13,62 11.750 11.750 11.750 11.750 121.750
Pasivos y margen
Deposito a descuento cinco anos.  95.000 10,00 10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 153.000
TOTAL PASIVO ........... .. 95.400 10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 153.000
Patrimonioneto .........................., 4.795 11.750 11.750 11.750 11.750 (31.250)

")

Como ilustracion, se han agregado los flujos en sumas anuales.

esta compensada y que, de hecho, tiene un elevado
riesgo de reinversion. En efecto, para alcanzar el
margen porcentual del 3,62 por 100 cada afo, la
sociedad X debe ser capaz de reinvertir todos los
excesos de flujo de caja de los afios uno a cuatro al
13,62 por 100. Si el tipo de interés es inferior, el
margen efectivo sera también inferior.

Por tanto, el «enfoque tradicional» presenta una
serie de problemas que podriamos resumir como
sigue:

* E| margen que puede obtener la sociedad X es
desconocido, y depende del nivel de tipos de interés
en el futuro.

* No proporciona un contexto para gestionar ade-
cuadamente el riesgo, ya que éste no esta propia-
mente definido ni controlado.

¢ Permite poca flexibilidad en la gestién de clien-
tes, con diferentes preferencias de vencimiento.

* No proporciona un contexto para maximizar
los rendimientos y para lograr una evolucién eficiente
de carteras.

Una posible solucién a estos problemas anteriores
podria ser tener una cartera de A/P con un cash-
flow absolutamente ajustado. Sin embargo, este en-
foque no siempre es posible, ya que, en gran nimero
de ocasiones (compafiias de seguros, fondos de
pensiones...), el horizonte de los pasivos va mucho
mas alla que el de los activos disponibles. Una so-
lucion a estos problemas se va a poder realizar a
través de un enfoque diferente: la inmunizacion.

La inmunizacion de activos y pasivos consiste en
la creacion de una cartera de activos cuya variacion
en valor actualizado, con respecto a cambios en los
tipos de interés, sea igual a la correspondiente a la
cartera de pasivos, de tal forma que el valor presente
del margen (diferencia entre el activo y el pasivo) se
mantenga constante ante variaciones de los tipos
de interés.

Un concepto fundamental en este proceso, como
hemos visto anteriormente, es el de duracion, que
no ha de ser confundido con el de vencimiento
de un activo. Por ejemplo, un bono de tres afos,
con un cupén anual del 10 por 100, y con un TIR
del 10 por 100, tiene un vencimiento de tres afos,
pero una duracion de 2,73 afos.

El objetivo primordial de la inmunizacion es la
creacion de una cartera de activos y pasivos en la
cual el margen tenga una duracion igual a cero, ya
que entonces éste no variara ante fluctuaciones de
los tipos de interés. Cuanto mayor duracién, mayor
riesgo. Una duracion negativa indica un riesgo ante
elevaciones del tipo de interés, mientras que una
duracion positiva implica riesgo ante reducciones
del tipo de interés.

El proceso de inmunizacion puede ser descrito
a través del diagrama que se presenta en el es-
quema 1.

Veamos qué ocurre al aplicar este enfoque mo-
derno a nuestro ejemplo anterior.

El cuadro n.° 4 representa el balance de la socie-
dad X de acuerdo con el nuevo enfoque.

Los valores presentes (VP) de activos y pasivos y
las duraciories se han calculado con una tasa de
descuento anual del 10 por 100.

Este cuadro indica que:

® | os activos de la sociedad X tienen un VP de
113.920 pesetas, y una duracién de cuatro.

* El pasivo tiene un VP de 95.000 pesetas y cinco
anos de duracién.

* E| margen tiene un VP de 18.920 pesetas y una
duracion de —1,02 afos.

e E| VP del patrimonio neto, o margen disponible
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ESQUEMA 1

ﬁ-—i.a?ﬂ:-ﬂg?ﬁ

Analisis de activos existentes
y disponibles para la compra

T J

Analisis de pasivos (")

Crear todas las carteras inmunizadas
posibles sujetas a las restricciones a
considerar (como por gjemplo, un limite en el
porcentaje de obligaciones de empresas
eléctricas en la cartera)

Seleccion de la cartera con tipo
mas alto

Compra-venta de titulos

.

("} Basado en flujos concretos o proyecciones actuariales (reserva matematica).

CUADRO NUM. 4

SOCIEDAD X
Valor Cu Tasa anual Tasa de VP
Contable p taje) equivalente descuento V.P. Duracidn
(Porcentgje)  (TOCMHE)  iporcentaje)  (Porcentaje) ve
Activos
Obligacion privada cinco afos ................. 90.000 10,50 13,75 10,00 102.860 114,28 4,01
Obligacion del Estado cinco anos ............ 9.795 12,50 13,50 10,00 11.060 112,91 393
TOTAL socommmmmmvmnssmismssaress 99.795 13,62 10,00 113.920 4,00
Pasivo y margen
C.D:'8 CINCO BRADS ...vviiivivaisin s wasiain 95.000 10,00 10,00 10,00 95.000 100,00 5,00
TOTBE. s ssess 000 10,00 10,00 95.000 5,00
Patrimonioneto ... 4,795 18.920 —1,02

de la cartera, viene representado por la diferencia
entre el VP del activo y el VP del pasivo (18.920
pesetas).

El VP del patrimonio neto, o margen, se incre-
mentard/reducirda de manera inversa a un cupon
cero de tres afos (aproximadamente 0,92 por 100
por cada 1 por 100 de cambio de los tipos). Por
ejemplo, si los tipos suben al 10,50 por 100 el valor

presente del patrimonio neto sera 19.004 pesetas, lo
que supone un incremento de 0,45 por 100 en su
valor.

Por tanto, para eliminar el riesgo de esta cartera
habria que reestructurar los activos en el sentido de
alargar su duracion hasta igualarla con la del pasivo.
De esta forma, el margen disponible estaria inmuni-
zado ante fluctuaciones de tipo de interés. Por su-
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puesto, la inmunizacion puede ser total o parcial en
funcién del perfil de riesgo de la sociedad.

Una vez establecido este nivel de inmunizacion,
se trataria de buscar los activos que, teniendo la
duracion prevista, proporcionen la maxima rentabi-
lidad.

Hay que destacar que la inmunizacion es un pro-
ceso dinamico, ya que, légicamente, la duracion del
pasivo se modifica con el paso del tiempo y, por
tanto, hay que reestructurar continuamente los ac-
tivos.

En resumen, a través de la inmunizacion de car-
teras, se puede conseguir:

* Reestructurar los activos asignados a unos pa-
sivos ya existentes para conseguir mantener el valor
presente del margen ante fluctuaciones de los tipos
de interés.

* Dados los activos disponibles en cualquier mo-
mento en el mercado, disefar y fijar precios de nue-
vos productos de pasivo.

* Todo ello mediante la maximizacién del rendi-
miento para cualquier nivel de riesgo (volatilidad
del margen disponible).

* Es de destacar que éste es un proceso dinamico,
basado en la programacion lineal, que mejora y

ajusta constantemente la composicion de la cartera
ante movimientos del mercado.

V. CONCLUSION

Como hemos visto anteriormente, la gestion de
carteras de renta fija lleva implicitos riesgos que
hasta finales de los setenta no habian sido tenidos
en consideracién. Estos riesgos son basicamente
los de variacion del tipo de interés que puede generar
pérdidas de capital en las carteras y el de reinversién
de los cupones de los titulos de renta fija.

Estos riesgos pueden hacer que se produzcan
pérdidas en instituciones que tienen una cartera de
activos que sustenta unos pasivos, dando lugar a
desequilibrios patrimoniales de importancia. Para
intentar medir y manejar estos riesgos resulta fun-
damental el concepto de duracion, que es central
para lograr una inmunizacion del margen disponible
ante variaciones de los tipos de interés.

La consecucion de esta eliminacion del riesgo de
tipo de interés exige, no obstante, una modificacion
del enfoque tradicional de contabilizacion de carteras
de activos/pasivos y una profesionalizacion de su
gestion.
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COMPORTAMIENTO DE LA COTIZACION
EN LAS NUEVAS SALIDAS A BOLSA

Xavier FREIXAS y Alejandro INURRIETA

I. INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es analizar el compor-
tamiento de los precios de las acciones que salen
por primera vez al mercado bursatil espariol, anélisis
aplicado, en concreto, al caso de la Bolsa de Madrid.
La literatura sobre esta cuestion ha alcanzado el
suficiente desarrollo en otros paises como para que
sea interesante intentar plantear este estudio de
forma que pueda aportar no s6lo un conocimiento
de la realidad espafola, sino también una contribu-
cion al conocimiento de las diferencias entre los
distintos mercados bursatiles, que tienen su origen
en diferencias institucionales, de liquidez o de di-
mension.

Las cuestiones que se plantean en relacion con la
salida a Bolsa de nuevas empresas se estructuran
alrededor de tres cuestiones relacionadas entre si.
La primera es estimar la «plusvalia inicial» que ob-
tienen los inversores al suscribir la emision en el
mercado primario, plusvalia que se calcula como la
diferencia entre el precio de suscripcion y el precio
de primera cotizacion en el mercado. La segunda
es determinar cuales son las variables que afectan
al importe de esta plusvalia. Entre ellas, la modalidad
de salida a Bolsa (Husson y Jacquillat, 1983), el
momento de la salida a Bolsa (Ibbotson y Jaffe,
1975, y Ritter, 1984), el tamafio de la empresa y
volumen de la emision (Ayling, 1990), y por ultimo,
el poder monopsoénico de las entidades asegurado-
ras. La tercera, a la que nos referimos como la cues-
tion de eficiencia del mercado, es determinar si du-
rante las primeras semanas de cotizacion se puede
observar un rendimiento superior al que predicen
los modelos del mercado bursatil.

La literatura existente muestra que existen plus-
valias iniciales significativamente positivas, y que
algunas variables, como el volumen de la emisién o
el prestigio de los aseguradores, son determinantes
de dicha plusvalia (1). En cambio, la evidencia en
cuanto al rendimiento ulterior, ya sea durante las
primeras semanas o durante un periodo de tres anos,
no permite establecer un comportamiento diferente

para las acciones de las empresas que acaban de
salir en las bolsas extranjeras.

El analisis de la Bolsa espanola confirma la exis-
tencia de una plusvalia entre el precio de colocacion
y el de primera cotizacién, y muestra, asimismo,
cierta ineficiencia del mercado, al obtenerse rendi-
mientos superiores para las acciones nuevamente
introducidas en Bolsa. Sin embargo, también es im-
portante insistir en tres determinantes importantes
de esta plusvalia en el mercado madrilefio: el caracter
publico o privado de una empresa, el tamano (grande
0 pequena) y el momento de su salida al mercado.

El apartado siguiente presenta los aspectos ge-
néricos e institucionales de las salidas a Bolsa en
Espania, en el apartado Ill, exponemos los resultados
obtenidos, y en el |V, los factores determinantes de
la plusvalia inicial.

Il. ASPECTOS GENERICOS E INSTITUCIONALES
DE LAS SALIDAS A BOLSA EN ESPANA

La crisis de los setenta produjo una drastica dis-
minucion en el nimero de empresas que salieron a
Bolsa. Esto significaba que el mercado bursatil no
jugaba un papel muy significativo en las decisiones
de financiacidn de las empresas. A raiz de la recu-
peracion econémica ocurrida en Espana a partir de
1985, la Bolsa pasa a tener una mayor importancia
en la capitalizacion de las empresas. Esto se tradujo
en un aumento considerable de los volimenes de
capitalizacion, asi como en el nimero de empresas
que solicitan su admisién a cotizacién. Asi, 1987 fue
el primer afio donde el nimero de empresas que
cotizan se incrementod, aumentando desde 312 em-
presas en 1986 hasta 328 en 1987.

Los mecanismos de salida a Bolsa han sufrido
una transformacion en su desarrollo, existiendo un
antes y un después de octubre de 1987. Con ante-
rioridad a esta fecha, el sistema de oferta publica y
colocacion privada no estaba muy desarrollado. Los
sindicatos de aseguradores solo se organizaban en
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casos muy especiales, y, en general, el mercado
mostraba una gran capacidad para absorber la oferta
de nuevas acciones. Esta practica ha cambiado
desde esa fecha, y practicamente todas las coloca-
ciones (asi como ampliaciones de capital y bonos
convertibles) estan ahora aseguradas.

La oferta de nuevas acciones se ha colocado prin-
cipalmente en el mercado interior, debido a la capa-
cidad de absorcion por el inversor nacional, el pe-
queno tamano de las emisiones y la preferencia de
muchos emisores por colocaciones minoritarias. En
realidad, s6lo para algunas emisiones se ha organi-
zado una linea institucional (Amper, Ence, Endesa
y Repsol), a pesar de que la colocacion institucional
fue llevada a cabo en algunos casos meses después
de la oferta publica (Viscofan).

Las técnicas de colocacion también han cambiado
desde la ya resenada crisis de octubre de 1987. El
volumen de ofertas publicas de venta ha bajado en
beneficio de colocaciones privadas, en parte debido
a las fluctuaciones del mercado, y con el objetivo
de aumentar la liquidez de las acciones.

En general, los propietarios de empresas que co-
tizan en Bolsa han utilizado esta via como forma de
desinversion, con un coste fiscal minimo, en algunos
casos, debido a la peculiaridad del tratamiento fiscal
de los derechos de suscripcion. En realidad, solo en
algunos casos aislados las colocaciones de nuevas
acciones se han utilizado para satisfacer nuevas ne-
cesidades de capital. El tratamiento fiscal de los
derechos de suscripcion ha variado a partir de 1989.
Este cambio discrimina positivamente a las empresas
que ya cotizan en Bolsa o piensan acceder a ella, ya
que la venta de estos derechos esta exenta de tribu-
tacion, significando Unicamente un menor coste de
la cartera, de forma que los titulos quedan por un
menor coste de adquisicion a efectos de las posibles
plusvalias derivadas de ventas futuras.

El intervalo necesario para obtener la admision
en Bolsa de acciones colocadas ha sido, general-
mente, alto. Asi, el periodo medio entre el fin de la
oferta publica, o de colocacion, y la admision efectiva
era aproximadamente de 40 dias, aunque con una
gran variacién segun el tipo de empresa.

Otra faceta importante dentro de las salidas a
Bolsa en Espana ha sido la de los procesos de pri-
vatizacion de empresas publicas. Estos procesos
han tenido connotaciones diferentes a los de otros
paises europeos, sobre todo comparando el papel
tan limitado jugado por el mercado. Los procesos
de privatizacion, con salida de parte de su capital a
Bolsa, se han limitado a pocas empresas; tan sélo
Amper, Gesa, Gas Madrid, Acesa, Repsol y, recien-
temente, Ence y Endesa. El tamafio medio de la
emision es de 6.606 millones de pesetas, con un
maximo de 135.575 millones y un minimo de 46
millones. Existen Unicamente ocho empresas que
superan este tamano medio de emision, lo que su-

pone un 14 por 100, mientras que el 86 por 100
restante esta por debajo, lo que parece indicar poca
liquidez de estas empresas y, en general, del mer-
cado. Existe gran diferencia entre el tamafio medio
de emision de las empresas publicas y privadas,
siendo éste de 41.196 millones para las publicas y
de 2.358 para las privadas.

I1l. ANALISIS EMPIRICO

El periodo de analisis de este estudio abarca desde
1986 a 1990. El nimero de empresas seleccionadas
ha sido de 60, de las cuales dos eran empresas
extranjeras, que posteriormente fueron desechadas
del analisis por su heterogeneidad con respecto al
resto de empresas espanolas. Por lo tanto, el andlisis
se ha llevado a cabo con 58 empresas, de las cuales
siete son publicas (2).

El calculo de riesgo individual ha llevado a reducir
la muestra a 41 empresas, debido a que muchas de
ellas no presentaban suficientes observaciones para
su estimacion. Se ha llevado a cabo también una
division entre empresas grandes y pequenas. El cri-
terio seguido ha sido evaluar el volumen de ventas
anterior a su salida a Bolsa; asi, con un volumen
superior a 20.000 millones se considera que una
empresa es grande, y con un volumen inferior, que
es pequefa. En resumen, la muestra se divide en 26
empresas pequenas y 15 empresas grandes.

El examen de la evidencia relativa a las salidas a
Bolsa entre 1986 y 1990 muestra, en primer lugar,
un claro efecto de plusvalia inicial y, en segundo
lugar, un efecto de ineficiencia del mercado; es decir,
que las acciones de las empresas que salen a Bolsa
obtienen rendimientos superiores a los del indice
bursétil. Examinemos sucesivamente estos dos as-
pectos.

El cuadro n.® 1 indica los principales estadisticos
relativos a la plusvalia inicial. La diferencia entre el
precio de colocacion y el primer precio de cotizacién
es de un 22 por 100. Como es natural, la correccion
por riesgo en un periodo que corresponde esen-

CUADRO NUM. 1
PLUSVALIA INICIAL EN BOLSA ()

1986-1990
Media 50
MODELOS N (Porcen-  (Porcen-  Asimetria
taje) taje)
Rendimientos medios ... 58 224 333 0,9702
(=) R (5,13)
Rendimientos ajustados
por indice de mercado .. 58 223 33,3 0,9816

(B=1) oo (5,1)

(") Rendimientos obtenidos el primer dia.
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GRAFICO 1
EXCESO DE RENDIMIENTOS MEDIOS ACUMULADOS
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cialmente a un solo dia no modifica los resultados.
La plusvalia inicial es claramente significativa, con
un estadistico tde Student superior a 5. Se aprecia
una gran volatilidad en estas nuevas acciones en
Bolsa medida en términos de desviacién tipica, al-
canzando ésta un 33 por 100. La plusvalia inicial del
mercado de Madrid es superior en unos 6 puntos
porcentuales a la de los mercados estadounidenses,
por lo que dicho orden de magnitud no es sorpren-
dente. Sin embargo, dicho resultado puede depender
del periodo muestral utilizado en nuestro estudio,
puesto que, como veremos, la plusvalia inicial pre-
senta un caracter ciclico. En cuanto a la evolucién
de los rendimientos a partir del segundo dia de co-
tizacion, deben ser analizados a partir de un modelo
de mercado bursatil que permita valorar el riesgo.
Si el mercado es eficiente, los excesos de rendi-
miento, p,, tienen una esperanza matematica igual
a cero.

Elp:] =0 4

siendo t el numero de periodos desde el momento
de la emision y t=1 el periodo que se extiende
hasta la primera cotizacion de la accién (T representa
el final del periodo de analisis), y j cada empresa
individual (siendo n el numero total de empresas a
analizar).

Ello implica que el exceso de rendimiento medio
en el periodo tes:

T n 4
El ¥ E—p;r:U
n

t=2 j=1

El resultado obtenido muestra la existencia de
una revalorizacién ulterior de las acciones nueva-
mente introducidas en Bolsa. La determinacion de
un exceso de rendimiento puede aqui verse dificul-
tada por dos razones: por una parte, el resultado
podria depender de la forma de ajustar el rendi-
miento y, por otra, el resultado podria verse afectado
por el periodo de calculo de los rendimientos. Afor-
tunadamente, esos fenomenos no se producen, de
tal forma que el fendémeno de revalorizacion ulterior
de las acciones nuevamente introducidas aparece
claramente. Como se puede observar en el cuadro
numero 2, la revalorizacion de las acciones se pro-
duce progresivamente. Para cada uno de los mode-
los, observamos que los excesos de rendimientos
acumulados son superiores para periodos muestrales
mas dilatados.

En definitiva, observamos no sélo una plusvalia
del precio de colocacion con respecto al precio de
primera cotizacion, sino también una plusvalia del
precio de primera cotizacion. El conjunto de estos
dos efectos aparece en el grafico 1, en el que se
refleja el exceso de rendimientos medios acumu-
lados.

CUADRO NUM. 2

EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS MEDIOS ACUMULADOS
A PARTIR DE LA FECHA DE PRIMERA COTIZACION

] Media  SD
MODELO n‘:bm”mf; (Porcen- (Porcen- T
taje) taje)

Rendimientos medios (8 = 0). 1 mes 34 02 14,61
3 meses 85 04 17,43
6meses 116 0,3 32
1 afio 1512 03 448

Rendimientos ajustados por in- 1 mes 1,9 009 2097
dice de mercado (8 = 1) .... 3 meses 41 0,2 19,69

6 meses 51 014 3564

1 afo 6,7 0,15 4432

Rendimientos ajustados por 1 mes 28 012 2342
riesgo (B=1) ...oocoivveiiins 3 meses 55 02 20,68
6 meses 6,9 018 3741

1 afio 83 0,16 4941

IV. LOS FACTORES DE LA INFRAVALORACION

En el analisis de los determinantes de la plusvalia
de una accion nuevamente introducida en Bolsa,
debemos limitarnos a examinar el efecto de un con-
junto de variables reducido que puedan ser explica-
tivas en el contexto financiero espafiol. Dentro de
este conjunto de variables, algunas son idénticas a
las utilizadas en el analisis de mercados extranjeros,
mientiras que otras son especificas. Entre las prime-
ras, examinamos el momento de salida al mercado,
asi como el volumen de la emision, que indica la
posible liquidez que tendra ésta; entre las segundas,
consideramos las empresas publicas que han salido
a Bolsa dentro del proceso de privatizaciéon. El exa-
men del fenédmeno de plusvalia, como veremos, es
aqui mas contrastado, pudiéndose obtener resulta-
dos distintos segun si se examina la plusvalia inicial
o los rendimientos ulteriores.

El efecto del momento de la emision sobre la
cuantia de la plusvalia inicial en Bolsa aparece en el
gréfico 2. Se puede observar la importante autoco-
rrelacion de la serie (3), asi como las importantes
infravaloraciones en 1986. Ello indica, como en otros
mercados financieros, que la Bolsa de Madrid tiene
sus periodos de fuerte plusvalia inicial (hot issue
market). Dicho fenémeno, que parece contradecir
cualquier hipotesis sobre la eficiencia del mercado,
no tiene, de momento, una justificacion teorica.

La existencia de tales ciclos en la plusvalia inicial
de las nuevas salidas a Bolsa limita las posibilidades
de analisis de determinados factores de la plusvalia.
Efectivamente, dado el posible impacto de la creacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
hubiera sido interesante reproducir el andlisis de Frend
y Westerfield (1975), que demostraba que el cambio
en la regulaciéon de informacion financiera en Estados
Unidos habia tenido un efecto positivo sobre las nue-
vas salidas a Bolsa. Sin embargo, el tamafo de nuestra
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GRAFICO 3
EXCESO DE RENDIMIENTOS MEDIOS ACUMULADOS
(Ajustados por riesgo)
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GRAFICO 5
EXCESO DE RENDIMIENTOS MEDIOS ACUMULADOS
(Ajustados por riesgo)
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muestra no nos permite poner de manifiesto el efecto
de creacion de la Comision Nacional del Mercado de
Valores como un fendmeno distinto del efecto ciclico
mencionado. El examen de los rendimientos acumu-
lados antes y después de la creacion de la CNMV
podria interpretarse de dos formas distintas: afirmando
que la creacion de la CNMV ha tenido por efecto una
disminucién de la plusvalia de las salidas a Bolsa, o
bien diciendo que en 1986 dicha plusvalia era par-
ticularmente importante.

El segundo factor que puede influir en el com-
portamiento de las cotizaciones en las nuevas salidas
a Bolsa es el tamano de las empresas, que puede
estar correlacionado con el volumen de acciones
introducidas en Bolsa. El grafico 3 muestra el com-
portamiento de los rendimientos medios acumulados
para pequenas y grandes empresas, y también para
aquellas empresas grandes que no son publicas.
Curiosamente, las grandes empresas tienen rendi-
mientos acumulados que disminuyen durante el pri-
mer mes. Para dichas empresas, pues, no existe
una revalorizacion ulterior de la accién, sino una
desvalorizacion durante el periodo que va hasta seis
meses después de la emision. Para examinar si existe
una diferencia de comportamiento, debemos anali-
zar, por una parte, si existe una diferencia en la
plusvalia inicial y, por otra, si existe una diferencia
en los rendimientos medios acumulados al cabo de
cierto tiempo. En cuanto a la plusvalia inicial, el
resultado obtenido es negativo: no existe diferencia

significativa en el rendimiento inicial entre pequenas
y grandes empresas en el mercado espanol (el valor
del estadistico t de Student es de 0,35). Desde este
punto de vista, la Bolsa de Madrid presenta un con-
traste importante con otras bolsas extranjeras. Sin
embargo, el analisis de los rendimientos bursatiles
al cabo de un mes, tres meses, seis meses y un afio
muestra que, para cada uno de dichos periodos, la
diferencia entre los rendimientos medios de ambos
grupos de empresas si es significativamente distinto
de cero. Sin embargo, este fenémeno puede verse
originado simplemente por el llamado efecto tamafio
(Rubio, 1986).

Por ultimo, dada la existencia de un importante
proceso de privatizacion de las empresas publicas
en Espafia, es importante examinar si la salida a
Bolsa de dichas empresas se ha realizado siguiendo
las mismas pautas que para empresas comparables.
Efectivamente, es interesante contrastar si las em-
presas publicas tienen una mayor plusvalia por ra-
zones asociadas a la diferencia entre la funcion ob-
jetivo de una empresa privada y la funcidén objetivo
del Estado en el proceso de privatizacion. La dife-
rencia en los rendimientos acumulados entre em-
presas privadas y empresas publicas, aparece en el
gréafico 4. En él observamos una importante plusvalia
inicial de las empresas publicas. Al mismo tiempo,
los tests realizados sobre rendimientos acumulados
ulteriores muestran que éstos son distintos de los
de las empresas privadas, con la unica excepcion
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del periodo que va desde el inicio de la cotizacion
hasta los seis meses. Ello muestra que el precio de
primera cotizacion de ambos tipos de empresas po-
dria no corresponder a un valor de equilibrio en el
mercado. Dado que las empresas publicas tienen
mayor tamano, es interesante examinar cual ha sido
el comportamiento entre empresas del mismo ta-
mafio, pero de distinta titularidad. Esto se puede
observar en el grafico 5, donde se aprecia como las
grandes empresas privadas han tenido un compor-
tamiento significativamente distinto del de las gran-
des empresas publicas. El andlisis de ia plusvalia
inicial, asi como del rendimiento ulterior, muestra
que la diferencia entre ambos grupos de empresas
es significativamente distinta de cero. El resultado
obtenido es, por lo tanto, matizado: las empresas
publicas tienen una mayor plusvalia inicial que las
empresas privadas. Esto es particularmente signifi-
cativo para empresas del mismo tamano, mientras
que se mitiga cuando se incluyen empresas pe-
quenas, las cuales tienen un rendimiento muy su-
perior a las grandes, motivado, en parte, por su
mayor riesgo (medido en términos de desviacion
tipica), asi como por su menor liquidez (medida por
el volumen de emision).

V. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que se pueden ex-
traer del estudio sobre las salidas en la Bolsa de
Madrid son, principalmente, que existe una plusvalia
inicial en las empresas que salen por primera vez a
Bolsa, siendo esta plusvalia superior a las de otros
mercados financieros extranjeros. Por otra parte, el
rendimiento medio acumulado al cabo de un afo
de cotizacion es positivo, y significativamente distinto
de cero. Este resultado aleja al mercado espafiol de
la teoria de eficiencia de los mercados de capitales,
algo que comparte con la mayoria de los mercados
europeos y americanos.

Otras conclusiones, mas matizadas, hacen refe-
rencia a los factores que explican esta plusvalia. De
entre éstos, destacan el caracter publico o privado
de la empresa y el tamafio de ésta. Lo que se puede
afirmar es que existe una clara diferencia en la cuan-
tia de plusvalia inicial entre empresas publicas y
privadas (a favor de las publicas), y entre pequenas
y grandes (a favor de las pequefias). Esta diferencia
se mantiene a lo largo del periodo observado de
cotizacion, lo que induce a pensar que su compor-
tamiento ha sido muy diferente. Estas ultimas con-
sideraciones deben ser tomadas con cautela, ya que
la muestra es pequenfa y, ademas, la falta de liquidez
provoca la ausencia de observaciones para nume-
rosos dias.

NOTAS

(1) Una explicacion atractiva de este fenomeno es la propuesta
por Rock (1986), que supone que existen inversores informados
y no informados, lo cual implica que, para que la inversion en una
empresa que sale a Bolsa permita obtener un rendimiento igual al
del mercado para los inversores no informados, es necesario que
exista infravaloracién. Una explicacion alternativa es la propuesta
por Tinig (1988).

(2) Dentro de este grupo de empresas, se incluyen tanto em-
presas publicas (Endesa, Ence y Repsol) como empresas privadas
con participacion mayoritaria de capital publico (Amper, Gesa,
Gas Madrid y Acesa). En ambos casos, |a salida a Bolsa de parte
de capital publico se ha considerado como un proceso de priva-
tizacion.

(3) El coeficiente de autocorrelacion para el caso espanol es
de 0,64, comparable a los obtenidos por Ibbotson y Jaffe (0,73) y
Ritter (0,62).
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APENDICE |

LISTA DE EMPRESAS
ENDESA (*) IMISA ELOSUA B. BOBADILLA BANCO MAPFRE
GAS MADRID (*) SISTEMAS AF ENCE (") AVIDESA SINDIBANK
GESA (') TYCSA FRIMANCHA AGROFRUSE REPSOL (*)

H. C. CORTES ELECNOR GARAVILLA TIPEL ERCOS
AFORASA LINGOTES INPACSA LIWE P. INMOBILIARIA
COSMOS DIMETAL KANGUROS INFO-PROY RENFILA
HISALBA IND. BESOS P. NAVARRA OCISA VOLKSWAGEN
AMPER (%) RADIOTRONICA PASCUAL UNILAND COMMERZBANK
AZCOYEN INTERCLISA R.ZUBIRI ERPO -
CESELSA XEY UNIPAPEL PROSEGUR —

C. Y. APLIC. N. CORREA VISCOFAN MIDESA =

IB-MEI ANAYA ACEPROSA ACESA (*) —

IB. DEL FRIO CAMPOFRIO AL. S. ANTONIO EUROPISTAS —

(") Publica o con participacion mayoritaria de capital publico. Véase la nota 2 del texto.
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APENDICE Il

. ) Tasa de apreciacion Volumen
EMPRESAS Precio de salida (+I{ °f'f¥"3i;'"ﬁ3"” it ) Fecha de salida
ENEESD o s s s s s s 1.400 34 74.200 1/ 6/88
GAS MADRID . e 3.375 69 5.485 15/12/87
BESA o e S e 1.9125 28 8.205 26/11/86
ACERINOX 5.000 0 5.500 30/10/86
H. C. CORTES ... i 2.750 73 2723 29/ 6/87
A ORBS G i s e s T oS T e 1.375 —2 3.713 9/ 3/88
COSMOS .. oo 2375 —5 2.410 15/ 4/88
HISALBRA: i isisimmaiaiivarsssvass 1.000 27 1.166 17/ 6/88
BRI o s e s s 1.720 96 3.468 26/ 5/86
AZCOYEN ..o 6.750 7 3.572 17/ 8/88
CESELER i i s s i s i 3.110 104 2.488 8/ 6/88
G- APLIE. e e s sy 4.350 2 3.907 6/ 6/88
IB-MEl o 4.000 85 1.191 21/ 4/88
1B: DEL FBIQY .. civnnainanssimms i mammiii 7.060 2 900 26/ 7/88
SISTEMAS AF e i 2.875 88 1.208 24/11/87
TN EBR coniir it e R s v A b oL bt 3.500 0 534 3/12/86
BLEOGNDIR . s s s s 3.875 0 900 21/ 3/88
LINGOTES o 4110 01 300 14/ 7/88
DIMETAL o e s iniimv mais 7.910 1 490 3/ 1/89
NG BEBOIE i i i s 1.900 12 262,2 23/ 5/89
RADIOTRONICA . .. i, 7.800 18 175 5/10/89
INTERGCEISH (ouiiinmsiaivauinini Sy 12.800 —19 4673 20/ B/90
T —" 4.900 7 390 25/ 7/89
N. CORREA ... s 4.950 6 1.188 19/ 5/89
ANAYA o amaa it s e 7.000 39 5.335,3 25/ 1/90
CAMPOFRIO .. 14.950 5 B8.396 1/ 8/88
ELOSUA 4.300 2 5.294 28/12/87
BNCE i s i s i s 4.850 13 17.726 12/ 4/88
FRIMANCHA e 7.000 —33 200 6/ 9/88
GABAMILLA o diss B e e 2.675 14 430,1 9/12/88
INPABSR: i s sy 2750 —22 3.221 2/ 2/89
KANGUROS 2.240 4 1751 30/ 9/88
P. NAVARBA .ooiiiiciiiiiiiiiiivieniassinsinns 3.500 —1 2,797 17/ 6/87
PASCUAL 3.040 32 2.198 13/ 9/88
R. ZUBIRI 4180 2 3.016 19/ 2/88
ENIPAREL: omimmns s v 2.500 69 400 8/ 5/86
VISCOFAN 3.500 B2 525 1/12/86
ACEPROSA 2.000 28 3781 23/ 2/89
AL, S, ANTONID i s s 1.900 15 1.396,7 21/ 7/89
B. BOBADILLA i 1.425 1 775 28/11/89
AVIDESA 5.000 2 650 14/ 2/90
AGROFRLSE: . .ccivuuimisnnmissinsi isimisis 1.190 0 523.8 26/ 4/88
TIPEL oot 1.430 30 400 4/ 6/90
LIWE 4970 2 4072 16/ 5/89
INFO-PROY 4,900 6 1.2005 12/ 6/89
OCISA 12.500 6 3024 1/ 8/90
UNILAND 10.500 38 11.954 30/11/89
ERPO o 3.875 69 280 20/ 2/87
PROSEGLUR ....ccovvioviiviiiiisiniiansvesnsmmssoniinis 4180 79 150 14/ 4/87
MHEIESR i ae i s s 15.000 9 457 1/ 8/89
ACESA 707,5 74 43.700 15/ 5/87
ELUROPISTAS oo i s 1.400 —22 7.489 19/ 9/88
BANGE MAPFRE: . svnevins somisss sssvsams s 2.500 0 400 4/12/90
SINDIBANK e 2675 72 1.250 10/ 3/89
BREPSOL: .cicivimnsinmminmnsimimiviminie 1.700 18 135.575 11/ 5/89
ERCOS i 6.000 0 180 21/12/87
P INMOBILIARIA . s 5.150 16 1.250 31/ 8/88
BENFEILA vt s s saaiss i 2.580 2 300 29/12//88

(*) Tasa calculada como el logaritmo neperiano del cociente entre la cotizacion del primer dia y el precio de colocacion.

105






EPENDICE LEGISLATIVO

:Ley 13/1985, de 25 de marzo (BOE del 28), con las modificaciones introducidas por: Ley 37/1988, de 28 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1988, y Ley 13/1992, de 1 de junio.

Real Decreto 1343, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervision
en base consolidada de las entidades financieras (BOE del 7 de diciembre).

Orden de 30 de diciembre de 1992 sobre normas de solvencia de las Entidades de Crédito
(BOE del 8 de enero de 1993).

Circular 5/1993, de 26 de marzo, a Entidades de crédito, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos
(BOE del 8 de abril).
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Ley 13/1985, de 25 de mayo (BOE del 28), con las
modificaciones introducidas por Ley 37/1988, de 28
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1989, y Ley 13/1992, de 1 de junio.

La evolucion del sistema financiero durante los ultimos
afnos recomendaba establecer las nuevas bases que regu-
lasen en el futuro tanto los coeficientes de inversion de
las entidades de deposito y otros intermediarios financieros
como el coeficiente de garantia.

La normativa actual de los coeficientes de inversion se
habia ido generando a lo largo de los Gltimos afnos me-
diante acumulacion de una serie de medidas de muy di-
verso rango, inconexas, heterogeneas e incluso contra-
dictorias; no pocas de las cuales, agotada su utilidad real,
han seguido vigente por simple inercia. Ello hacia conve-
niente una refundicion y simplificacion del actual esquema.

Pero a estas razones de actualizacion legislativas se
unian motivos sustanciales que pueden resumirse como
sigue: la necesidad de redefinir la base de computo del
coeficiente para que alcance los nuevos instrumentos de
captacion de ahorro aparecidos en los Ultimos afios, tal y
como se hizo en la Ley 26/1983, de Coeficientes de Caja
de los Intermediarios Financieros; la exigencia de aplicar
a todas las entidades de depésito un tratamiento uniforme,
suprimiendo las ventajas o agravios comparativos hoy en
dia existentes; la conveniencia de revisar los tipos de interés
de las financiaciones privilegiadas amparadas por los co-
eficientes aproximandolos a los de mercado con el fin de
evitar subvenciones encubiertas e injustificadas y, por 0l-
timo, la urgencia de establecer transitoriamente un es-
quema claro de financiacion del déficit presupuestario, de
tal forma que éste no perjudique la politica de control
monetario ni presione excesivamente sobre los mercados
de capitales.

Respecto a la reforma del coeficiente de garantia, ha de
tenerse muy presente que en la actualidad el nivel minimo
de recursos propios de los bancos y de las cooperativas
de crédito se define sobre los depdsitos y bonos de caja.
Las cajas de ahorro, por su parte, no tienen formalmente
un coeficiente similar, ain cuando deben aceptar ciertas
limitaciones en funciones de esa relacion. Y si bien es
cierto que el volumen de depositos y titulos constituye
una aproximacion al volumen de negocio de las entidades
de dep0sito, no refleja adecuadamente el nivel de los ries-
gos asumidos por ellas y a cuya cobertura se destinarian
los recursos propios.

Los propositos que justifican esta reforma son: establecer
un criterio sobre los recursos propios de las entidades
mas ajustado técnicamente a sus verdaderas necesidades;
abrir nuevas opciones a aquellas que cuenten con recursos
insuficientes; resolver el problema de la ineficacia de los
recursos propios aparentes, resultante de relaciones de
grupo.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 149.11 de la
Constitucion y siguiendo la jurisprudencia reiterada esta-
blecida por el Tribunal Constitucional, la presente Ley
formula unos principios basicos de caracter econémico y
financiero, cuya regulacion corresponde exclusivamente
al Estado. Concretamente, se establecen medidas que
permiten la financiacion de aquellas actividades conside-
radas prioritarias de acuerdo con las exigencias de la
economia general, en el sentido del articulo 38 de la Cons-

titucion y tendentes a garantizar la solvencia de las enti-
dades de deposito. En el primer caso se respetan las com-
petencias de las comunidades autonomas para calificar
los activos que puedan corresponderles.

Los criterios de reforma expuestos se llevan a cabo
mediante esta Ley, que marca tan solo los futuros princi-
pios rectores de los coeficientes de inversion, pues, por
tratarse de un instrumento de politica financiera de caracter
general, se hace preciso adecuarla con flexibilidad a la
coyuntura y a las necesidades de cada momento. Por
ello, la Ley establece un conjunto de facultades que el
Gobierno y el Ministerio de Economia y Hacienda utiliza-
ran, dentro de los limites en ella fijados, para proteger un
area de libertad de gestion de los intermediarios financieros
y reducir la incidencia de las obligaciones que los coefi-
cientes de inversion les imponen.

En cuanto al coeficiente de garantia, la Ley propone,
con caracter general para todas las Entidades de deposito,
un cambio en el criterio de definicion de los recursos
propios minimos necesarios, que ahora se establecen en
funcion de las inversiones realizadas y de los riesgos asu-
midos. Dado que este coeficiente esta directamente rela-
cionado con la seguridad de las Entidades de depasito, la
Ley encomienda al Banco de Espafa, como autoridad
supervisora de las Entidades, la concrecion técnica del
nivel minimo de recursos propios, siguiendo el presente
de otras normativas extranjeras sobre la materia. No obs-
tante, la Ley precisa los conceptos que componen los
recursos propios.

Como novedades destacables, la Ley introduce entre
los posibles recursos propios la figura de las obligaciones
subrogadas, préstamos participativos o similares. Sin per-
juicio de su uso por otras entidades, esta figura puede ser
muy util en el saneamiento de aquéllas que por su natu-
raleza juridica no pueden emitir capital —cajas de ahorro—
o experimentarian dificultades y limitaciones para hacerlo
—cooperativas de crédito—. El otro aspecto importante
que la Ley regula es el de la deficiencia de los recursos
propios como consecuencia de operaciones del grupo
financiero —tales como autocartera— a traves de instru-
mentales o filiales, participaciones cruzadas, financiacion
de la sociedad a los accionistas y otras diversas formas de
enmascarar la situacion real de estas entidades. Para atacar
esos problemas de insuficiencia del capital, se establece
la obligacion de presentar cuentas consolidadas de las
entidades de deposito y financieras entre las que se esta-
blezcan relaciones de dominio. En la definicion de las
entidades a consolidar, la Ley se inspira en la normativa
de la VIl Directiva de la Comunidad Econdmica Europea.

La Ley, en su titulo tercero y Ultimo, obliga a las entida-
des de depdsito a publicar una serie de datos con objeto
de permitir que sus accionistas o socios dispongan de la
informacion precisa para valorar adecuadamente la situa-
cion presente y la previsible evolucién futura de la socie-
dad.

TITULO PRIMERO
Inversiones obligatorias

Articulo primero

El Gobierno podra establecer que los bancos privados,
las cajas de ahorro, las cooperativas de crédito y las demas
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entidades de crédito queden obligadas a destinar parte de
los fondos reembolsables que captan de terceros a las
inversiones establecidas en la presente Ley, en los términos
en ella previsto (1).

Esta obligacion de invertir se establece sin perjuicio de
lo ordenado en la Ley 26/1983, de 26 de diciembre, sobre
Coeficientes de Caja de los Intermediarios Financieros.

Articulo segundo

1. Parala determinacion de la obligacion a que se refiere
el articulo primero de esta Ley se tendran en cuenta los
recursos que el Ministerio de Economia y Hacienda fije,
entre los procedentes de terceros que hayan sido captados,
garantizados o intermediados por las entidades afectadas,
cualguiera que sea la naturaleza juridica de los medios o
instrumentos utilizados, siempre que la entidad esté obli-
gada o comprometida a la devolucién de los fondos. Po-
dran exceptuarse los recursos obtenidos por movilizacién
de activos de la cartera u otros instrumentos financieros
que por su naturaleza, impliquen necesariamente su in-
version en activos especificos.

2. No se consideraran recursos computables los pro-
venientes de entidades sometidas a las obligaciones de
inversion previstas en la presente Ley y de entidades ofi-
ciales de crédito.

3. Las obligaciones de invertir podréan referirse tanto a
los saldos de los recursos computables como a sus ins-
trumentos en periodos determinados.

Articulo tercero

1. Los activos en que habran de materializarse las obli-
gaciones de invertir consistiran en financiaciones al sector
publico espanol, asi como otras que tengan por objeto el
fomento de la exportacion, la inversion o el empleo, la
proteccion de los sectores retrasados o la reestructuracion
de la economia y la atencion de necesidades de caracter
social.

2. El Gobierno determinara, con caracter general para
todas las entidades, y sin perjuicio de las facultades que
puedan corresponder a las comunidades auténomas, los
activos en que se materializaran las obligaciones de inver-
sion reguladas en este titulo. Asimismo, podra sefalar
otros activos especificos para determinadas entidades,
cuando esto venga justificado por su especializacion.

3. El Gobierno podra exigir que los activos calificados
para cubrir las obligaciones de inversion reguladas en
este titulo estén dentro de unos limites maximos y minimos
de rentabilidad.

Articulo cuarto

1. Los activos calificados por las comunidades auto-
nomas en uso de las competencias que puedan corres-
ponderles en esta materia en relacion con las cajas de
ahorro y las cooperativas de crédito y que se incluyan en
la cobertura de las obligaciones de inversion reguladas
en este titulo, no podran exceder del 20 por 100 de los
activos de cobertura de las entidades afectadas, excluidos
los titulos, emitidos por el Tesoro o el Estado para atender
los fines generales, o los dirigidos a la financiacion del
crédito oficial o sustitutoria de éste, aplicandose aquel

porcentaje sobre la proporcion que supongan los recursos
computables obtenidos por las entidades dentro del terri-
torio de la correspondiente comunidad autonoma, respecto
de los recursos computables totales.

2. Los activos calificados por las comunidades auto-
nomas estaran sujetos a las limitaciones de rentabilidad
que se establezcan en virtud del numero 3 del articulo
tercero.

Articulo quinto

1. El importe de la obligacion de invertir a que se
refiere la presente Ley no podra exceder del 35 por 100 de
los recursos computables. Su cuantia se fijara periddica-
mente por el Gobierno en forma de coeficiente y en funcion
de las exigencias generales de financiacion definidas en
el articulo tercero de esta Ley.

2. Dentro del coeficiente fijado en virtud del nimero
precedente, el Gobierno podra establecer un porcentaje
de los recursos computables no superior al 15 por 100, a
cubrir exclusivamente con titulos de deuda a corto plazo
o medio emitida por el Tesoro o el Estado, que se declaren
expresamente aptos para este fin. Los porcentajes que el
Gobierno establezca para los demas activos computables
no podran exceder en conjunto del 25 por 100.

3. El Banco Exterior de Espana destinara la totalidad
del porcentaje de sus recursos computables a la financia-
cion de la exportacion.

4. Las cajas rurales destinaran hasta el 25 por 100 de
sus activos computables al fomento de la agricultura, las
industrias agricolas y la mejora del medio rural.

«Titulo segundo.—Coeficiente de solvencia y limitaciones
a la actividad de las entidades de crédito por razones de
solvencia (2).

Articulo sexto

1. Los grupos consolidables de entidades de crédito,
asi como las entidades de crédito no integradas en un
grupo consolidable de entidades de crédito, deberan man-
tener en todo momento un volumen suficiente de recursos
propios en relacion con las inversiones realizadas y los
riesgos asumidos. En especial, deberan mantener un co-
eficiente de solvencia igual o superior al porcentaje que
reglamentariamente se determine. A estos efectos, el co-
eficiente de solvencia se define como la relacion existente
entre los recursos propios y la suma de los activos, las
posiciones y las cuentas de orden sujetos a riesgo, pon-
derados con arreglo a los criterios previstos en el numero
siguiente.

2. Reglamentariamente se determinaran las clases de
riesgo que deban ser objeto de la cobertura citada en el
numero precedente, la ponderacion de las diferentes in-
versiones, operaciones o posiciones, y los posibles recar-
gos por concentracion de riesgos.

3. Por el mismo procedimiento se podran imponer
limites maximos a las inversiones en inmuebles u otros
inmovilizados; a las acciones y participaciones; a los ac-
tivos, pasivos o posiciones en moneda extranjera; a los
riesgos que puedan contraerse con una misma persona,
entidad o grupo economico; y, en general, a aquellas ope-
raciones o posiciones que impliquen riesgos elevados para
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la solvencia de las entidades. Los limites podrén graduarse
atendiendo a las caracteristicas de los diferentes tipos de
entidades de crédito.

Articulo séptimo

1. A los efectos del presente titulo, los recursos propios
de las entidades de crédito y de los grupos consolidables
de entidades de crédito comprenderan el capital social, el
fondo fundacional, las reservas, los fondos y provisiones
genéricos, los fondos de la obra benéfico-social de las
cajas de ahorro y los de educacion y promocion de las
cooperativas de crédito, las financiaciones su bordinadas
y las demas partidas, exigibles o no, susceptibles de ser
utilizadas en la cobertura de pérdidas.

De estos recursos se deduciran las pérdidas, asi como
cualesquiera activos que puedan disminuir la efectividad
de dichos recursos para la cobertura de pérdidas.

2. Reglamentariamente se determinaran las partidas
que integraran los recursos propios y sus deducciones,
pudiendo establecerse limitaciones 0 condiciones a aque-
llas que presenten una eficacia reducida para la cobertura
de pérdidas.

Articulo octavo

1. Para el cumplimiento del coeficiente de solvencia
y, en su caso, de las limitaciones previstas en los articulos
sexto y décimo de las entidades de crédito consolidaran
sus estados contables con los de las demés entidades de
crédito o entidades financieras que constituyan con ellas
una unidad de decision.

2. A los efectos de esta Ley, para determinar si varias
entidades constituyen una unidad de decision se atendera
a los criterios previstos en el articulo 4.° de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

3. Se considerara que un grupo de entidades finan-
cieras constituye un grupo consolidable de entidades de
crédito cuando se dé alguna de las circunstancias siguien-
tes:

a) Que una entidad de crédito controle a las demas
entidades.

b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya
actividad principal consista en tener participaciones en
entidades de crédito.

¢) Que una persona fisica, un grupo de personas fisicas
que actlien sistematicamente en concierto, o una entidad
no consolidable con arreglo a la presente Ley, controle a
varias entidades, todas ellas de crédito.

Cuando una entidad de crédito susceptible de adherirse
a un Fondo de Garantia de Depositos quede integrada en
un grupo de entidades financieras y, por razones excep-
cionales debidamente acreditadas con ocasion de la auto-
rizacion de su constituciéon o toma de control, no se dé
ninguna de las circunstancias sefialadas en el parrafo pre-
cedente, el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta
del Banco de Espaa, previo informe de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores o, en su caso, de la Direc-
cion General de Seguros, podra acordar que el grupo
tenga la consideracion de grupo consolidable de entidades
de crédito y quede, por consiguiente, sometido a supervi-
sion en base consolidada por el Banco de Espana.

4. Reglamentariamente se determinaran los tipos de
entidades financieras que deberan incluirse en el grupo
consolidable de entidades de crédito a que se refiere el
numero anterior.

En todo caso, formaran parte del grupo consolidable:
a) Las entidades de credito.

b) Las sociedades y agencias de valores.

c) Las sociedades de inversion mobiliaria.

d) Las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sién colectiva, asi como las sociedades gestoras de fondos
de pensiones cuyo objeto exclusivo sea la administracion
y gestién de los mencionados fondos.

e) Las sociedades gestoras de cartera.

f) Las sociedades de capital riesgo y las gestoras de
fondos de capital riesgo.

g) Las entidades cuya actividad principal sea la ten-
dencia de acciones o participaciones.

Asimismo formaran parte del grupo consolidable las
sociedades instrumentales cuya actividad principal su-
ponga la prolongacion del negocio de alguna de las enti-
dades incluidas en la consolidacion, o incluya la prestacion
a éstas de servicios auxiliares.

El Banco de Espafia podra autorizar la exclusion indivi-
dual de una entidad de crédito o de una entidad financiera
del grupo consolidable de entidades de crédito cuando se
dé cualquiera de los supuestos previstos en el numero 2
del articulo 43 del Codigo de Comercio, o cuando la in-
clusion de dicha entidad en la consolidacion resulte ina-
decuada para el cumplimiento de los objetivos de la su-
pervision de dicho grupo.

5. Las entidades aseguradoras no formaran parte en
ningun caso de los grupos consolidables de entidades de
créedito.

6. Reglamentariamente podra regularse la forma en
que las reglas que esta Ley contempla sobre recursos
propios y supervision de los grupos consolidables de en-
tidades de crédito deban ser aplicables a los subgrupos
de entidades de crédito, entendiéndose por tales aquellos
que, incluyendo entidades de tal naturaleza se integren, a
su vez, en un grupo de mayor extension.

Asimismo, se podra regular la forma en que las indicadas
reglas se aplicaran a las entidades de crédito afiliadas a
un organismo central, siempre que éste las controle, dirija,
garantice sus obligaciones y se cumplan los demas requi-
sitos que se prevean al efecto.

De igual forma podré regularse el modo de integracion
del subgrupo en el grupo, y la colaboracién entre los
organismos supervisores.

7. Cuando existan entidades extranjeras susceptibles
de integrarse en un grupo consolidable de entidades de
crédito, reglamentariamente se regulara el alcance de la
supervisién en base consolidada a cargo del Banco de
Espafia, atendiendo, entre otros criterios, al caracter co-
munitario o extracomunitario de las entidades, su natura-
leza juridica y grado de control.

8. El deber de consolidacion establecido en el articu-
lo 42 del Codigo de Comercio se entendera cumplido
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mediante la consolidacion a que se refiere el presente
articulo en aquellos grupos de sociedades cuya entidad
dominante sea una entidad de crédito o una sociedad
cuya actividad principal sea la tenencia de participaciones
en entidades de crédito.

Ello se entiende sin perjuicio de la obligacién de conso-
lidar entre si que pueda existir para las filiales que no sean
entidades financieras, en los casos que proceda de acuerdo
con el senalado articulo 42 del Codigo de Comercio.

Articulo noveno

1. La determinacion de las normas de consolidacién
de cuentas de los grupos consolidables de entidades de
crédito se llevara a cabo segun el procedimiento que se
establezca de acuerdo con lo dispuesto en el numero 1
del articulo 48 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disci-
plina e Intervencion de las Entidades de Crédito. Esta
determinacion se efectuara respetando los principios que
sobre la presentacion de las cuentas de los grupos de
sociedades se contienen en el Libro Primero del Cédigo
de Comercio y sus disposiciones de desarrollo, si bien
podran introducirse las adaptaciones de obligado cumpli-
miento que resulten necesarias para los grupos de entida-
des de credito.

La obligacion de formular y aprobar las cuentas y el
informe de gestién consolidados, asi como de proceder a
su deposito, correspondera a la entidad dominante; no
obstante, en el caso contemplado en la letra c¢) del apar-
tado 3 del articulo octavo anterior, la entidad obligada
sera designada por el Banco de Esparia, entre las entidades
de crédito del grupo.

Las cuentas y el informe de gestién consolidados de
los grupos de entidades de crédito deberan ser sometidos
al control de auditores de cuentas en los términos esta-
blecidos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio y demas
normativa aplicable. No obstante, el nombramiento de los
auditores de cuentas corresponder4, en todo caso, a la
entidad obligada a formular y aprobar dichas cuentas e
informe conforme a lo dispuesto en el parrafo precedente.

2. El Banco de Espafa, asi como las comunidades
auténomas en el ambito de sus competencias, podran
requerir a las entidades sujetas a consolidacién de un
grupo consolidable de entidades de crédito cuanta infor-
macion sea necesaria para verificar las consolidaciones
efectuadas y analizar los riesgos asumidos por el conjunto
de las entidades consolidadas; asimismo, podran, con igual
objeto, inspeccionar sus libros, documentacién y registros,

Cuando de las relaciones econémicas, financieras o
gerenciales de una entidad de crédito con otras entidades
quepa presumir la existencia de una relacién de control
en el sentido indicado, sin que las entidades hayan proce-
dido a la consolidacion de sus estados contables, el Banco
de Espafia, asi como las comunidades auténomas en el
ambito de sus competencias, podran solicitar informacio-
nes a esas entidades o inspeccionarias, a los efectos de
determinar la procedencia de la consolidacion.

3. El Banco de Espana, asi como las comunidades
auténomas en el ambito de sus competencias, podran
solicitar informacion de las personas fisicas e inspeccionar
a las entidades no financieras con las que exista una re-
lacion de control en el sentido establecido por el nimero 2
del articulo anterior, a efectos de determinar su incidencia

en la situacion juridica, financiera y econémica de las
entidades de crédito y de sus grupos consolidables.

4. Con independencia de la suficiencia de recursos
propios a nivel consolidado, el Banco de Espana vigilara
la situacion individual de solvencia de cada una de las
entidades de crédito que compongan los grupos definidos
en la presente Ley.

Cuando la especial situacion de una entidad de crédito
integrada en un grupo consolidable de entidades de crédito
lo aconseje, asi como en aquellos supuestos que regla-
mentariamente se determinen, podra el Banco de Espana
requerir el cumplimiento individual del coeficiente de sol-
vencia a niveles inferiores o incluso iguales al establecido
para las entidades de crédito no integradas en un grupo
consolidable de entidades de crédito. Asimismo, podra el
Banco de Espafia tomar las medidas necesarias para ase-
gurar una distribucién adecuada de los recursos propios
y riesgos entre las entidades que compongan el grupo
consolidable.

Articulo décimo

1. En los términos que se determinen, reglamentaria-
mente, se deduciran de los recursos propios del grupo
consolidable de entidades de crédito, o de una entidad de
crédito no perteneciente a un grupo consolidable, la mayor
de las cuantias:

a) Elimporte total de sus participaciones cualificadas
en empresas que no tengan el caracter de entidades de
credito, entidades aseguradoras o entidades financieras
de otro tipo, o de sociedades instrumentales de las ante-
riores conforme a lo dispuesto en el numero 4 del articulo
octavo, en la parte en que dicho importe total exceda del
60 por 100 de los recursos propios de la entidad o grupo
consolidable.

b) El importe de las participaciones cualificadas en
cada empresa 0 grupo de empresas que no tengan el
caracter de entidades de crédito, entidades aseguradoras
o entidades financieras de otro tipo, o de sociedades ins-
trumentales de las anteriores, en la parte de cada partici-
pacion que exceda del 15 por 100 de los recursos propios
de la entidad o grupo consolidable.

2. A efectos de lo dispuesto en este articulo, se enten-
dera por participacion cualificada la posesién, directa o
indirecta, de al menos el 10 por 100 del capital o de los
derechos de voto de una empresa, o la posibilidad de
ejercer, en los términos que reglamentariamente se esta-
blezcan, una influencia notable en la gestiéon de una em-
presa de la cual se sea socio.

3. No se incluiran en las reglas contenidas en el nu-
mero uno anterior las participaciones que no revistan el
caracter de inmovilizaciones financieras. Reglamentaria-
mente se estableceran otras excepciones a dichas reglas
en atencién a la temporalidad en la posesién de las par-
ticipaciones a causa de operaciones de asistencia finan-
ciera a empresas en crisis, aseguramiento Y suscripcion
de emisiones de valores, tanto por cuenta propia como
por cuenta ajena o a otras causas especiales que lo justi-
fiquen de forma suficiente.

112




Articulo undecimo

1. Cuando una entidad de crédito o un grupo conso-
lidable de entidades de crédito no alcancen los niveles
minimos de recursos propios establecidos, la entidad, o
todas y cada una de las entidades consolidables, deberan
destinar a la formacion de reservas los porcentajes de sus
beneficios o excedentes liquidos que reglamentariamente
se establezcan, sometiendo a tal efecto su distribucion a
la previa autorizacion del Banco de Espana.

La autorizacion se entendera otorgada si transcurrido
un mes desde la recepcion por el Banco de Espafa de la
oportuna solicitud no se hubiera producido resolucion
expresa.

2. Lasentidades de credito o los grupos consolidables
de entidades de crédito que vulneren las limitaciones que
se puedan establecer en virtud del numero 3 del articulo
sexto, adoptaran, en las condiciones que reglamentaria-
mente se determine, las medidas necesarias para retornar
al cumplimiento de las normas infringidas.

3. Laapertura de nuevas oficinas por las entidades de
crédito que incurran en los supuestos de los numeros 1
y 2 anteriores quedara sometida a la previa autorizacion
del Banco de Espafa o, en su caso y previo informe favo-
rable del Banco de Espafia, a la de las comunidades auto-
nomas competentes en la materia.

4. Las cajas de ahorros deberan destinar a reservas, o
a fondos de provision no imputables a riesgos especificos,
un 50 por 100, como minimo, de sus excedentes liquidos.
Este porcentaje podra ser reducido por el Banco de Espana
cuando los recursos propios superen en mas de un tercio
los minimos establecidos.

5. El Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta
del Banco de Espana y previa consulta con las autoridades
a quien competa la vigilancia de la obra benéfico-social
de las cajas de ahorros, podra autorizar, con caracter
excepcional, la aplicaciéon de porcentajes de dotacién a
reservas inferiores al que figura en el niumero 4 anterior, o
a los que se establezcan en funcién del niumero 1 de este
articulo, cuando la inversion o mantenimiento de obras
sociales anteriormente autorizadas, propias o en colabo-
racion, no pudiera ser atendida con el fondo para la obra
benéfico-social que resultase de la aplicacion de los nu-
meros citados. En tal caso, esas cajas no podran incluir
en sus presupuestos inversiones en obras nuevas, propias
o en colaboracion.

6. Lo dispuesto en los nimeros 1 y 2 anteriores se
entiende sin perjuicio de la aplicacion de las sanciones
que en cada caso procedan segun la Ley 26/1988, de 29
de julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito.

Articulo duodécimo

1. Cuando en un grupo consolidable de entidades de
crédito existan otros tipos de entidades financieras some-
tidas a requerimientos especificos de recursos propios, el
grupo debera alcanzar, a efectos de suficiencia de tales
recursos, la mas alta de las magnitudes siguientes:

a) La necesaria para alcanzar el porcentaje que se
establezca conforme a lo previsto en el nimero 1 del
articulo sexto.

b) Lasuma de los requerimientos de recursos propios
establecidos para cada clase de entidades integrantes del
grupo, calculados de forma individual o subconsolidada,
segun sus normas especificas.

2. El cumplimiento por el grupo de lo dispuesto en el
namero precedente no exonerara a las entidades finan-
cieras que no sean de crédito integradas en él de cumplir
individualmente sus requerimientos de recursos propios.
A tal efecto, dichas entidades seran supervisadas en base
individual por el organismo que corresponda a su natura-
leza.

En el caso de las entidades de crédito integradas en el
grupo consolidable, se estara a lo dispuesto en el nimero 4
del articulo noveno.

3. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que
esta Ley prevé y pueda afectar directamente a entidades
financieras sujetas a la supervision de la Comision Nacional
del Mercado de Valores o de la Direccion General de
Seguros se dictara previo informe de éstas.

4. Siempre que en un grupo consolidable de entidades
de credito existan entidades sujetas a supervision en base
individual por organismo distinto del Banco de Espana,
éste, en el ejercicio de las competencias que esta Ley le
atribuye, debera actuar de forma coordinada con el orga-
nismo supervisor que en cada caso corresponda. El Mi-
nistro de Economia y Hacienda podra dictar las normas
necesarias para asegurar la adecuada coordinacion.

Articulo decimotercero

1. Los requerimientos de recursos propios y los limites
a la concentracion de riesgos o a la posesion de participa-
ciones cualificadas establecidos o previstos en este titulo
no se aplicaran a las sucursales de entidades de crédito
que tengan su sede central en otros Estados miembros de
las Comunidades Europeas y estén sujetas a la supervision
prudencial de éstos.

2. En los términos que reglamentariamente se deter-
minen, tampoco seran exigibles las obligaciones que se
establezcan con arreglo al presente titulo a las sucursales
de las demas entidades de credito extranjeras sujetas a
requisitos equivalentes.»

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. Las entidades de financiacion de ventas a
plazo de bienes de equipo que fueron reguladas en su dia
por el Decreto-ley 57/1962, de 27 de diciembre, se regiran
en lo sucesivo por el Real Decreto 896/1977, de 28 de
marzo, disposiciones concordantes o las que en su dia lo
sustituyan.

Las operaciones de financiacion realizadas hasta la en-
trada en vigor de esta Ley continuaran bajo el régimen del
citado Decreto-ley 57/1962, de 27 de diciembre.

Las fusiones que se produzcan entre las entidades de
financiacién acogidas al Decreto-ley 57/1962, de 27 de
diciembre, y las del Real Decreto 896/1977, de 28 de marzo,
gozaran de las oportunas exenciones fiscales.

Segunda. Las entidades de deposito y otras privadas
distintas de las reguladas por la Ley 33/1984, de 2 de
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agosto, sobre ordenacion del seguro privado, en cuyos
estatutos se hubiese autorizado con anterioridad a la en-
trada en vigor de la presente Ley, la posibilidad de efectuar
operaciones de seguros diferentes de las de la Seguridad
Social obligatoria, no podran ampliar su actividad a nuevas
modalidades de seguros y quedaran sometidas a las si-
guientes normas:

a) No estaran sujetas, en cuanto a las operaciones de
seguros, a los coeficientes de caja e inversion y cualquier
otro tipico de sus actividades como entidades de depositos.

b) Deberan llevar las operaciones de seguro con ab-
soluta separacion contable y economico-financiera res-
pecto del resto de las operaciones que realicen. Asimismo,
dentro del plazo de dos afos a partir de la entrada en
vigor de la presente Ley, deberan contar con un patrimonio
afecto exclusivamente a las operaciones de seguros, el
cual estara juridicamente separado de los demas elementos
patrimoniales de la entidad y respondera solo de las re-
sultas de tales operaciones de aseguramiento, sin que
tampoco puedan estas ultimas recaer juridicamente sobre
el restante patrimonio de la entidad.

¢) Les seran de plena aplicacion las normas especificas
reguladoras de las operaciones de seguros y de la actividad
aseguradora con exencion de lo relativo a la denominacion
y objeto social y al régimen de estatutos de la entidad, si
bien no podran en ningun caso ser cesionarias en todo o
en parte de carteras de seguros, a partir de la entrada en
vigor de la presente Ley.

Tercera (3).

DISPOSICION TRANSITORIA

1. Hasta que se desarrollen los titulos primero y se-
gundo, las entidades de deposito seguiran cumpliendo
los coeficientes de inversion obligatoria, de garantia, las
reglas de constitucion de reservas y los limites de inversion
y riesgos vigentes con anterioridad a la entrada en vigor
de la presente Ley.

2. «Las entidades de crédito que el dia 1 de enero de
1993 superen los porcentajes fijados en el numero 1 del
articulo décimo, dispondran, a partir de esa fecha, de un

plazo de diez afos durante el cual no se aplicaran las
deducciones previstas en dicho articulo.

El Banco de Espafia supervisara la evolucion de los
activos sometidos a los citados limites y podra, durante el
plazo sefalado, prohibir a aguellas entidades de crédito
acogidas a lo dispuesto en el parrafo precedente la eleva-
cion o ampliacion de las sefialadas participaciones cuali-
ficadas.»

DISPOSICIONES FINALES

Primera—1. Se faculta al Ministerio de Economia y
Hacienda, a propuesta del Banco de Esparia, para esta-
blecer la definicion de las técnicas de computo de las
obligaciones establecidas en los titulos primero y segundo
de esta Ley y la determinacion de los conceptos contables
a que se refieren los activos y recursos mencionados en
ellos o en las normas que los desarrollen.

2. El Ministerio de Economia y Hacienda podra delegar
estas funciones en el Banco de Espafa.

Segunda—1. Se encomienda al Banco de Espana la
vigilancia del cumplimiento de las obligaciones establecidas
en virtud de los titulos primero y segundo de esta Ley, sin
perjuicio de que las comunidades autbnomas puedan ejer-
cerla dentro del ambito de sus competencias.

2. El incumplimiento por las entidades obligadas de
las obligaciones del titulo primero y por las entidades de
deposito o por las entidades financieras cuyos balances
deban consolidarse con las de aquéllas, de las derivadas
del titulo segundo, sera sancionado en la forma prevista
por la legislacion especial que les sea aplicable y, en su
defecto, en la prevista por la Ley de Ordenacion Bancaria
de 31 de diciembre de 1946.

Tercera.—La presente Ley entrara en vigor el mismo
dia de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estados.

DISPOSICION DEROGATORIA

A partir de la entrada en vigor de la presente Ley quedan
derogadas cuantas disposiciones de igual o menor rango
se opongan a lo en ella establecido y, especialmente, las
siguientes:

Titulo Contenido

Alcance

Decreto de 14 de marzo de 1933

Ley de 31 de diciembre de 1946
Ley 45/1960, de 21 de julio

De ordenacion bancaria

del impuesto y el ahorro

Se aprueba el Estatuto de las Cajas de Ahorro Popular

Sobre creacién de fondos nacionales para la aplicacion social

Articulo 33, 2.° parrafo, y articu-
lo 35

Articulo 44, b), 46 y 53
Articulos 17 a 26

Deqreto;e;y 53/1962, de 29 de no-  Sobre bancos industriales y de negocios Articulos 7 y 8

|

De‘;er:c:;ley 56/1962, de 6 de di- Sobre carteras y coeficientes de los bancos privados Articulos 2, 7y 8
I

De?:_iTc:)—[Zy 57/1962, de 27 de di-  Sobre entidades de financiacion de ventas a plazos Totalidad

De:clfer:o $5K1964. de 26 de mar-  Sobre inversiones de las cajas de ahorro Totalidad

Detcorgrtg-ley 8/1966, de 3 de oc-  Sobre estimulo al ahorro y otras materias Articulo 141, b), c)y 2
u

Ley 31/1968, de 27 de julio

Por la que se establece el régimen de incompatibilidades y

Articulo 5, parrafo 2

limitaciones de los presidentes, consejeros y altos cargos

ejecutivos de la banca privada
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Titulo

Contenido

Alcance

Decreto 702/1969, de 26 de abril

Decreto 2307/1970, de 16 de julio

Decreto 2732/1976, de 30 de oc-
tubre

Ley 13/1971, de 19 de junio

Decreto 1472/1971, de 9 de julio

Real Decreto-ley 15/1977, de 25
de febrero

Real Decreto 2227/1977, de 29
de julio

Real Decreto 2291/1977, de 27
de agosto

Real Decreto 2860/1978, de 3 de
noviembre

Real Decreto 1670/1980, de 31
de julio

Real Decreto 2869/1980, de 30
de diciembre

Real Decreto 73/1981, de 16 de
enero

Real Decreto 1619/1981, de 22
de mayo

Real Decreto 3113/1981, de 13
de noviembre

Real Decreto 502/1983, de 9 de
marzo

Ley 26/1983, de 26 de diciembre

Real Decreto 360/1984, de 8 de
febrero

Real Decreto-ley 6/1984, de 8 de
junio

Sobre incompatibilidades de altos cargos y limite en la concesion
de créditos

Sobre inversiones de las cajas de ahorro
Sobre inversiones de las cajas de ahorro

Sobre ordenacion y régimen de crédito oficial

Sobre coeficiente de inversion de la banca privada
Sobre medidas fiscales, financieras y de inversion publica

Sobre derogacion junta de inversiones
Sobre regionalizacion de las inversiones de las cajas de ahorro
Por el que se regulan las cooperativas de crédito

Sobre coeficientes de préstamos de regulacion especial de cajas
de ahorros (pagarés SENPA)

Sobre orden de prioridad en la computabilidad de valores de las
comunidades auténomas

Sobre financiacion a largo plazo de las cajas de ahorro

Sobre porcentajes de fondos plblicos de comunidades autono-
mas

Sobre condiciones de calificacion automatica de emisiones
computables

Sobre distribucion de excedentes liquidos de las cajas de ahorro

Sobre coeficientes de caja de los intermediarios financieros

Sobre coeficiente de préstamos de regulacion especial de las
cajas de ahorro

Por el que se fija un coeficiente de inversion en titulos de Deuda
Publica del Tesoro o del Estado

Articulos 3, 4y 5

Totalidad
Totalidad

Disposicion adicional cuarta con
la redaccion dada por el Real
Decreto-ley 35/1977, de 13 de
junio; transitoria tercera

Totalidad
Articulo 38,1y 2

Totalidad
Totalidad
Articulo 4.2
Totalidad
Totalidad
Totalidad
Totalidad
Totalidad
Totalidad

Disposicion transitoria primera
Totalidad

Totalidad

NOTAS

(1) Ver Ley 37/1988, de 28 de diciembre.
(2) Ver Ley 13/1992, de 1 de junio.
(3) Derogada por la Ley 13/1992, de 1 de junio.
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Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el
que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de
recursos propios y supervision en base consolidada
de las entidades financieras (BOE del 7 de diciem-
bre).

El presente Real Decreto desarrolla la Ley 13/1992, de
1 de junio, sobre recursos propios y supervision en base
consolidada de las entidades financieras, dedicando sendos
Titulos a los Capitulos de la Ley que tratan de las entidades
de crédito y sus grupos (Titulo 1), de las sociedades y
agencias de valores y sus grupos (Titulo I1), de las entida-
des aseguradoras y sus grupos (Titulo I} y finalmente de
los otros grupos consolidables de entidades financieras
(Titulo 1V).

No ha sido objeto de desarrollo el Capitulo V de la Ley
que regula los grupos mixtos no consolidables, por con-
siderarse prematuro, dada la complejidad de la materia y
no ser tan acuciante su regulacion. En cambio se ha in-
cluido un Titulo Preliminar que, a modo de portico, con-
tiene una serie de disposiciones comunes a todos los
grupos facilitando la comprension del resto del articulado
y evitando reiteraciones innecesarias.

Con este Real Decreto se persigue alcanzar plenamente
los siguientes objetivos ya enunciados en la Ley que de-
sarrolla:

En primer lugar transponer adecuadamente Directivas
ya aprobadas por la Comunidad Europea (la Directiva
89/299/CEE, de 17 de abril de 1989, relativa a los fondos
propios de las entidades de crédito; parcialmente, la Di-
rectiva 89/646/CEE, de 15 de diciembre de 1989, Segunda
Directiva bancaria; la Directiva 89/647/CEE, de 18 de di-
ciembre de 1989, sobre el coeficiente de solvencia de las
entidades de crédito; parcialmente, la Directiva 91/674/CEE,
de 19 de diciembre de 1991, sobre cuentas anuales y
cuentas consolidadas de las empresas de seguros, y la
Directiva 92/30/CEE, de 6 de abril de 1992, relativa a la
supervision en base consolidada de las entidades de cré-
dito), o de inmediata aprobacion (la propuesta de Directiva
sobre vigilancia y control de las operaciones de gran riesgo
de las entidades de crédito, y la propuesta de Directiva
sobre adecuacion del capital de las empresas de Inversion
y las entidades de crédito).

De esta forma nuestro ordenamiento juridico incorpora
toda la normativa comunitaria reguladora de la solvencia
de las entidades financieras. En esta transposicion late la
preocupacion de no someter a las entidades financieras
espanolas a un régimen mas riguroso que el exigido por
las Directivas, si bien en algin caso excepcional se ha
optado por someterlas a medidas adicionales consideradas
imprescindibles para garantizar su buena salud financiera.
No hay que olvidar que la necesaria competitividad de
nuestras entidades frente a las extranjeras también puede
verse incrementada por su correcta supervision prudencial
y la confianza que ello genera.

En segundo lugar, se da una respuesta adecuada a uno
de los fenémenos mas relevantes y complejos de los sis-
temas financieros modernos como es la existencia de gru-
pos integrados con frecuencia por entidades de muy dis-
tinta naturaleza y sujetos a la supervision de organismos
publicos diferentes. Asi, en este Real Decreto, y siguiendo
el método de llegar a regulaciones especiales partiendo
de enunciados mas generales, se definen los diferentes

tipos de grupos, se establecen sus exigencias de recursos
propios y se articulan mecanismos de supervision en base
consolidada.

Dado el caracter unitario del sistema financiero y la
afinidad esencial de las entidades que lo integran, también
se ha pretendido que en la regulacion especificamente
aplicable a cada tipo de entidades exista un notable grado
de homogeneidad. En este sentido y siguiendo el mandato
de la Ley, las reglas de solvencia atienden mas a la natu-
raleza objetiva de los riesgos inherentes a cada operacion
financiera, que al tipo de entidad que la realiza.

Otro objetivo perseguido por la norma es reforzar la
colaboracion entre los distintos Organismos supervisores,
tnica forma de atender adecuadamente a esquemas or-
ganizativos cada vez mas sofisticados. A esta finalidad
también responde la posibilidad de crear un Registro de
grupos de entidades financieras en el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda.

Finalmente, se ha intentado que la regulacion fuese lo
mas completa posible ya que la novedad e importancia de
su objeto asi lo exigia. No obstante, en muchas ocasiones
ha sido inevitable la remision a disposiciones de rango
inferior Unicas apropiadas para regular los aspectos mas
mudables y de detalle.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, previo informe del Comité Consultivo de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo con
el Consejo de Estado y previa deliberaciéon del Consejo
de Ministros en su reunion del dia 6 de noviembre de
1992.

DISPONGO:

Titulo preliminar

Disposiciones comunes

Capitulo |
Grupos de entidades financieras

Articulo 1. Concepto.

Los grupos de entidades financieras a los que se refieren
los Capitulos | al V, ambos inclusive, de la Ley 13/1992, de
1 de junio, son aquellos conjuntos de entidades de esa
naturaleza en los que concurra cualquiera de las siguientes
circunstancias:

a) Que una entidad financiera controle a una o varias
entidades financieras.

b) Que una persona fisica, un grupo de personas que
actuen sistematicamente en concierto, o una entidad no
financiera controle a varias entidades financieras.

Articulo 2. Control de una entidad.

1. Para determinar si existe una relacion de control
se atendera a los criterios previstos en el articulo 4 de
la Ley del Mercado de Valores.

2. Lanoinclusion en el grupo de una entidad financiera
en la que se posea una participacion igual o superior al 20
por 100 de su capital o de sus derechos de voto se debera
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justificar ante el organismo responsable de la supervision
o la vigilancia del grupo.

Articulo 3. Entidades financieras.

1. A los efectos del presente Real Decreto tendran la
consideracion de entidades financieras las siguientes:

a) Las entidades de crédito.

b) Las sociedades y agencias de valores.
c¢) Las entidades aseguradoras.

d) Las sociedades de inversion mobiliaria.

e) Las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva, asi como las sociedades gestoras de fondos
de pensiones, cuyo objeto social exclusivo sea la admi-
nistracion y gestion de los citados fondos.

f) Las sociedades gestoras de cartera.

g) Las sociedades de capital-riesgo y las gestoras de
fondos de capital-riesgo.

h) Las entidades cuya actividad principal sea la te-
nencia de acciones o participaciones.

i) Las entidades, cualquiera que sea su denominacion
o estatuto, que, de acuerdo con la normativa que les resulte
aplicable, ejerzan las actividades tipicas de las anteriores.

Asimismo, y aunque no tengan la consideracion de en-
tidades financieras, formaran parte de los grupos de éstas
las sociedades instrumentales cuya actividad suponga la
prolongacion del negocio de una entidad financiera, o
consista fundamentalmente en la prestacion a entidades
del grupo de servicios auxiliares, tales como tenencia de
inmuebles o activos materiales, prestacion de servicios
informaticos, de tasacion, de representacion, de mediacion
u otros similares.

Se entendera que la actividad principal de una entidad
es la tenencia de acciones o participaciones cuando, en la
fecha de referencia sefialada en el articulo 9, mas de la
mitad de su activo esté compuesto por inversiones finan-
cieras permanentes en capital, sea cual sea la actividad,
objeto social o estatuto de las entidades participadas.

2. Los fondos de inversion, de pensiones, de capital-
riesgo y los demas patrimonios separados carentes de
personalidad juridica no seran considerados entidades
financieras.

Articulo 4. Entidades integrantes de los grupos de en-
tidades financieras por criterios de nacionalidad.

1. Si la entidad dominante es una entidad financiera
espanola, en el grupo se integraran todas las entidades
financieras controladas por ella, cualquiera que sea su
nacionalidad, demicilio o naturaleza juridica, y con inde-
pendencia del pais donde desarrollen sus actividades.

2. Cuando se esté en alguno de los supuestos con-
templados en el apartado b) del articulo 1 de este Real
Decreto, o cuando la dominante sea una entidad financiera
extranjera, el correspondiente grupo estara compuesto
por las entidades financieras de nacionalidad espafola y,
en su caso, las filiales de estas Gltimas que sean entidades

financieras, cualquiera que sea su nacionalidad, domicilio
o naturaleza juridica, y con independencia del pais donde
desarrollen sus actividades.

Articulo 5.  Grupo economico.

A efectos del presente Real Decreto, tendra la conside-
racion de grupo economico un conjunto de empresas o
entidades, cualquiera que sea la actividad u objeto social
de las mismas, que constituya una unidad de decision,
segun lo dispuesto en el articulo 4 de la ley del Mercado
de Valores.

Capitulo li
Grupos consolidables de entidades financieras

Articulo 6. Consolidacion de los grupos de entidades
financieras.

1. Con la salvedad mencionada en el apartado 3 si-
guiente, las entidades financieras componentes de un
mismo grupo consolidaran entre si sus estados contables,
en los términos que se establezcan en la normativa espe-
cifica de cada tipo de grupos de entidades financieras.

2. Las cuentas anuales y el informe de gestion conso-
lidados de los grupos de entidades financieras deberan
ser sometidas a la auditoria de cuentas regulada por la
Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas.
Dichos estados contables, asi como sus correspondientes
informes de auditoria, seran depositados en el Registro
Mercantil, de acuerdo con el Cadigo de Comercio y sus
normas de desarrollo.

3. Porexcepcion, no se consolidaran los estados con-
tables de las entidades de seguros y sus grupos, por una
parte, con los de las entidades de crédito y las sociedades
y agencias de valores y sus respectivos grupos, por otra,
sin perjuicio de las operaciones contables que sea pre-
ceptivo realizar cuando concurran los supuestos previstos
en el Capitulo V de la Ley 13/1992, de 1 de junio, sobre
reglas especiales de vigilancia aplicables a los grupos
mixtos no consolidables de entidades financieras, y en las
disposiciones que lo desarrollen.

Articulo 7. Tipos de grupos consolidables de entidades
financieras.

1. A los efectos de este Real Decreto, son grupos con-
solidables de entidades financieras los siguientes:

a) Los grupos consolidables de entidades de crédito,
regulados en el Titulo |.

b) Los grupos consolidables de sociedades y agencias
de valores, regulados en el Titulo Il

¢) Los grupos consolidables de entidades asegurado-
ras, regulados en el Titulo Il

d) Los otros grupos consolidables de entidades fi-
nancieras, regulados en el Titulo IV.

2. Las entidades financieras que integren, en cada caso
concreto, un grupo consolidable podran estar sujetas in-
dividualmente a la misma o a diferentes clases de reque-
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rimientos de recursos propios, siendo de aplicacion en
este Gltimo caso lo previsto en el articulo 14.

Articulo 8. Entidad obligada.

1. De acuerdo con lo establecido en la Ley 13/1992 y
en los siguientes Titulos de este Real Decreto, en cada
grupo consolidable de entidades financieras existira una
entidad que debera cumplir los deberes que se mencionan
en el numero siguiente y los demas exigibles con arreglo
a la normativa que resulte de aplicacion.

2. Laentidad obligada tendra, entre otros, los siguien-
tes deberes:

a) Formulary aprobar las cuentas anuales y el informe
de gestion consolidados correspondientes al grupo.

b) Designar a los auditores de cuentas del grupo.

c) Depositar en el Registro Mercantil, de acuerdo con
la normativa que resulte de aplicacion, las cuentas anuales
y el informe de gestion consolidados y el informe de los
auditores de cuentas del grupo.

d) Los deberes que se deriven de las relaciones con el
organismo responsable de |la supervision del grupo, tales
como elaborar y remitir documentacion e informaciones
relativas al grupo, atender los requerimientos y facilitar
las actuaciones inspectoras del organismo supervisor, y
los demas que se prevean en la normativa aplicable; todo
ello sin perjuicio de que el organismo responsable de la
supervision del grupo pueda dirigirse directamente a las
entidades componentes del mismo.

3. Las sanciones correspondientes a las infracciones
del grupo consolidable, en cuanto tal, se impondran a la
entidad obligada del grupo vy, si procede, a sus adminis-
tradores y directivos.

Articulo 9. Fecha de referencia para la existencia de un
grupo consolidable de entidades financieras.

Las participaciones a considerar en la definicion de un
grupo consolidable de entidades financieras seran las exis-
tentes en la fecha a que se refieran los estados contables
consolidados, cualquiera que haya sido su permanencia
en las carteras de las entidades del grupo.

Articulo 10. Subgrupos consolidables de entidades fi-
nancieras.

1. A los efectos de este Real Decreto tendra la consi-
deracion de subgrupo consolidable de entidades finan-
cieras un conjunto de éstas cuya configuracion responda
a alguno de los tipos previstos en el articulo 7, que a su
vez se integre en un grupo consolidable de mayor exten-
sion y de tipo diferente.

2. A efectos de su supervision prudencial, las entidades
integrantes de un subgrupo consolidable de entidades
financieras consolidaran entre si sus estados contables,
sin perjuicio de que, a su vez, los estados correspondientes
al subgrupo se consoliden con los de las restantes entida-
des componentes del grupo. A estos efectos, resultara
aplicable a los subgrupos consolidables lo previsto en el
apartado 3 del articulo 6 para los grupos consolidables.

3. Entodo subgrupo existira una entidad obligada a la
que correspondera el cumplimiento a nivel subconsolidado
de los deberes previstos en el apartado 2 del articulo 8, en
los términos siguientes:

a) Cuando el subgrupo carezca de una entidad domi-
nante consolidable, solo debera cumplir los deberes con-
tenidos en los parrafos b) y d) del citado apartado.

b) Cuando no se dé la circunstancia senalada en el
parrafo precedente, la entidad obligada debera cumplir
todos los deberes relacionados con el apartado mencio-
nado. En este supuesto se entendera cumplido el deber
de consolidacion establecido en el apartado 2 del articulo
6 del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, por el
que se aprueban las normas para la formulacion de las
cuentas anuales consolidadas.

4. Las sanciones correspondientes a las infracciones
del subgrupo consolidable, en cuanto tal, se impondran a
la entidad obligada del subgrupo, y, si procede, a sus
administradores y directivos, sin perjuicio de las sanciones
que pudieran corresponder a la entidad obligada del grupo
consolidable en el que se integre aquél.

Capitulo Il

Supervision de los grupos consolidables de entidades
financieras
Articulo 11. Régimen de supervision.

1. Los grupos consolidables de Entidades financieras
quedaran sometidos a un regimen de supervision pruden-
cial sobre una base consolidada. A estos efectos en cada
caso existira un Organismo estatal espafnol responsable
de esta supervision de acuerdo con lo dispuesto en la Ley
13/1992, de 1 de junio, y en los siguientes titulos de este
Real Decreto.

La supervision en base consolidada no sera Obice para
que todas o algunas de las Entidades componentes de los
grupos consolidables de Entidades financieras estén tam-
bién sometidas a supervision individual o sobre una base
subconsolidada. En especial, la inclusion en un grupo
consolidable de una Entidad sujeta a supervision individual
por Organismo distinto del responsable de la supervision
del grupo no eximira al primero de ellos dei ejercicio de
sus funciones.

2. Laexclusion individual de una Entidad de la conso-
lidacion que se base en lo previsto en el apartado 2 del
articulo 43 del Codigo de Comercio o en la normativa
especifica de cada tipo de grupos consolidables lo seran
sin perjuicio de que el Organismo competente de la su-
pervision en base consolidada siga ejerciendo sobre dicha
Entidad el control que le atribuya la normativa especifica
mencionada.

3. Los subgrupos consolidables de Entidades finan-
cieras seran supervisados, en cuanto tales, sobre una base
subconsolidada.

Para la determinacién del tipo de subgrupo consolidable
de que se trate en cada caso, de la Entidad obligada, de
los requerimientos especificos de recursos propios mini-
mos y del régimen y Organismo supervisor se aplicaran
las reglas previstas al respecto para los distintos tipos de
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grupos consolidables en los titulos siguientes de este Real
Decreto.

Articulo 12.  Colaboracion entre organismos supervisores.

1. Cuando, ademas del organismo responsable de la
supervision de un grupo sobre base consolidada, existan
otros organismos espanoles responsables de la supervision
individual o sobre una base subconsolidada de entidades
componentes del grupo, el primero de ellos debera actuar
de forma coordinada con los demas supervisores y todos
deberan colaborar entre si.

2. Si entidades extranjeras forman parte de grupos
espanoles o si entidades espanolas forman parte de grupos
extranjeros, los organismos responsables espanoles cola-
boraran con las autoridades competentes extranjeras para
facilitar la supervision prudencial, a condicion de recipro-
cidad y de respeto del secreto profesional. En el caso de
las autoridades competentes de otros Estados miembros
de las Comunidades Europeas, la supervision prudencial
se efectuara en los términos contenidos en las normas
comunitarias o en los convenios celebrados a su amparo.

Capitulo IV

Requerimientos de recursos propios minimos de los
grupos consolidables de entidades financieras

Articulo 13. Reglas generales.

1. A los efectos del presente Real Decreto, se distin-
guiran las siguientes clases de requerimientos de recursos
propios minimos: El coeficiente de solvencia de las enti-
dades de crédito, las exigencias de recursos propios de
las sociedades y agencias de valores, el margen de sol-
vencia de las entidades de seguros y, en general, cuales-
quiera otras reglas aplicables especificamente a éstas y a
otras entidades financieras que relacionen sus recursos
propios con los riesgos asumidos o con su volumen de
negocio, incluyendo, en su caso, las que puedan dictar
para las instituciones de inversion colectiva.

2. Cada tipo de grupos consolidables de entidades
financieras debera cumplir sus requerimientos especificos
de recursos propios minimos en los términos previstos en
el respectivo Titulo de este Real Decreto, sin perjuicio de
lo dispuesto en el articulo siguiente.

3. Los subgrupos consolidables de entidades finan-
cieras deberan cumplir a nivel subconsolidado los reque-
rimientos de recursos propios minimos que correspondan
al tipo de subgrupo de que se trate, en aplicacion de las
reglas mencionadas en el apartado 3 del articulo 11 de
este Real Decreto. Todo ello sin perjuicio de los que deban
cumplir los grupos en los que se integren y de los que, en
su caso, sean exigible a las entidades individuales.

Articulo 14. Reglas particulares.

1. Los recursos propios computables de un grupo con-
solidable en que se integren entidades financieras some-
tidas a requerimientos de recursos propios minimos de
distinta clase no podréan ser inferiores a la mas alta de las
magnitudes siguientes:

a) La necesaria para alcanzar los requerimientos de
recursos propios minimos especificos del tipo de grupo
consolidable de que se trate.

b) Lasuma de los requerimientos de recursos propios
minimos establecidos para las entidades integrantes del
grupo, calculados de forma individual o subconsolidada.

2. Aungue en un grupo consolidable se integren enti-
dades sometidas a diferentes definiciones de recursos pro-
pios computables, unicamente computaran como recursos
propios del grupo, en cuanto tal, aquellos elementos que
se contemplen en las normas propias del tipo de grupo
consolidable de que se trate. Igual regla se aplicara en lo
referente a las deducciones de los recursos propios y a
sus limitaciones.

3. A efectos de lo previsto en el parrafo b) del apartado
1 anterior, el calculo para la aplicacion a cada entidad
componente del grupo consolidable, o para cada subgrupo
consolidable, de sus requerimientos especificos de recur-
sos propios minimos, se realizara teniendo en cuenta las
siguientes reglas:

1." Los activos representativos de participaciones en
entidades consolidables, y los demas que no figuren en
los estados contables consolidados, no implicaran exi-
gencias de recursos propios.

2* Los elementos de recursos propios que, con arreglo
a sus normas especificas, sean computables para alguna
de las entidades individuales, o subgrupos de entidades,
y que, sin embargo, no lo sean para el grupo en su con-
junto, se deduciran de los requerimientos exigibles a estas
entidades individuales o subgrupos, hasta donde éstos
alcancen; las deducciones en los recursos propios gue
deban efectuarse segin esas normas especificas indivi-
duales o del subgrupo, pero no segun las normas del
grupo en su conjunto, se sumaran a los citados requeri-
mientos:

3.* La exigencia de recursos propios correspondiente
a entidades consolidables que no estén sometidas por
naturaleza a requerimientos individuales de recursos pro-
pios sera la mas alta de las cuantias siguientes:

— Los capitales minimos de constitucién que, en su
caso, les impongan su legislacion especial.

— La resultante de aplicar a la entidad los requeri-
mientos de recursos propios minimos especificos del tipo
de grupo consolidable en que se integre.

4. Se exceptuan de lo dispuesto en el parrafo a) del
apartado 1y en el apartado 3 los grupos consolidables de
entidades aseguradoras, regulados en el Titulo Il de este
Real Decreto.

5. Afin de que el organismo responsable de la super-
visién de un grupo consolidable en el que se integren
entidades sometidas a distintas clases de requerimientos
de recursos propios minimos pueda controlar la aplicacion
de lo dispuesto en el parrafo b) del apartado 1 anterior,
los restantes organismos responsables de la supervision
individual o en base subconsolidada de las entidades in-
tegrantes del grupo comunicaran a aqueél, siempre que
sea necesario y al menos dos veces al afio, los requeri-
mientos de recursos propios minimos que, con arreglo a
sus normas especificas, sean exigibles de forma individual
o subconsolidada a las entidades sujetas a su supervision,
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los déficits que presenten en relacion con tales requeri-
mientos minimos, y las medidas adoptadas para su co-
rreccion.

6. El organismo responsable de la supervision del
grupo consolidable informara a los restantes organismos
con competencias supervisoras sobre entidades indivi-
duales, o sobre subgrupos del mismo, cuando lo considere
necesario para la realizacion de sus respectivas funciones,
de los déficits en los requerimientos de recursos propios
minimos exigibles al grupo y de las medidas adoptadas
para su correccion.

Capitulo V
Otras disposiciones

Articulo 15.  Designacion del organismo supervisor y Re-
gistro de Grupos.

1. Los servicios competentes del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda tramitaran los expedientes de designa-
cion del organismo responsable de la supervision de los
grupos consolidables de entidades financieras cuando con-
curran las circunstancias del articulo 65 de este Real De-
creto o del segundo parrafo del apartado 3 del articulo 8
de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, pudiendo, a estos
efectos, solicitar de las entidades componentes del grupo
las informaciones y datos necesarios.

Efectuada por el Ministerio de Economia y Hacienda
dicha designacion, ésta sera notificada al organismo su-
pervisor designado y a los demas organismos supervisores
afectados, asi como a los representantes del grupo.

2. El Ministerio de Economia y Hacienda podra esta-
blecer, por si 0 a traves de los diferentes organismos de
supervision, un Registro de Grupos de Entidades Finan-
cieras en el que conste la composicion y estructura de
cada grupo.

Titulo |

Disposiciones relativas a entidades de crédito
y Sus grupos

Capitulo |
Grupos consolidables de entidades de crédito
Articulo 16.  Definicion.

1. Sin perjuicio de lo previsto en el segundo parrafo
del articulo 8.3 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, los
grupos consolidables de entidades de crédito son aquellos
grupos de entidades financieras en los que concurra cual-
quiera de las siguientes circunstancias:

a) Que una entidad de crédito controle a una o a
varias entidades financieras.

b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya
actividad principal consista en tener participaciones en
entidades de crédito.

¢) Que una persona fisica, un grupo de personas que
actuen sistematicamente en concierto, o una entidad no

consolidable controle a varias entidades, todas ellas de
credito.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 2 del articulo
4, la entidad dominante extranjera cuya actividad principal
consista en tener participaciones en entidades de crédito,
asi como sus filiales consolidables, se integraran en el
grupo consolidable de entidades de crédito, a efectos de
su supervision por las autoridades espanolas, cuando con-
curran simultdneamente los siguientes requisitos:

a) Que la nacionalidad de esa entidad dominante co-
rresponda a algln pais miembro de las Comunidades
Europeas y ninguna de sus entidades de crédito filiales
posea su misma nacionalidad.

b) Que se este en presencia de cualquiera de los si-
guientes supuestos:

1." Cuando las entidades de crédito de nacionalidad
espanola sean las unicas filiales de esa naturaleza en el
ambito comunitario.

2. Cuando, existiendo entidades de crédito filiales es-
panolas y de otros paises comunitarios, se hubiera alcan-
zado un acuerdo entre las autoridades competentes es-
panolas y las de esos otros paises, incluyendo el pais de
sede de la entidad dominante, en virtud del cual se asigne
la competencia de supervision en base consolidada a las
autoridades espariolas.

3. Cuando, existiendo entidades de crédito filiales es-
panolas y de otros paises comunitarios, en ausencia del
acuerdo a que se hace referencia en el inciso anterior, la
entidad de crédito del grupo con balance mas elevado
tuviese nacionalidad espanola o, si los totales de balance
fuesen iguales, fuera espafiola la entidad de crédito auto-
rizada en primer lugar.

3. No obstante lo dispuesto en el apartado 1 del articulo
4, no constituird un grupo consolidable de entidades de
crédito a los efectos de su supervision por las autoridades
espariolas, el formado por una entidad espafiola cuya ac-
tividad principal sea la tenencia de participaciones en en-
tidades de crédito y sus filiales consolidables, cuando no
exista ninguna entidad de crédito filial de nacionalidad
espafnola.

4. A efectos de lo dispuesto en los apartado anteriores
de este articulo, se entendera que la actividad principal de
una entidad consiste en tener participaciones en entidades
de crédito cuando concurran en ella los dos siguientes
requisitos simultaneamente:

a) Que laentidad sea de las contempladas en el parra-
fo h) del apartado 1 del articulo 3 anterior.

b) Que mas de la mitad de su cartera de inversiones
financieras permanentes en capital esté constituida por
acciones u otros tipos de valores representativos de par-
ticipaciones en entidades de crédito o en sociedades, cual-
quiera que sea su denominacion o estatuto que, de
acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, ejerzan
las actividades tipicas de las entidades de crédito.

Articulo 17.  Supervision prudencial.

1. Los grupos consolidables de entidades de crédito
quedaran sometidos a la supervision sobre base consoli-
dada del Banco de Espana.
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2. El Banco de Espana podra recabar a las sucursales
de entidades de credito extranjeras el envio de los estados
contables de las entidades financieras radicadas en Espana
y controladas por dichas entidades de crédito o por su
grupo, salvo que las mismas estén sujetas a la supervision,
en base individual o consolidada, por la Comision nacional
del Mercado de Valores, la Direccién General de Seguros
o el propio Banco de Espafia. Asimismo, le informaran
sobre las relaciones financieras y de gestion entre la su-
cursal, o la matriz y su grupo, y esas entidades.

Articulo 18. Entidad obligada.

La entidad obligada de un grupo consolidable de enti-
dades de crédito sera su entidad dominante. No obstante,
en el supuesto contemplado en el parrafo ¢) del apartado
1 del articulo 16, la entidad obligada sera designada por el
Banco de Esparia entre las entidades de crédito del grupo.

Articulo 19. Conjunto de entidades de crédito afiliadas
a un organismo central.

Seran de aplicacion las disposiciones de este Real De-
creto relativas a grupos consolidables de entidades de
credito a los conjuntos de entidades de credito afiliadas
de forma permanente a un organismo central que cumplan
los siguientes requisitos:

1. Que el organismo central tenga estatuto de entidad
de crédito.

2. Que las obligaciones del organismo central y de las
entidades afiliadas constituyan obligaciones solidarias, o
que las obligaciones de las entidades afiliadas estén com-
pletamente garantizadas por el organismo central.

3. Que el organismo central elabore cuentas consoli-
dadas del conjunto.

4. Que la direccion del organismo central controle la
solvencia y la liquidez de las entidades afiliadas y esté
habilitada para dar instrucciones vinculantes a las mismas
en virtud de los estatutos de éstas o de un contrato publico
otorgado al efecto.

Correspondera al Banco de Espana apreciar la concu-
rrencia de los requisitos precedentes.

Capitulo 11

Definicion de los recursos propios de las entidades
de crédito y de sus grupos consolidables

Articulo 20. Composicion de los recursos propios.

1. Alos efectos de lo dispuesto en el Titulo Il de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, los recursos propios de las enti-
dades de crédito comprenderan los siguientes elementos:

a) El capital social de las sociedades anénimas, ex-
cluida la parte del mismo contemplada en el parrafo f)
siguiente; los fondos fundacionales y las cuotas participa-
tivas de las Cajas de Ahorro, asi como el fondo social de
la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros y las
cuotas participativas de asociacion emitidas por ésta; las
aportaciones al capital social de las cooperativas de credito,
y el fondo de dotacion de las sucursales de entidades de
credito extranjeras.

b) Las reservas efectivas y expresas, incluso el fondo
de reserva de cuotaparticipes de las Cajas de Ahorro y de
su Confederacion.

Al cierre del ejercicio y hasta que tenga lugar la aplica-
cion de resultados, las entidades de crédito podran incor-
porar a este elemento la parte de los resultados del ejercicio
que se prevea aplicar a reservas, siempre que:

1.° Exista una decision formal de aplicacién de resul-
tados del érgano de administracion de la entidad;

2 Las cuentas en que se reflejen tales resultados ha-
yan sido verificadas de conformidad por los auditores
externos de la entidad, y

3." Se acredite, a satisfaccion del Banco de Espana,
que la parte a incorporar se halla libre de toda carga
previsible, en especial por gravdmenes impositivos, por
dividendos, o por dotaciones a |la obra benéfico-social de
las Cajas de Ahorro y a los fondos sociales de las coope-
rativas de crédito.

¢) Las reservas de regularizacion, actualizacion o re-
valorizacion de activos, previa verificacion del Banco de
Espana de la correccidon de su célculo y de su someti-
miento a las normas contables.

Las reservas de esta naturaleza asociadas a procesos
de fusion no se contabilizaran como recursos propios
antes de la inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil,
restandose entre tanto de los activos revalorizados a efectos
del calculo del coeficiente de solvencia.

d) Los fondos afectos al conjunto de riesgos de la
entidad, cuya dotacion se haya realizado separadamente
dentro de la cuenta de resultados o con cargo a beneficios,
y siempre que su importe figure separadamente en el
balance publico de la entidad.

e) Los fondos de la obra benéfico-social de las Cajas
de Ahorro, los de su Confederacion y los de educacion y
promocion de las cooperativas de crédito, siempre que
tengan caracter permanente. Se entiende que tienen dicho
caracter los que se hallen materializados en inmuebles.

f) La parte del capital social correspondiente a las
acciones sin voto reguladas en la seccién quinta del Ca-
pitulo IV de la Ley de Sociedades Anénimas.

g) Las financiaciones subordinadas recibidas por la
entidad de crédito que cumplan los requisitos establecidos
en el apartado 3 del articulo 22 de este Real Decreto. Se
entiende por financiaciones subordinadas aquellas que, a
efectos de prelacion de créditos, se sitien detras de todos
los acreedores comunes.

h) Las financiaciones de duracion indeterminada que,
ademas de las condiciones exigidas a las financiaciones
subordinadas, establezcan que la deuda y los intereses
pendientes de pago podran aplicarse a absorber las pér-
didas de la entidad sin necesidad de proceder a su diso-
lucion.

Para su inclusion entre los recursos propios, los ele-
mentos recogidos en los parrafos a), f), g) y h) se compu-
taran en la parte que se halle efectivamente desembolsada.

2. En los recursos propios de un grupo consolidable
de entidades de crédito se integraran, ademas de los ele-
mentos indicados en el nimero precedente que resulten
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de la consolidacion de los correspondientes estados con-
tables, los siguientes elementos del balance consolidado:

a) Las participaciones representativas de |os intereses
minoritarios de las sociedades del grupo consolidado, en
la parte que se halle efectivamente desembolsada.

b) Las reservas en sociedades consolidadas. En el caso
de que en el activo del balance consolidado luzcan pérdi-
das en sociedades consolidadas, éstas se deduciran de
las reservas consolidadas.

Sin perjuicio de la facultad del Banco de Espana a que
se refiere el apartado 4 del articulo 22, las participaciones
representativas de los intereses minoritarios se distribuiran
entre los parrafos b), f) y g) del apartado precedente, a
efectos de los limites establecidos en el articulo 23, de
acuerdo con los siguientes criterios:

1. Entre los apartados contemplados en el parrafo b)
del apartado anterior se incluiran las participaciones re-
presentativas de acciones ordinarias y las materializadas
en acciones preferentes emitidas por filiales extranjeras,
siempre que estén disponibles para la cobertura de riesgos
y pérdidas en las mismas condiciones que las acciones
ordinarias, su duracion sea indeterminada y no otorguen
derechos acumulativos al cobro de dividendos.

2.° Entre los elementos indicados en el parrafo f) del
apartado anterior se incluiran las acciones sin voto emitidas
por filiales espariolas y las preferentes emitidas por filiales
extranjeras que estén disponibles para absorber pérdidas
de la entidad sin necesidad de proceder a su disolucion,
y que, o bien tengan duracion indeterminada, o bien, te-
niéndola determinada, no sea inferior a la prevista en el
apartado 3 del articulo 22 para las financiaciones subordi-
nadas y no otorguen derechos acumulativos al cobro de
dividendos.

3. Entre los elementos indicados en el parrafo g) del
apartado anterior se incluirdn las acciones preferentes
emitidas con duracién determinada por filiales extranjeras,
cuando otorguen derechos acumulativos al cobro de divi-
dendos. En todo caso su duracién no podra ser inferior a
la prevista en el apartado 3 del articulo 22 para las finan-
ciaciones subordinadas.

Articulo 21. Deducciones de los recursos propios.

1. Se deduciran de los recursos propios de las entida-
des de crédito, o de los grupos consolidables de entidades
de crédito:

a) Los resultados negativos de ejercicios anteriores y
del ejercicio corriente, asi como los activos inmateriales
integrados en su patrimonio.

b) Las acciones, aportaciones u otros valores compu-
tables como recursos propios de la entidad o del grupo
que se hallen en poder de aquélla o en el de cualquier
entidad del grupo consolidable, incluso los poseidos a
través de personas que actlen por cuenta de cualquiera
de ellas y los que hayan sido objeto de cualquier operacion
o compromiso que perjudique su eficacia para cubrir pér-
didas de la entidad o del grupo.

¢) Las financiaciones a terceros cuyo objeto sea la
adquisicion de acciones, aportaciones u otros valores com-
putables como recursos propios de la entidad de crédito

que las haya otorgado o de otras entidades de su grupo
consolidable. Esta deduccion no alcanzara a las financia-
ciones otorgadas al personal de la entidad o de otras
entidades del grupo consolidable, siempre que su importe
unitario no supere los limites que se establezcan.

d) Las acciones, aportaciones u otros valores compu-
tables como recursos propios de la entidad de crédito, o
de otras entidades consolidables, poseidas por entidades
no consolidables del mismo grupo economico, hasta el
limite que alcancen, directa o indirectamente, las partici-
paciones, apoyos dinerarios o avales crediticios otorgados
a las entidades tenedoras por la entidad de credito o por
cualquiera de las entidades del grupo consolidable.

e) Las participaciones en entidades financieras, dis-
tintas de las entidades aseguradoras, no integradas en el
grupo consolidable, cuando la participacion de la entidad
de crédito, o del grupo consolidable de entidades de cre-
dito, sea superior al 10 por 100 del capital de la participada.

f) Las financiaciones subordinadas u otros valores com-
putables como recursos propios emitidos por las entidades
participadas a que se refiere el parrafo precedente y ad-
quiridos por la entidad o grupo que ostente las participa-
ciones.

g) Las participaciones en entidades financieras que
no sean aseguradoras, distintas de las incluidas en el pa-
rrafo e) precedente, y no integradas en el grupo consoli-
dable, y las financiaciones subordinadas emitidas por las
mismas y adquiridas por la entidad o grupo que ostente
las participaciones, en la parte en que la suma de todas
ellas exceda del 10 por 100 de los recursos propios de la
entidad de credito, o del grupo consolidable de entidades
de crédito, calculados despues de llevar a cabo las de-
ducciones a que se refieren los parrafos a), b), ¢) y d) de
este apartado.

h) El exceso de las participaciones en entidades de
caracter no financiero a que se refieren el articulo 10 de la
Ley 13/1985, de 25 de mayo, y el articulo 24 de este Real
Decreto.

i) Los deficits existentes en las provisiones o fondos
especificos de dotacion obligatoria, en la forma que se
determine en las disposiciones de aplicacion.

2. Las deducciones recogidas en el numero anterior
se efectuaran, en su caso, por su valor en los libros de la
entidad tenedora.

Articulo 22. Condiciones para la computabilidad de los
recursos propios.

1. A efectos de su consideracién como recursos pro-
pios, el capital de las cooperativas de crédito estara inte-
grado por las aportaciones de los socios y asociados que
cumplan los siguientes requisitos:

a) Su retribucion estara condicionada a la existencia
de resultados netos o, previa autorizacion del Banco de
Espana, de reservas de libre disposicion suficientes para
satisfacerla.

b) Su duracion sera indefinida.

¢) Su eventual reembolso quedara sujeto a las condi-
ciones que se deriven del apartado 4 del articulo 7 de la
Ley 13/1989, de cooperativas de crédito.
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2. Para considerarse recursos propios, las reservas,
fondos y provisiones a que se refieren los parrafos c),
d) y e) del apartado 1 del articulo 20 deberan cumplir, a
satisfaccion del Banco de Espana, los siguientes requisitos:

a) Ser libremente utilizables por la entidad para cubrir
los riesgos inherentes al ejercicio de la actividad bancaria,
incluso antes de que se hayan determinado las eventuales
pérdidas o minusvalias.

b) Reflejarse en la contabilidad de la entidad, habien-
do sido verificado su importe por los auditores externos
de la misma y comunicada dicha verificacion al Banco de
Espana.

¢) Estar libres de impuestos o reducirse en la cuantia
de los que previsiblemente les sean imputables.

3. Para considerarse recursos propios, las financia-
ciones subordinadas deberan cumplir las siguientes con-
diciones:

a) El plazo original de dichas financiaciones no sera
inferior a cinco anos; si no hubiere sido fijada la fecha de
su vencimiento, debera estar estipulado para su retirada
un preaviso de, al menos, cinco afnos. Tanto en uno como
en otro caso, durante los cinco afnos anteriores a su fecha
de vencimiento reduciran su cOmputo como recursos pro-
pios a razon de un 20 por 100 anual, hasta que su plazo
remanente sea inferior a un afo, momento en el que de-
jaran de computarse como tales.

b) Sediferira el pago de los intereses en caso de per-
didas.

¢) No podran contener clausulas de rescate, reembolso
o amortizacion anticipada, sin perjuicio de que el Banco
de Espaiia pueda autorizar al deudor el reembolso antici-
pado de financiaciones subordinadas si con ello no se ve
afectada la solvencia de la entidad.

d) No podran ser aportadas, o adquiridas posterior-
mente, por la propia entidad, por entidades del grupo
consolidable o por otras entidades o personas con apoyo
financiero de la entidad emisora o del grupo consolidable;
no obstante, podran ser convertibles en acciones, aporta-
ciones o participaciones de la entidad emisora, o de enti-
dades del grupo consolidable, y ser adquiridas con el
exclusivo fin de su conversion.

e) En los contratos y folletos de emision quedara pa-
tente la condicion de financiacion subordinada para los
acreedores; el Banco de Espana verificara dichos contratos
y folletos a fin de calificar su computabilidad como recur-
SOS propios.

Las financiaciones subordinadas podran denominarse
tanto en pesetas como en moneda extranjera.

4. Correspondera al Banco de Espana la calificacion
e inclusién en los recursos propios de un grupo consoli-
dable de entidades de credito de toda clase de acciones
preferentes, emitidas de acuerdo con la normativa que
sea de aplicacion, y de los elementos recogidos en los
parrafos f), g) y h) del apartado 1 del articulo 20, emitidos
por sociedades instrumentales u otras filiales. EI Banco
de Espana cuidara en especial de que la legislacion del
pais donde se realice la emision, o la propia interposicion
de las sociedades instrumentales o filiales, no debiliten la
eficacia de los requisitos y limitaciones establecidas para

esos instrumentos, ni su valor como recursos propios del
grupo.

Articulo 23. Limites en el computo de los recursos pro-
pios.

1. A efectos de lo dispuesto en el apartado siguiente:

a) Los recursos propios basicos de una entidad de
crédito estaran constituidos por la suma de los elementos
recogidos en los parrafos a), b) y d) del apartado 1 del
articulo 20, menos el importe del concepto a) del apartado
1 del articulo 21 y las partidas incluidas en los conceptos
b), ¢) y d) de este ultimo apartado relativas a aquellos
elementos.

b) Los recursos propios basicos de un grupo conso-
lidable de entidades de crédito incluiran, con su signo, los
elementos citados en el parrafo precedente que resulten
de la consolidacion de los correspondientes estados con-
tables; las participaciones representativas de los intereses
minoritarios que puedan incluirse entre los elementos con-
templados en el parrafo b) del apartado 1 del articulo 20,
y las reservas en sociedades consolidadas a que se refiere
el parrafo b) del apartado 2 de dicho articulo 20.

¢) Los recursos propios de segunda categoria de una
entidad de crédito estaran constituidos por los elementos
contenidos en los parrafos ¢), ), f), g) y h) del apartado
1 del articulo 20.

d) Los recursos propios de segunda categoria de un
grupo consolidable de entidades de crédito vendran cons-
tituidos por los elementos enumerados en el parrafo pre-
cedente que resulten de la consolidacion de los corres-
pondientes estados contables y por las participaciones
representativas de los intereses minoritarios que deban
incluirse en los elementos citados en los parrafos f) y
g) del apartado 1 del articulo 20.

2. No seran computables como recursos propios de
una entidad de crédito o grupo consolidable de entidades
de crédito:

a) El exceso de los elementos incluidos en el parrafo
g) del apartado 1 del articulo 20, sobre el 50 por 100 de los
recursos propios basicos de la entidad o el grupo conso-
lidable.

b) El exceso de los recursos propios de segunda ca-
tegoria sobre el 100 por 100 de los recursos propios basicos
de la entidad o del grupo consolidable, en la parte en que
dicho exceso no haya sido eliminado con arreglo a lo
establecido en el parrafo a) del presente apartado.

El Banco de Espana podra autorizar a las entidades de
crédito y a los grupos consolidados de entidades de crédito
a computar como recursos propios, transitoria y excep-
cionalmente, el exceso sobre los limites establecidos en
este apartado.

Articulo 24.  Participaciones cualificadas en entidades de
caracter no financiero.

1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10
de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, se deduciran de los
recursos propios de los grupos consolidables de entidades
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de crédito, o de las entidades de crédito no pertenecientes
a uno de estos grupos, la mayor de las siguientes cuantias:

a) Elimporte total de sus participaciones cualificadas
en empresas que no tengan el caracter de entidades fi-
nancieras o de sociedades instrumentales de éstas, en la
parte en que dicho importe total exceda del 60 por 100 de
los recursos propios del grupo consolidable o de la entidad
de crédito que ostente las participaciones.

b) El importe de la participacion cualificada en una
sola empresa o de la suma de las participaciones cualifi-
cadas en empresas pertenecientes a un mismo grupo eco-
nomico, siempre que las empresas no tengan el caracter
de financieras o de sociedades instrumentales de éstas,
en la parte de cada participacion o suma de participaciones
que exceda del 15 por 100 de los recursos propios del
grupo consolidable o de la entidad de crédito que ostente
las participaciones.

2. A efectos de lo dispuesto en el numero precedente,
se entendera que un grupo consolidable de entidades de
crédito, o una entidad de crédito no perteneciente a uno
de estos grupos, ostenta una participacion cualificada
cuando, en relacion con la empresa participada:

a) Poseaal menos el 10 por 100 de su capital o de sus
derechos de voto, incluyendo lo poseido a través de enti-
dades controladas por el grupo consolidable o por la en-
tidad de crédito, o a traves de personas que actuen por
cuenta de uno u otra, y aquello de lo que se disponga
concertadamente con cualquier otra persona; o bien

b) Pueda ejercer una influencia notable en su gestion.
Se entendera que existe esta posibilidad cuando al menos
un 20 por 100 de los consejeros de la empresa participada
puedan ser designados, o lo hayan sido efectivamente,
por el grupo consolidable o la entidad de crédito que
ostente la participacion.

3. Para que una operacion de asistencia financiera
realizada por un grupo consolidable de entidades de cre-
dito, o una entidad de credito no perteneciente a uno de
estos grupos, permita la exclusion de una participacion
cualificada de las limitaciones a que se refiere el presente
articulo sera necesario:

1. Que la operacion afecte a una empresa en la que
previamente el grupo consolidable o la entidad de crédito,
u otras entidades de sus respectivos grupos economicos,
tuvieran una participacion no inferior al 5 por 100 del
capital; estuvieran implicados de forma permanente en su
gestion; o fueran acreedores con una participacion en el
total de los pasivos exigibles de la empresa superior al 25
por 100.

2. Que la empresa afectada haya sido declarada en
suspension de pagos o quiebra, o experimente problemas
de solvencia graves y permanentes.

3.° Que, ajuicio del Banco de Espana, no existan po-
sibilidades alternativas de garantizar los intereses de la
entidad de crédito en la empresa en crisis.

El Banco de Espana fijara el plazo maximo de la exclu-
sion atendiendo al programa de saneamiento de la empresa
afectada. Dicho plazo no podra ser superior a cuatro anos.

4, Cuando un grupo consolidable o la entidad de cré-
dito posean una participacion cualificada a consecuencia
del aseguramiento de una emision de valores, la no inclu-

sion de dicha participacion en la deduccion establecida
en este articulo no podra superar un ano a partir de la
adquisicion de los valores de la entidad.

5. Lanoinclusion en la deduccion establecida en este
articulo de participaciones poseidas en nombre propio,
pero por cuenta de terceros, exigira la existencia de un
contrato escrito de mandato y sera incompatible con la
existencia de una participacion cualificada en la misma
empresa por parte del grupo consolidable o de la entidad
de crédito o, en su caso, de otras entidades de sus res-
pectivos grupos economicos.

Capitulo Il
Coeficiente de solvencia

Articulo 25.  Nivel y exigencia del coeficiente de solvencia.

1. Los grupos consolidables de entidades de crédito y
las entidades de crédito no integradas en uno de estos
grupos deberan mantener, en todo momento, un coefi-
ciente de solvencia no inferior al 8 por 100.

2. La obligacion contenida en el apartado precedente
afectara igualmente a las sucursales en Espana de entida-
des de crédito extranjeras que no resulten exentas de su
aplicacion de conformidad con lo dispuesto en el articulo
13 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo.

Articulo 26. Ponderacion de los elementos de riesgo.

1. Las cuentas patrimoniales, y los compromisos y
demas cuentas de orden que presenten riesgo de crédito,
excluidos aquellos elementos que se deduzcan de los
recursos propios, se clasificaran y ponderaran, para el
célculo del coeficiente de solvencia, en los grupos de
riesgo y con los factores de ponderacion y recargos que
establezca el Ministro de Economia y Hacienda a propuesta
del Banco de Espania, teniendo en cuenta lo dispuesto en
el presente articulo.

En el ejercicio de estas facultades se atendera al grado
de riesgo asumido en las operaciones, habida cuenta de
sus caracteristicas y garantias y de la personalidad de la
contraparte.

2. Ladeterminacion del riesgo de crédito de los activos
patrimoniales, y de los compromisos y demas cuentas de
orden, se ajustara a los criterios siguientes:

a) Los riesgos frente a la Administracion del Estado y
el Banco de Espana; frente a las Administraciones Cen-
trales y Bancos Centrales de los Estados pertenecientes a
las Comunidades Europeas, de los paises miembros de
pleno derecho de la OCDE, y de aquellos que hayan
concertado acuerdos especiales de préstamo con el Fondo
Monetario Internacional en el marco de los Acuerdos Ge-
nerales de Empréstito, asi como frente a las Comunidades
Europeas como tales, tendran una ponderacién nula.

Idéntica ponderacion recibiran las emisiones de Deuda
Plblica de las Comunidades Autonomas cuando estén
autorizadas por el Estado.

b) Los riesgos frente a las Comunidades Autonomas,
con excepcion de los comprendidos en el parrafo prece-
dente, frente a las Corporaciones Locales espariolas y
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frente a las Administraciones Regionales o Locales de los
restantes paises de las Comunidades Europeas, de los
paises miembros de pleno derecho de la OCDE, y de
aquellos que hayan concertado acuerdos especiales de
préstamo con el Fondo Monetario Internacional en el
marco de los Acuerdos Generales de Empréstito, recibiran
una ponderacion no inferior al 20 por 100 del valor de los
activos o compromisos.

¢) Las ponderaciones atribuidas en los parrafos pre-
cedentes a los riesgos con las Administraciones Publicas
espafolas se extenderan a los contraidos con los Orga-
nismos auténomos y Entes publicos dependientes de ellas,
siempre que tengan la naturaleza prevista en el parrafo b)
del apartado 1 o en el apartado 5, ambos del articulo 6 del
texto refundido de la Ley General Presupuestaria, o la
naturaleza analoga a ésta que se prevea en las leyes co-
rrespondientes de las Comunidades Autonomas.

d) Los riesgos frente a las Administraciones Centrales
y Bancos Centrales de los paises no contemplados en el
parrafo a) tendran una ponderacion nula, siempre que
estén nominados y financiados en la moneda nacional del
prestatario y cumplan las condiciones relativas al nivel de
riesgo soberano que se determinen.

e) Laponderacion de los riesgos frente a las entidades
de crédito y a las sociedades y agencias de valores no
podra ser inferior al 20 por 100 y atendera a las caracte-
risticas de la operacion, plazo y pais de sede social de la
entidad.

f) Laponderacion de los riesgos frente al Banco Euro-
peo de Inversiones y frente a los Bancos Multilaterales de
Desarrollo no sera inferior al 20 por 100.

g) Los préstamos integramente garantizados con hi-
potecas sobre viviendas recibiran una ponderacion no
inferior al 50 por 100.

Igual ponderacion podra asignarse transitoriamente a
las operaciones de arrendamiento financiero inmobiliario
referidas a oficinas o locales comerciales polivalentes.

h) Las cuentas de periodificacion estaran sometidas a
la misma ponderaciéon que corresponda a los activos de
los que deriven los rendimientos periodificados. Cuando
no pueda determinarse el tipo de activos de los que pro-
cedan dichos rendimientos, se aplicara una ponderacion
a tanto alzado no inferior al 50 por 100, excepto en el caso
de que la indeterminacion fuera consecuencia del incum-
plimiento de normas contables, para el que se aplicara
una ponderacion no inferior al 100 por 100.

i) Los activos reales y los capitales de riesgo de toda
clase, cualquiera que sea su emisor, recibiran una ponde-
racion no inferior al 100 por 100.

j) Los riesgos no comprendidos en los parrafos pre-
cedentes recibiran una ponderacion no inferior al 100 por
100. No obstante, cuando tales riesgos dispongan de ga-
rantias, reales o prendarias, que los reduzcan significati-
vamente, podran sujetarse a una ponderacion menor.

k) Los compromisos y demas cuentas de orden seran
objeto de una doble ponderacion. En primer lugar, cada
partida se multiplicara por un coeficiente reductor, que
determinara el Banco de Espana, comprendido entre el 0
y el 100 por 100, en funcién del grado de riesgo que
presente. En segundo lugar, al importe obtenido le seran

de aplicacion las ponderaciones atribuidas a las contra-
partes correspondientes, segun lo previsto en los apartados
anteriores. No obstante, en los acuerdos de venta con
compromiso de recompra y en los compromisos de com-
pra a plazo, registrados en cuentas de orden, la pondera-
cion aplicable sera la corresondiente al activo de que se
trate y no a la contraparte de la transaccion.

/) Los riesgos que cuenten con garantias personales
explicitas se ponderaran teniendo en cuenta la naturaleza
del garante.

Capitulo IV

Riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion
y riesgo de cambio

Articulo 27. Riesgos ligados a la cartera de valores de
negociacion.

1. Laexigencia, con arreglo a lo dispuesto en el capi-
tulo precedente, de recursos propios en atencion a los
riesgos ligados a la cartera de valores de negociacién de
las entidades de crédito se sustituira por la que, en de-
sarrollo de la presente norma, establezca el Ministro de
Economia y Hacienda o, con su habilitacion, el Banco de
Espafia, atendiendo tanto al riesgo de crédito como a los
riesgos de mercado de las citadas carteras de negociacion.

2. En el gjercicio de dichas competencias, el Ministro
de Economia y Hacienda y el Banco de Espana se ajusta-
ran a las definiciones y criterios establecidos en la seccion
Il del Capitulo tercero del Titulo segundo de este Real
Decreto y dispondran de las facultades de desarrollo alli
establecidas. Las referencias que en dicha seccion se rea-
lizan a la Comision Nacional del Mercado de Valores se
entenderan efectuadas al Banco de Espana.

Articulo 28. Riesgo de tipo de cambio.

1. Los grupos consolidables de entidades de crédito y
las entidades de crédito no integradas en uno de estos
grupos deberan cubrir, en todo momento, con recursos
propios suficientes el riesgo de tipo de cambio que asu-
man. Dichos recursos propios seran adicionales a los re-
queridos por otras obligaciones establecidas en el presente
Real Decreto.

El nivel de esta exigencia de recursos propios sera es-
tablecido por el Ministro de Economia y Hacienda a pro-
puesta del Banco de Espana y no sera inferior al 8 por 100
de la posicion en divisas global neta.

No obstante el Banco de Espafia podra establecer un
coeficiente inferior al 8 por 100 para las posiciones de
signo contrario en divisas estrechamente relacionadas entre
si, y para las posiciones de signo contrario en divisas
sujetas a acuerdos intergubernamentales juridicamente
vinculantes. Por el mismo procedimiento podra estable-
cerse un método alternativo para el calculo de la exigencia
de recursos propios basado en las pérdidas potenciales
que puedan derivar de las posiciones en divisas teniendo
presente la evolucion histérica de los tipos de cambio.

2. [El Banco de Espana establecera el método para el
calculo de las posiciones en divisas, y las partidas de
activo o pasivo y los compromisos que incluiran.

125




3. También podra el Banco de Espana establecer li-
mites a las posiciones en divisas, pudiendo graduar la
aplicacion de dichos limites para cada entidad en funcion
de su tipo de negocio y de su capacidad para gestionar y
vigilar el riesgo de cambio.

Articulo 29. Compensacion de posiciones.

En el calculo de los recursos propios consolidados exi-
gibles, conforme a lo dispuesto en los dos articulos pre-
cedentes, a los grupos consolidables de entidades de cré-
dito se podra permitir la compensacion de posiciones de
signo opuesto mantenidas por entidades de crédito y por
sociedades y agencias de valores espanolas incluidas en
la consolidacion cuando, a juicio del Banco de Espana,
haya una distribucion adecuada de los recursos propios
del grupo entre dichas entidades, y el marco juridico del
grupo permita asegurar un apoyo financiero mutuo dentro
del mismo.

En el caso de que se pretenda la compensacion con, o
entre, entidades pertenecientes al grupo consolidable do-
miciliadas en otros paises de las Comunidades Europeas
0 en paises terceros se estara a |o previsto en el apartado
5 del articulo 43, salvo la referencia que en dicho namero
se hace a los grandes riesgos derivados de la cartera de
valores de negociacion.

Capitulo V
Otras normas de solvencia

Articulo 30. Limites a los grandes riesgos.

1. Se considerara un gran riesgo el contraido frente a
una misma persona o grupo economico, incluso el propio
en la parte no consolidable, cuando su valor supere el 10
por 100 de los recursos propios del grupo consolidable
de entidades de crédito o de la entidad de crédito no
perteneciente a uno de estos grupos que concedan la
financiacién a asuman el riesgo.

2. El valor de todos los riesgos que un grupo conso-
lidable de entidades de crédito o una entidad de crédito
no perteneciente a uno de estos grupos contraiga con
una sola persona o grupo econoémico ajeno no podra
exceder del 25 por 100 de los recursos propios del grupo
consolidable o de la entidad de crédito que concedan la
financiacion o asuman los riesgos.

Si los riesgos se mantienen frente a personas o entidades
no consolidables pero con los que exista una relacion de
control en el sentido del articulo 4 de la Ley del Mercado
de Valores, el limite citado sera del 20 por 100.

3. El conjunto de los grandes riesgos definidos en el
apartado 1 anterior no podra superar el 800 por 100 de los
recursos propios del grupo consolidable de entidades de
crédito o de la entidad de crédito no pertenecienie a uno
de estos grupos.

4. Los grupos consolidables de entidades de crédito y
las entidades de crédito no pertenecientes a uno de estos
grupos llevaran a cabo un seguimiento adecuado de la
concentracion de sus riesgos mediante procedimientos
administrativos y contables y mecanismos internos de con-
trol adecuados, poniendo especial atencion en conocer

las relaciones de participacion, garantias cruzadas y rela-
ciones de dependencia comercial existentes entre sus clien-
tes. A efectos de los limites establecidos en los apartados
2 y 3 de este articulo, acumularan a los riesgos mantenidos
frente a una misma persona o grupo econdmico los man-
tenidos frente a aquellas personas fisicas o juridicas que,
por estar interrelacionadas econdmicamente con los an-
teriores, pudieran encontrarse en graves dificultades para
atender sus compromisos si la persona o grupo economico
con el que se encuentren interrelacionados atravesaran
una situacion de insolvencia o falta de liquidez. Asimismo,
vigilaran sus concentraciones de riesgo en las diferentes
ramas de actividad economica.

El Banco de Espana supervisara el cumplimiento de
esta norma y podra establecer que determinados conjuntos
de clientes sean considerados como una unidad a los
efectos de la aplicacion de aquellos limites, aunque no
pertenezcan al mismo grupo econémico.

El Banco de Espafia podra permitir la aplicacion de los
limites de referencia de forma individual, o agregada a
solo algunos componentes de un grupo economico,
cuando su autonomia de gestion, limitacion de responsa-
bilidad, o actividad especifica lo aconsejen.

5. No quedaran sujetos a las limitaciones establecidas
en los apartados 2 y 3 precedentes:

a) Los riesgos mencionados en el parrafo a) del apar-
tado 2 del articulo 26.

b) Los riesgos que cuenten con garantia directa e
incondicional de los sujetos mencionados en el primer
inciso del parrafo a) del apartado 2 del articulo 26, y los
asegurados suficientemente con prenda de valores emiti-
dos por esos mismos sujetos o de los valores a que se
refiere el segundo inciso de dicho parrafo.

¢) Los riesgos garantizados con deposito en efectivo,
o certificados de deposito, en la propia entidad acreedora
o en otras de su grupo consolidable.

d) El 50 por 100 de los activos con vencimiento igual
o inferior a un afio que constituyan créditos y otros riesgos
sobre entidades de crédito o sobre sociedades y agencias
de valores, siempre que no constituyan fondos propios de
dichas entidades.

e) Todos los activos y demas elementos deducidos
de los recursos propios.

f) Los disponibles que puedan ser unilateral y libre-
mente cancelados por la entidad.

g) Las participaciones en entidades aseguradoras,
hasta un maximo del 40 por 100 de los recursos propios
de un grupo consolidable de entidades de crédito o de
entidad de credito no perteneciente a uno de estos grupos.

h) Los préstamos con garantia hipotecaria sobre vi-
viendas, siempre que retinan los requisitos exigibles por
la legislacion reguladora del mercado hipotecario, hasta
el 50 por 100 del valor del correspondiente inmueble.

i) EI50 por 100 de los riesgos frente a Corporaciones
Locales espaniolas, y frente a las Comunidades Auténomas,
en cuanto no hayan sido ya excluidos conforme a lo es-
tablecido en el parrafo a) precedente, asi como los riesgos
garantizados por dichas administraciones directa e in-
condicionalmente.
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j) Los demas activos o riesgos que, en atencion a las
circunstancias eximentes o atenuantes que concurran, es-
tablezca el Ministro de Economia y Hacienda a propuesta
del Banco de Espana.

6. El Banco de Espana podra regular las condiciones
en las que el riesgo frente a un cliente se atribuira, o
podra ser atribuido por la entidad, a los terceros que lo
garanticen directa e incondicionalmente o a los emisores
de los valores pignorados en su garantia.

7. Quedaran excluidos de las limitaciones establecidas
en los apartados 2 y 3 precedentes los riesgos de las
entidades de crédito espanolas filiales de entidades de
crédito extranjeras, incluyendo grupos consolidables de
entidades de credito en Espana cuya entidad dominante
sea una entidad de crédito extranjera o una entidad per-
teneciente a un grupo de entidades de credito extranjeras
sujeto a supervision en base consolidada, con lo que se
hallen garantizados explicitamente por la entidad domi-
nante consolidable u otras entidades de credito extranjeras
del grupo consolidable de entidades de crédito.

En todo caso la entidad de crédito espafola o el grupo
consolidable de entidades de crédito en Esparia, deberan
quedar sujetos a la supervision en base consolidada a
que se someta el grupo extranjero, y este hallarse sujeto
a limitaciones equivalentes a las establecidas en el presente
articulo. Correspondera al Banco de Espafa apreciar la
concurrencia de estas circunstancias.

8. Las obligaciones contenidas en los apartados 2, 3y
4 precedentes afectaran igualmente a las sucursales en
Espana de entidades de crédito extranjeras que no resulten
exentas de su aplicacion de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 13 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo.

Articulo 31. Limites a las inmovilizaciones materiales.

1. Un grupo consolidable de entidades de crédito, o
una entidad de crédito no perteneciente a uno de estos
grupos, no podra mantener unas inmovilizaciones mate-
riales netas cuyo importe supere el 70 por 100 de sus
recursos propios.

Los inmuebles y demas inmovilizacines materiales uti-
lizados por entidades de un grupo consolidable, o por
una entidad de credito no perteneciente a un grupo con-
solidable, que sean propiedad de una entidad no conso-
lidable integrada en su grupo econémico, se incluiran
también en dicho computo hasta el limite que alcancen
las participaciones, apoyos numerarios o avales crediticios
de aquellas en favor de las entidades propietarias, siempre
que tales instrumentos de financiacion no hayan sido te-
nidos en cuenta en la deduccion prevista en el parrafo d)
del apartado 1 del articulo 21 anterior.

2. Enlalimitacion a que se refiere el apartado anterior
no se incluiran:

a) La materializacion de los fondos de la obra benéfico-
social de las Cajas de Ahorro y de su Confederacion, y de
educacion y promocion de las cooperativas de credito,
que constituyan recursos propios de acuerdo con lo esta-
blecido en el parrafo e) del apartado 1 del articulo 20.

b) Las inmovilizaciones adquiridas en pago de deudas,
durante un periodo que no exceda de tres anos a partir
del momento de su adquisicion.

3. Cuando por circunstancias sobrevenidas, tales como
fusiones de entidades o actualizacion de valores, se reba-
sen los limites del apartado 1 anterior, se aplicara el pro-
cedimiento previsto en el articulo 34, con el fin de retornar
a dichos limites.

4. El Banco de Espana podra autorizar, de forma previa
a que se efectien, inmovilizaciones materiales que transi-
toriamente superen los limites de este articulo.

5. Las limitaciones establecidas por el presente articulo
no se aplicaran a las sucursales en Espana de entidades
de crédito extranjeras.

Articulo 32. Control de los riesgos de tipo de interes
y de liquidez.

1. Los riesgos de tipo de interés y de liquidez seran
objeto de una vigilancia continua por parte de las entidades
de crédito, mediante los procedimientos de seguimiento y
control interno adecuados. El Banco de Espana supervisara
dichos procedimientos y podra sujetarlos a requisitos mi-
nimos o reglas normalizadas.

2. Lodispuesto en el numero anterior podra ser exigido
a las sucursales en Espana de entidades de crédito ex-
tranjeras.

Capitulo VI
Normas complementarias

Articulo 33. Normas comunes aplicables a los limites
establecidos en el presente Titulo.

1. Sin perjuicio de su cumplimiento por el grupo con-
solidable en base consolidada, el Banco de Espana podra
exigir también de las entidades de crédito que formen
parte del mismo y no sean su entidad dominante, el cum-
plimiento individual de las normas de solvencia estableci-
das en el presente Titulo, a niveles inferiores o incluso
iguales al establecido para las entidades de crédito no
integradas en un grupo consolidable de éstas, cuando
ello venga justificado por la autonomia de gestion de la
entidad o la limitacion de responsabilidad del grupo en
ellas, o cuando la especial situaciéon de la entidad asi lo
aconseje, En tal caso, y a efectos de los limites establecidos
en los apartados 2 y 3 del articulo 30, los riesgos expresa-
mente garantizados por otra entidad de credito del grupo
consolidable se atribuiran a ésta.

2. ElBanco de Espana podra sustituir el cumplimiento
por el grupo consolidable en base consolidada de lo dis-
puesto en los articulos 27 y 28 por su cumplimiento indi-
vidual, sea por las razones indicadas en el numero prece-
dente, sea por la dificultad de consolidar las posiciones
con la frecuencia requerida para hacer efectivo lo dispuesto
en esos articulos.

3. Elcontenido de los articulos 27 y 28 afectara igual-
mente a las sucursales en Espana de entidades de crédito
extranjeras que no resulten exentas de su aplicacion de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 13 de la Ley
13/1985, de 25 de mayo. A dichos efectos se consideraran
equivalentes las normas nacionales de otros paises que
tengan un régimen prudencial equiparable al contenido
de las directivas comunitarias que regulen tales materias.
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Articulo 34. Adopcion de medidas para retornar al cum-
plimiento del coeficiente y de las otras normas de sol-
vencia

1. Cuando un grupo consolidable de entidades de cré-
dito o una entidad de crédito no perteneciente a uno de
estos grupos presente un déficit de recursos propios res-
pecto de los minimos requeridos en virtud de lo dispuesto
en el presente Titulo, informara de ello con caracter inme-
diato al Banco de Espafa y presentara un programa en el
que se concreten sus planes para retornar al cumplimiento.
Dicho programa deberd, al menos, hacer referencia a los
siguientes aspectos: identificacion de las causas del in-
cumplimiento del nivel de recursos propios exigible; plan
para retornar al cumplimiento, que incluira tanto la limita-
cion al desarrollo de actividades que supongan riesgos
elevados como medidas a adoptar para el aumento del
nivel de recursos propios, y plazos para retornar al cum-
plimiento.

Dicho programa debera ser aprobado, si procede, en
un plazo maximo de tres meses desde su presentacion,
por el Banco de Espafa, quien podra fijar medidas adicio-
nales a las propuestas, con el fin de asegurar el retorno a
los niveles exigibles. Transcurrido el plazo sefalado sin
que hubiera recaido resolucion expresa, el programa pre-
sentado se entendera aprobado.

2. Cuando un grupo consolidable de entidades de cré-
dito o una entidad de crédito no perteneciente a uno de
estos grupos incumpla las limitaciones establecidas en el
presente Titulo se seguird un procedimiento similar al
descrito en el apartado anterior.

Articulo 35. Aplicacién de resultados en el caso de in-
cumplimiento del coeficiente y de las otras normas de
solvencia

1. Cuando un grupo consolidable de entidades de cré-
dito o una entidad de crédito no perteneciente a uno de
estos grupos presente un deficit de recursos propios su-
perior al 20 por 100 de los minimos requeridos en virtud
de lo dispuesto en el presente Titulo, la entidad, o todas
y cada una de las entidades pertenecientes al grupo con-
solidable, deberan destinar a reservas la totalidad de los
beneficios o excedentes netos. Queda a salvo lo estable-
cido en el apartado 5 del articulo 11 de la Ley 13/1985, de
25 de mayo.

Se exceptuan de esta obligacion las filiales en las que
las entidades incluidas en el grupo consolidable posean
al menos el 90 por 100 de los derechos de voto y del
capital, que de forma individual satisfagan el nivel minimo
exigible de recursos propios.

2. Cuando el déficit a que alude el nimero precedente
sea igual o inferior al 20 por 100, la entidad, o todas y
cada una de las entidades pertenecientes al grupo conso-
lidable, con la excepcion alli indicada, someteran su dis-
tribucién de resultados a la autorizacion previa del Banco
de Espafia, que establecera el porcentaje minimo a destinar
a reservas atendiendo al programa del grupo consolidable
o de la entidad para retornar a los niveles minimos; ese
porcentaje minimo sera igual al 50 por 100 de los beneficios
o excedentes netos, sin perjuicio de lo dispuesto en el
apartado 5 del articulo 11 de la Ley 13/1985. El Banco de
Espana podra exigir un porcentaje superior cuando de las

circunstancias de la entidad o del grupo resulte que no
haya otras medidas eficaces para retornar al cumplimiento
de las normas infringidas o cuando las propuestas del
mencionado programa sean insuficientes para ello.

La autorizacion del Banco de Espana se entendera otor-
gada si transcurrido un mes desde la solicitud no hubiera
recaido resolucion expresa.

3. Lo establecido en este articulo y en el precedente
se aplicara individualmente a las entidades de crédito que,
incluidas en un grupo consolidable de entidades de crédito,
incumplan de forma individual las normas de solvencia
que les sean exigidas en virtud de lo dispuesto en el articu-
lo 33.

4. Lo dispuesto en este articulo y en el precedente se
entiende sin perjuicio de la aplicacién, cuando proceda,
de las sanciones previstas en la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades de
credito.

Titulo Il

Disposiciones relativas a sociedades y agencias
de valores y sus grupos

Capitulo |

Grupos consolidables de sociedades y agencias
de valores

Articulo 36. Definicion.

1. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado 5 del
articulo 86 bis de la Ley del Mercado de Valores, los grupos
consolidables de sociedades y agencias de valores son
aquellos grupos financieros en los que concurra cualquiera
de las siguientes circunstancias:

a) Que una sociedad o agencia de valores controle a
una o a varias entidades financieras.

b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya
actividad principal consista en tener participaciones en
sociedades y agencias de valores.

¢) Que una persona fisica, un grupo de personas que
actlen sistematicamente en concierto, o una entidad no
consolidable controle a varias entidades, todas ellas so-
ciedades o agencias de valores.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 2 del articu-
lo 4, la entidad dominante extranjera cuya actividad prin-
cipal consista en tener participaciones en Empresas de
inversion, incluyendo sociedades y agencias de valores
espafolas, asi como sus filiales consolidables, se integraran
en el grupo consolidable de sociedades y agencias de
valores, a efectos de su supervision por las autoridades
espafolas, cuando concurran simultdneamente los siguien-
tes requisitos:

a) Que la nacionalidad de esa entidad dominante co-
rresponda a algun pais miembro de las Comunidades
Europeas y ninguna de sus empresas de inversion filiales
posea su misma nacionalidad.

!_b) Que se esté en presencia de cualquiera de los si-
guientes supuestos:
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1. Cuando las empresas de inversion de nacionalidad
espanola sean las Unicas filiales de esa naturaleza en el
ambito comunitario.

2° Cuando, existiendo empresas de inversion filiales
espanolas y de otros paises comunitarios, se hubiera al-
canzado un acuerdo entre las autoridades competentes
espanolas y las de esos otros paises, incluyendo el pais
de sede de la sociedad dominante, en virtud del cual se
asigne la competencia de supervision en base consolidada
a las autoridades espanolas.

3." Cuando existiendo empresas de inversion filiales
espanolas y, de otros paises comunitarios, en ausencia
del acuerdo a que se hace referencia en el inciso anterior,
la empresa de inversion del grupo con balance mas elevado
tuviese nacionalidad espanola o, si los totales de balance
fuesen iguales, fuera espafiola la empresa de inversion
autorizada en primer lugar.

3. No obstante lo dispuesto en el apartado 1 del articulo
4, no constituira un grupo consolidable de sociedades y
agencias de valores, a los efectos de su supervision por
las autoridades espanolas, el formado por una entidad
esparola cuya actividad principal sea la tenencia de par-
ticipaciones en empresas de inversion, y sus filiales con-
solidables, cuando no exista ninguna empresa de inversion
filial de nacionalidad espanola.

4. A efectos de lo dispuesto en los niumeros anteriores
de este articulo, se entendera que la actividad principal de
una entidad consiste en tener participaciones en socieda-
des y agencias de valores o en empresas de inversion
cuando concurran en ella los dos siguientes requisitos
simultaneamente:

a) Que la entidad sea de las contempladas en el parrafo
h) del apartado 1 del articulo 3 de este Real Decreto.

b) Que mas de la mitad de su cartera de inversiones
financieras permanentes en capital esté constituida por
acciones u otros tipos de valores representativos de par-
ticipaciones en sociedades y agencias de valores o en
empresa, cualquiera que sea su denominacién o estatuto,
que, de acuerdo con la normativa que les resulte aplicable,
ejerzan las actividades tipicas de las sociedades y agencias
de valores.

Articulo 37. Supervision prudencial.

Los grupos consolidables de sociedades y agencias de
valores quedaran sometidos a la supervision sobre base
consolidada de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

Articulo 38. Entidad obligada.

La entidad obligada de un grupo consolidable de socie-
dades y agencias de valores sera su entidad dominante.
No obstante, en el supuesto contemplado en el parrafo ¢)
del apartado 1 del articulo 36, la entidad obligada sera
designada por la Comisiéon Nacional del Mercado de Va-
lores de entre las sociedades y agencias de valores del
grupo.

Capitulo Il

Recursos propios computables de las sociedades
y agencias de valores y sus grupos consolidables

Articulo 39. Definicion y composicion de los recursos
Propios.

1. A efectos de lo dispuesto en los Titulos V y VIII de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, los
recursos propios de las sociedades y agencias de valores
comprenderan los elementos relacionados en el apartado
1 del articulo 20 que concuerden con la naturaleza juridica
de estas entidades y con idénticas especificaciones, con
excepcion de la referencia que en su parrafo b) se hace
«al cierre del ejercicio», que se entendera sustituida por la
siguiente: «Durante el ejercicio y a su cierre...». Asimismo,
en el inciso /) de dicho parrafo b) debe entenderse susti-
tuida la palabra «decision» por «compromison.

2. En los recursos propios de un grupo consolidable
de sociedades y agencias de valores se integraran, ademés
de los elementos indicados en el numero precedente que
resulten de la consolidacion de los correspondientes es-
tados contables, los elementos del balance consolidado
que se relacionan en el apartado 2 del articulo 20, con las
mismas especificaciones que se hacen en ese ndmero.

3. Se deduciran de los recursos propios de las socie-
dades y agencias de valores, o de los grupos consolidables
de éstas, los mismos elementos que se citan en el articulo
21, con idénticas especificaciones, excepto el exceso de
las participaciones en entidades de caracter no financiero
a que se refiere el articulo 10 de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, que solo se deduciran cuando se den las circuns-
tancias previstas en el apartado 2 del articulo 67 de este
Real Decreto.

4. Las menciones que, en los articulos a los que se
remiten los niUmeros precedentes, se hacen a los grupos
consolidables de entidades de crédito, a las entidades de
crédito y al Banco de Espana se entenderan hechas, a los
efectos de este Capitulo, a los grupos consolidables de
sociedades y agencias de valores, a las sociedades y agen-
cias de valores y a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, respectivamente.

Articulo 40.  Definicion y composicion alternativas de los
recursos propios.

1. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su ha-
bilitaciéon expresa, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, a efectos de la cobertura de las exigencias de
recursos propios derivadas de las Secciones Il, IV, y V del
Capitulo 11l del presente Titulo y, en su caso, del articulo
54, podran autorizar a las sociedades y agencias de valores
y sus grupos consolidables que deban aplicar la citada
Seccion |l, sobre riesgos ligados a la cartera de valores de
negociacion, a utilizar la definicion alternativa de recursos
propios que se recoge en los apartados siguientes.

2. Ladefinicion alternativa de recursos propios de so-
ciedades y agencias de valores estara formada por los
elementos a que se refieren los parrafos a) y b) siguientes,
deduciendo los elementos a que se refieren los parrafos
¢) y d) siguientes:

a) Los elementos comprendidos en el apartado 1 del
articulo 39.
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b) Las financiaciones subordinadas recibidas por las
sociedades o agencias de valores que cumplan los requi-
sitos establecidos en el apartado 2 del articulo siguiente.

¢) Los elementos comprendidos en el apartado 3 del
articulo 39.

d) Los activos liquidos, cuando se conceda la auto-
rizacion para que las financiaciones subordinadas men-
cionadas en el parrafo b) anterior superen el 150 por 100
de los recursos propios basicos, a que se refiere el articu-
lo 42,

3. Ladefinicion alternativa de recursos propios de los
grupos consolidables de sociedades y agencias de valores
estara formada por los elementos a que se refiere el apar-
tado anterior, salvo los elementos del parrafo a), que seran
los comprendidos en el apartado 2 del articulo 39, todos
ellos en relacion al balance consolidado.

4. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su ha-
bilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores definiran las partidas contables que componen
los activos iliquidos, pudiendo diferenciar entre las que
resulten de aplicacion a las entidades individuales y las
que lo sean a los grupos consolidables.

Articulo 41. Condiciones para la computabilidad de los
recursos propios.

1. Las condiciones de computabilidad de los recursos
propios de las sociedades y agencias de valores seran las
contenidas en los apartados 2, 3 y 4 del articulo 22; la
mencion a la actividad bancaria que figura en el apartado
2 de dicho articulo se entendera hecha a la actividad tipica
de las sociedades y agencias de valores.

2. Para considerarse recursos propios, las financia-
ciones subordinadas a que se refiere el parrafo b) del
apartado 2 del articulo 40 deberan cumplir, ademas de las
condiciones mencionadas en los parrafos b), d) y e) del
apartado 3 del articulo 22, las siguientes:

a) El plazo original de dichas financiaciones no sera
inferior a dos anos.

b) No podran contener clausulas de rescate, reembolso
o0 amortizacion anticipada, salvo en caso de liquidacion
de la entidad. Sin perjuicio de lo anterior, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podréa autorizar al deudor
el reembolso anticipado de financiaciones subordinadas
si con ello no se ve afectada la solvencia de la entidad o
del grupo consolidable.

c¢) El pago de intereses y el reembolso del principal
deberan diferirse en caso de que el nivel de recursos
propios descienda por debajo del 100 por 100 de los niveles
globales exigidos a la entidad o al grupo consolidable.

Las entidades deberan notificar a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores cualquier amortizaciéon cuando a
consecuencia de la misma los recursos propios de la en-
tidad o del grupo consolidable descienden por debajo del
120 por 100 de los niveles globales exigidos, o cuando los
recursos propios ya estén situados por debajo de dicho
porcentaje.

Las financiaciones subordinadas podran denominarse
tanto en pesetas como en moneda extranjera.

3. Resultara también de aplicacion al presente articulo
lo dispuesto en el apartado 4 del articulo 39.

Articulo 42. Limites en el computo de los recursos pro-
PIOS.

1. A efectos de lo dispuesto en el apartado siguiente:

a) Los recursos propios basicos y los de segunda ca-
tegoria de las sociedades y agencias de valores y de sus
grupos consolidables serén los relacionados en el apartado
1 del articulo 23, teniendo en cuenta lo dispuesto en el
articulo 39.

b) Los recursos propios de tercera categoria de una
sociedad o agencia de valores estaran constituidos por
las financiaciones subordinadas mencionadas en el parra-
fo b) del apartado 2 del articulo 40.

¢) Los recursos propios de tercera categoria de un
grupo consolidable de sociedades y agencias de valores
estaran constituidos por los elementos enumerados en el
inciso precedente que resulten de la consclidacion de los
correspondientes estados contables.

2. No seran computables como recursos propios de
una sociedad o agencia de valores o grupo consolidable
de éstas, tanto en relacion con la definicion del articulo 39
como con la definicion alternativa del articulo 40:

a) El exceso de los elementos incluidos en el parrafo
g) del apartado 1 del articulo 20, sobre el 50 por 100 de los
recursos propios basicos de la entidad o del grupo con-
solidable.

b) El exceso de los recursos propios de segunda ca-
tegoria sobre el 100 por 100 de los recursos propios basicos
de la entidad o del grupo consolidable, en la parte en que
dicho exceso no haya sido eliminado con arreglo a lo
dispuesto en el parrafo a) precedente.

No obstante lo anterior, seran computables los recursos
propios de segunda categoria que excedan de dichos
porcentajes en la definicion alternativa a que se refiere el
articulo 40, con la condicién de que la suma de los recursos
propios de segunda categoria asignados a la definicion
alternativa y los de tercera categoria no excedan del 250
por 100 de los recursos propios basicos asignados a la
mencionada definicion alternativa.

c) El exceso de los recursos propios de tercera cate-
goria sobre el 150 por 100 de los recursos propios basicos
de la entidad o del grupo consolidable asignados a la
definicion alternativa del articulo 40. No obstante lo anterior,
la Comision Nacional del Mercado de Valores podra auto-
rizar la computabilidad de los recursos propios de tercera
categoria que excedan de dicho porcentaje, con la condi-
cién de que la suma de los recursos propios de segunda
categoria asignados a la definicion alternativa y los de
tercera categoria no excedan del 250 por 100 de los re-
cursos propios basicos asignados a la mencionada defini-
cion alternativa.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra
autorizar a las sociedades y agencias de valores y a sus
grupos consolidables a rebasar, transitoria y excepcional-
mente, los limites establecidos en el parrafo a) y en el
primer inciso del parrafo b) de este apartado.
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3. La utilizacion simultanea por una sociedad o agencia
de valores, o un grupo consolidable de éstas, de las defi-
niciones de recursos propios contempladas en los articulos
39 y 40 anteriores no podra suponer, en ningan caso, la
inclusion de cualquiera de los componentes de los recursos
propios por un importe superior al que figure en el balance
de la entidad o del grupo consolidable.

Capitulo Il

Exigencias de recursos propios

Seccion 1." Disposiciones generales

Articulo 43. Nivel y exigencia de recursos propios.

1. Las sociedades y agencias de valores y los grupos
consolidables de las mismas, deberan mantener en todo
momento un volumen de recursos propios proporcionado
al de su actividad y gastos de estructura, y a los riesgos
asumidos.

2. Los recursos propios de las sociedades y agencias
de valores no podran ser, en ningln momento, inferiores
a la mas alta de las magnitudes siguientes:

a) Las dos terceras partes del capital social minimo
fijado por el articulo 2 del Real Decreto 276/1989, de 22 de
marzo.

b) Lasuma de los importes resultantes en aplicacion
de lo dispuesto en las Secciones Il y IV del presente
Capitulo y, en su caso, en la Seccion Il del mismo Capitulo,
asi como en el articulo 54 del Capitulo IV.

¢) El importe resultante de lo dispuesto en la Sec-
cion V del presente Capitulo.

3. Los recursos propios de los grupos consolidables
de las sociedades y agencias de valores no podran ser, en
ningun momento, inferiores a la magnitud a que se refiere
el parrafo b) del apartado anterior en relacion al balance
consolidado o, en su caso, a la mas alta de las magnitudes
a que se refieren los parrafos b) y ¢) de dicho apartado.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, cuando
en el grupo consolidable de sociedades y agencias de
valores se integren entidades sometidas a requerimiento
de recursos propios minimos de distinta clase se aplicara
lo previsto en el articulo 14 del presente Real Decreto.

4. El cumplimiento por un grupo consolidable de so-
ciedades y agencias de valores de las exigencias de re-
cursos propios minimos a nivel consolidado no exonerara
a las entidades financieras integradas en él, cualquiera
que sea su naturaleza, de cumplir individualmente sus
requerimientos de recursos propios minimos.

5. Enel célculo de los recursos propios exigibles a los
grupos consolidables de sociedades y agencias de valores
podra permitirse la compensacion de posiciones de signo
opuesto sujetas a riesgo de tipo de cambio y, en su caso,
a riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion y
a los grandes riesgos derivados de dicha cartera, mante-
nidas por diferentes sociedades y agencias de valores y
entidades de crédito de un mismo grupo consolidable,
cuando todas y cada una de ellas cumplan sus exigencias
de recursos propios de forma individual, y estén domici-

liadas en Espana o en otro Estado miembro de las Comu-
nidades Europeas.

La compensacion de posiciones a que se refiere el pa-
rrafo anterior entre entidades pertenecientes al grupo con-
solidable domiciliadas en Espana o en otro Estado miem-
bro de las Comunidades Europeas y entidades radicadas
en paises terceros, o entre estas Ultimas, sélo se permitira
cuando se cumplan, a juicio de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, simultaneamente las siguientes con-
diciones:

1." Las entidades radicadas en paises terceros deberan
ser entidades de crédito, o empresas de inversion.

2" Las entidades radicadas en paises terceros deberan
cumplir, a nivel individual, normas de solvencia o exigen-
cias de recursos propios equivalentes a las contenidas en
este Real Decreto.

3.* No existan en esos paises normas que impidan la
transferencia de fondos entre las entidades del grupo.

Riesgos ligados a la cartera de valores
de negociacion

Seccion 2.°

Articulo 44. Disposiciones generales.

1. Lo dispuesto en la presente Seccion resultara de
aplicacion a las sociedades y agencias de valores y a sus
grupos consolidables, con la excepcion a que se refiere el
parrafo siguiente.

El Ministro de Economia y Hacienda o, con su habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores
podran establecer que lo dispuesto en la presente Seccion
no resulte aplicable a las entidades o grupos consolidables
cuya cartera de valores de negociacion resulte inferior al
menor de los siguientes importes: el 5 por 100 de su
actividad total o 2.000 millones de pesetas, en cuyo caso,
determinaran la forma de medir los importes antes men-
cionados, asi como las circunstancias en que, excepcio-
nalmente, se podran superar dichos importes sin que ello
suponga la aplicacion de la presente Seccion a la entidad
o grupo consolidable, o esta Seccion deba seguir aplican-
dose aunque la cartera de valores de negociacion de una
entidad o grupo consolidable descienda transitoriamente
de los importes citados.

Las sociedades y agencias de valores y grupos conso-
lidables de éstas a los que no se les aplique la presente
Seccidn se regiran por lo dispuesto en el apartado 2 del
articulo 50, incluso en lo que respecto a los riesgos ligados
a su cartera de valores de negociacion.

2. A los efectos de la valoracion de los riesgos a que
se refiere la presente Seccion, la cartera de valores de
negociacion de las sociedades y agencias de valores y
sus grupos consolidables estara formada por:

1) Los valores, incluidos instrumentos derivados sobre
los mismos, y compromisos sobre valores que las entidades
mantengan para su venta a corto plazo, o con la intencion
de beneficiarse a corto plazo de las variaciones en su
precio, o como cobertura de otros elementos de dicha
cartera.

2) Las operaciones pendientes de liquidar relativas a
valores, los préstamos de valores, y operaciones similares,
todas ellas referidas a elementos de dicha cartera.
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3) Las comisiones, intereses, dividendos, depositos o
margenes de garantia y activos similares directamente
relacionados con elementos de dicha cartera.

3. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su ha-
bilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores estableceran las condiciones que deben cumplir
los activos y compromisos que se incluyan en la cartera
de negociacion.

4. No obstante las referencias que en la presente Sec-
cion se hacen a la cartera de negociacion de las sociedades
y agencias de valores, su operativa debe efectuarse dentro
de los limites establecidos en la Ley del Mercado de Valores
y sus normas de desarrollo, especialmente en lo relativo a
la realizacion de operaciones por cuenta propia por parte
de las agencias de valores.

Articulo 45. Normas generales para el calculo de las
posiciones sometidas a riesgos ligados a la cartera de
negociacion.

1. La posicion neta de una entidad o grupo consolida-
ble en cada valor o instrumento derivado se valorara dia-
riamente a los precios de mercado, convirtiéndose en su
caso a pesetas.

El Ministro de Economia y Hacienda o, con su habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores
determinaran las partidas que integraran las posiciones a
que se refiere el parrafo anterior, asi como las reglas es-
peciales gue en cada caso resulten de aplicacion.

2. El riesgo de las posiciones correspondientes a la
cartera de valores de negociacion, a efectos de calculo
del nivel exigido de recursos propios, se compondra de:

a) Riesgo general, derivado de un cambio en el precio
de las posiciones propias debido a movimientos generales
en los mercados.

b) Riesgo especifico, derivado de un cambio en el
precio de una posicion propia debido a causas relativas al
emisor del valor, o al emisor de su subyacente, en el caso
de instrumentos derivados.

3. Al establecerse los coeficientes a aplicar para el
célculo del riesgo especifico, debera tenerse en cuenta la
calidad crediticia y solvencia de los distintos emisores;
ademas podra tenerse en cuenta la liquidez de los valores
y, en el caso de posiciones en renta fija, sus plazos resi-
duales de vencimientos.

A estos efectos, el Ministro de Economia y Hacienda o,
con su habilitacion expresa, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores podran establecer distintas categorias
de emisores, a los que corresponderan diferentes ponde-
raciones.

Articulo 46. Posiciones en renta fija.

1. Los recursos propios necesarios en funcion del
riesgo especifico no seran inferiores a los establecidos
para los mismos elementos en la Seccion lll, salvo que,
atendiendo a los criterios mencionados en el daltimo nu-
mero del articulo anterior, se fijen otros inferiores.

2. Para el célculo de los recursos propios necesarios
en funcion del riesgo general, el Ministro de Economia y

Hacienda o, con su habilitacion expresa, la Comision Na-
cional del Mercado de Valores estableceran uno o varios
métodos de calculo basados en los diferentes plazos resi-
duales de vencimiento de las posiciones y en las variacio-
nes estimadas en los tipos de interés, en los que se podran
permitir total o parcialmente compensaciones entre posi-
ciones largas y cortas con distintos plazos de vencimiento.
Los requerimientos de recursos propios guardaran relacion
directa con el plazo o duracion de las posiciones.

Articulo 47. Posiciones en acciones y participaciones.

1. La entidad, o el propio consolidable, sumaran, por
una parte, todas sus posiciones netas largas, y, por otra,
todas sus posiciones netas cortas en acciones y partici-
paciones e instrumentos derivados de ellas.

La suma de ambos importes sera su posicion global
bruta, y la diferencia entre ambos sera su posicién global
neta.

2. Los recursos propios necesarios en funcion del
riesgo especifico no seran inferiores al 4 por 100 de la
posicion global bruta, salvo que, atendiendo a los criterios
mencionados en el apartado 3 del articulo 45 y a la diver-
sificacion de las posiciones, el Ministro de Economia y
Hacienda o, con su habilitacion expresa, la Comision Na-
cional del Mercado de Valores fijen otro porcentaje, nunca
inferior al 2 por 100.

3. Los recursos propios necesarios en funcion del
riesgo general no seran inferiores al 8 por 100 de la posi-
cion global neta.

Articulo 48. Aseguramiento de emisiones.

1. En el caso de aseguramiento de emisiones, el Mi-
nistro de Economia y Hacienda o, con su habilitaciéon
expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores
podran establecer que las posiciones aseguradas por la
entidad o el grupo consolidable que no estan colocadas
en firme ni reaseguradas por terceros se ponderen, de
acuerdo con los factores de reduccion que se determinen,
a partir del dia en que la entidad este obligada incondicio-
nalmente a adquirir los valores asegurados por un importe
y a un precio conocidos.

Las exigencias de recursos propios a que se refieren
los articulos 46 y 47 anteriores se calcularan sobre las
posiciones aseguradas ponderadas resultantes de aplicar
tales factores de reduccion.

2. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su ha-
bilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores podran establecer unas exigencias de recursos
propios para cubrir el riesgo de la entidad o del grupo
consolidable desde la firma del compromiso de asegura-
miento hasta el dia a que se refiere el apartado anterior.

Articulo 49. Otros riesgos ligados a la cartera de ne-
gociacion.

El Ministro de Economia y Hacienda o, con su habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores
estableceran el nivel de recursos propios exigible a una
entidad o grupo consolidable en atencion a otros riesgos
ligados a su cartera de negociacion, diferentes de los
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contemplados en los articulos anteriores de esta Seccion,
entre los que se incluiran, en especial, los siguientes:

1. El riesgo de contraparte derivado de operaciones
relativas a valores de la cartera de negociacion, tales como
retrasos en la liquidacion de las mismas, posiciones en
instrumentos derivados cuyo mercado no asegure su liqui-
dacién adecuadamente, u otros compromisos relativos a
dichos valores.

2. El riesgo de compromisos sobre tipos de interés
cuyo mercado no los asegure adecuadamente.

3. El riesgo correspondiente a los activos a que se
refiere el punto tercero del apartado 2 del articulo 44, en
cuyo caso se seguiran los criterios establecidos en la Sec-
cion |1l del presente capitulo.

En el ejercicio de estas facultades se deberan considerar,
también, y entre otros, los siguientes criterios:

1. El periodo de retraso en la entrega de valores.

2. La naturaleza de las contrapartes o de los emisores
de los valores subyacentes.

Seccién 3." Riesgo de crédito

Articulo 50. Nivel exigible de recursos propios.

1. Para cubrir el riesgo de crédito, las sociedades y
agencias de valores y sus grupos consolidables deberan
mantener, en todo momento, un nivel de recursos propios
no inferior al 8 por 100 de los elementos de riesgo, pon-
derados segun lo establecido en el articulo siguiente.

2. A efectos del calculo del riesgo de crédito, solo se
incluiran los activos y compromisos que no formen parte
de la cartera de valores de negociacion, ni hayan sido
deducidos de los recursos propios. No obstante, las so-
ciedades y agencias de valores y sus grupos consolidables
para los que, en virtud de lo previsto en el apartado 1 del
articulo 44, no resultara de aplicacion la Seccion |l del
presente Capitulo, tomaran en consideracion todos los
elementos sujetos a riesgo de crédito.

Articulo 51. Ponderacion de los elementos de riesgo.

1. Las cuentas patrimoniales, y los compromisos y
demas cuentas de orden que presenten riesgo de crédito,
excluidos aquellos elementos que se deduzcan de los
recursos propios, se clasificaran y ponderaran para el cél-
culo de las exigencias de recursos propios, en los grupos
de riesgo y con los factores de ponderacion y recargos
que establezcan el Ministro de Economia y Hacienda o,
con su habilitacion expresa, la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

2. El ejercicio de las competencias otorgadas en el
numero anterior se ajustara a los criterios contenidos en
el articulo 26 de este Real Decreto.

Seccion 4." Riesgo de tipo de cambio

Articulo 52.  Exigencia de recursos propios por riesgo de
tipo de cambio.

1. Las sociedades y agencias de valores y los grupos
consolidables de éstas deberan cubrir, en todo momento,

con recursos propios suficientes el riesgo de tipo de cam-
bio que asuman. Dichos recursos propios seran adicionales
a los requeridos por otras obligaciones establecidas en el
presente Real Decreto.

2. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su ha-
bilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores estableceran la exigencia de recursos propios en
atencion a dicho riesgo y sus métodos de célculo, ajus-
tandose a lo previsto en el articulo 28 de este Real De-
creto.

Seccion 5. Exigencia de base
Articulo 53. Exigencia de recursos propios por el nivel
de actividad.

1. Las sociedades y agencias de valores deberan dis-
poner en todo momento, para cubrir los riesgos derivados
de su nivel de actividad, de unos recursos propios no
inferiores a un 25 por 100 de los gastos de estructura
cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
precedente.

2. Laentidad podra ajustar este importe, previa auto-
rizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
si su actividad hubiera disminuido sustancialmente con
respecto al ejercicio anterior.

Igualmente, la entidad debera ajustar este importe si su
actividad estuviera aumentando sensiblemente con res-
pecto al ejercicio anterior; la nueva base de calculo sera
sometida a la aprobacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

3. Cuando la entidad no haya completado un ejercicio
se tomaran como base de calculo los gastos de estructura
previstos en el plan de negocios a que se refiere el parrafo
¢) del articulo 3 del Real Decreto 276/1989, de 22 de
marzo, salvo que la Comisién Nacional del Mercado de
Valores exija la modificacion de dicho plan.

4. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su ha-
bilitaciéon expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores determinaran las partidas contables integrantes
de los gastos de estructura, el grado de variacion en la
actividad a que se refiere el apartado 2 anterior, asi como
las circunstancias en que lo dispuesto en este articulo
podré resultar de aplicacion a los grupos consolidables
de sociedades y agencias de valores.

Capitulo IV
Otras normas de solvencia

Articulo 54. Limites a los grandes riesgos.

1. Resultara también de aplicacion a las sociedades y
agencias de valores y a sus grupos consolidables lo dis-
puesto en el articulo 30, con las modificaciones que se
derivan del presente articulo. A estos efectos, las mencio-
nes que en aquel articulo se hacen a los grupos consoli-
dables de entidades de crédito, a las entidades de crédito
y al Banco de Espana se entenderan hechas en el presente
precepto a los grupos consolidables de sociedades y agen-
cias de valores, a las sociedades y agencias de valores y
a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Los limites de los apartados 2 y 3 del citado articulo se
calcularan en relacion a la definicion de recursos propios
a que se refiere el articulo 39, y deberan ser respetados en
todo momento por las sociedades y agencias de valores
y por sus grupos consolidables.

2. Se considerara que los riesgos totales de una entidad
o grupo consolidable frente a una misma persona o grupo
economico seran el resultado de la agregacion de los
riesgos que se deriven de su cartera de valores de nego-
ciacion con los que se deriven del resto de su actividad,
calculados estos ultimos segun lo previsto en la Seccion Ill
del Capitulo ll1, si bien se estimara que el riesgo derivado
de los activos que se deduzcan de los recursos propios
computables es nulo.

A efectos de esta agregacion, el Ministro de Economia
y Hacienda o, con su habilitacion expresa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores estableceran el método
para el calculo de las posiciones de riesgo que, frente a
una misma persona o grupo econémico, mantengan en
su cartera de valores de negociacion las entidades y los
grupos consolidables.

El presente numero no se aplicara a aquellas sociedades
y agencias de valores y grupos consolidables de éstas a
las que no les resulten de aplicacion las normas contenidas
en la Seccion |l del Capitulo 111, Estas sociedades y agen-
cias de valores y grupos consolidables se regiran en lo
relativo a los limites a los grandes riesgos, por las normas
del articulo 30, sin mas modificaciones que las que se
derivan de lo establecido en el apartado 1 del presente
articulo.

3. No obstante lo anterior, el Ministro de Economia y
Hacienda o, con su habilitacion expresa, la Comision Na-
cional del Mercado de Valores podran establecer un mé-
todo alternativo para el tratamiento de los grandes riesgos
derivados de la cartera de valores de negociacion, que
permita que dichos riesgos superen los limites menciona-
dos en el apartado 1, si bien calculados en relacion a la
definicion alternativa de recursos propios, basado en el
establecimiento de recargos por concentracion, y que sélo
podra ser utilizado, en su caso, por aquellas sociedades y
agencias de valores y grupos consolidables de éstas que
apliquen las normas contenidas en la Seccién Il del Capi-
tulo anterior. En todo caso, los riesgos ajenos a la men-
cionada cartera de valores de negociacion nunca deberan
superar los limites de referencia calculados en relacion a
la definiciéon de recursos propios del articulo 39.

Articulo 55. Limites a las operaciones y control de riesgos.

1. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su ha-
bilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores podran establecer, en relacién con las sociedades
y agencias de valores y sus grupos consolidables, normas
de obligado cumplimiento para la cobertura de riesgos de
la misma o analoga naturaleza mediante operaciones de
signo contrario, asi como prohibiciones expresas o limita-
ciones a determinadas posiciones abiertas o rubricas de
activo. En particular, podran fijar normas a seguir para la
cobertura total o parcial del riesgo de tipo de cambio
mediante el mantenimiento de las correspondientes pro-
porciones entre los saldos de activo y de pasivo en cada
divisa que deriven de operaciones tanto al contado como
a plazo.

2. Las sociedades y agencias de valores y sus grupos
consolidables deberan establecer un sistema interno de
seguimiento y evaluacion continuada de todos sus riesgos,
en especial el riesgo de tipo de interés de todas sus acti-
vidades.

De los resultados de dicho sistema interno se dara
cuenta, con periodicidad al menos mensual, al Consejo
de Administracion de la sociedad o agencia de valores, o
de la entidad obligada a presentar las cuentas consolida-
das. La Comision Nacional del Mercado de Valores sera
informada de la organizacion de dicho sistema y de sus
resultados. Se faculta asimismo a la Comision Nacional
del Mercado de Valores para establecer los requisitos mi-
nimos que deberan cumplir tales sistemas internos de
evaluacion de riesgos, asi como la frecuencia y la extension
de las informaciones que le deban ser facilitadas.

Articulo 56. Adopcion de medidas para retornar al cum-
plimiento de las exigencias de recursos propios y de los
grandes riesgos.

1. Cuando una sociedad o agencia de valores o un
grupo consolidable de éstas presente un nivel de recursos
propios inferior al minimo exigible en virtud de lo dispuesto
en este titulo y disposiciones que lo desarrollen, informara
de ello con caracter inmediato a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, y presentara un programa en el que
se concreten sus planes para retornar al cumplimiento.
Dicho programa deberd, al menos, hacer referencia a los
siguientes aspectos: identificacién de las causas del in-
cumplimiento del nivel de recursos propios exigible; plan
para retornar al cumplimiento, que incluira tanto la limita-
cion al desarrollo de actividades que supongan riesgos
elevados como medidas a adoptar para el aumento de su
nivel de recursos propios, y plazos para retornar al cum-
plimiento.

Dicho programa debera ser aprobado, si procede, en
un plazo méaximo de tres meses desde su presentacion,
por la Comision Nacional del Mercado de Valores, quien
podra fijar medidas adicionales a las propuestas, con el
fin de asegurar el retorno a los niveles exigidos. Transcu-
rrido el plazo sefalado sin que hubiera recaido resolucion
expresa, el programa presentado se entendera aprobado.

2. Cuando una sociedad o agencia de valores o sus
grupos consolidables incumplan las limitaciones a que se
refiere el articulo 54, o las que se establezcan en desarrollo
de lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 55, se seguira
un procedimiento similar al descrito en el apartado ante-
rior.

Articulo 57. Aplicacion de resultados en el caso de in-
cumplimiento de las exigencias de recursos propios.

1. Cuando el nivel de recursos propios de una sociedad
0 agencia de valores o de sus grupos consolidables des-
cienda por debajo del 80 por 100 del minimo exigible en
virtud de lo dispuesto en este titulo y en las disposiciones
que lo desarrollen, la entidad en cuestion, o todas y cada
una de las entidades pertenecientes al grupo consolidable,
deberan destinar a reservas la totalidad de sus beneficios.

Se exceptlian de esta obligacion las filiales en las que
las entidades incluidas en el grupo consolidable posean,
al menos, el 90 por 100 de los derechos de voto y del
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capital, que a nivel individual satisfagan el nivel minimo
exigible de recursos propios.

2. Cuando el déficit a que alude el nimero precedente
sea igual o inferior al 20 por 100, la entidad, o todas y
cada una de las entidades pertenecientes al grupo conso-
lidable, con la excepcién alli indicada, someteran su dis-
tribucion de resultados a la autorizacion previa de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, que establecera
el porcentaje minimo a destinar a reservas atendiendo al
programa de la entidad o grupo consolidable para retornar
a los niveles minimos; ese porcentaje sera igual al 50 por
100 de los beneficios. La Comision Nacional del Mercado
de Valores podra exigir un porcentaje superior cuando de
las circunstancias de la entidad o del grupo resulte que
no haya otras medidas eficaces para retornar al cumpli-
miento de las normas infringidas o cuando las propuestas
del mencionado programa sean insuficientes para ello. La
autorizacion se entendera otorgada si transcurrido un mes
desde la solicitud no hubiera recaido resolucion expresa.

3. Lo dispuesto en este articulo y en el precedente se
entiende sin perjuicio de la aplicacion de las sanciones
que, en su caso, puedan corresponder.

Titulo Il
Disposiciones relativas a entidades aseguradoras
y sus grupos
Articulo 58. Grupos consolidables de entidades asegu-
radoras

1. Los grupos consolidables de entidades aseguradoras
son aquellos grupos financieros en los que concurra cual-
quiera de las siguientes circunstancias:

a) Que una entidad aseguradora controle a una o a
varias entidades financieras.

b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya
actividad principal consista en tener participaciones en
entidades aseguradoras.

¢) Que una persona fisica, un grupo de personas que
actuen sistematicamente en concierto, 0 una entidad no
consolidable controle a varias entidades, todas ellas ase-
guradoras.

2. A efectos de lo dispuesto en el nimero precedente,
se entendera que la actividad principal de una entidad
consiste en tener participaciones en entidades asegura-
doras cuando concurran en ella los dos siguientes requi-
sitos simultaneamente:

a) Que laentidad sea de las contempladas en el parrafo
h) del apartado 1 del articulo 3 de este Real Decreto.

b) Que mas de la mitad de su cartera de inversiones
financieras permanentes en capital esté constituida por
acciones u otros tipos de valores representativos de par-
ticipaciones en entidades aseguradoras o en empresas,
cualquiera que sea su denominacion o estatuto, que, de
acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, ejerzan
las actividades tipicas de las entidades aseguradoras.

Articulo 59. Supervision prudencial.

Los grupos consolidables de entidades aseguradoras
quedaran sometidos a la supervision de la Direccion Ge-
neral de Seguros del Ministerio de Economia y Hacienda
sobre base consolidada.

Articulo 60. Entidad obligada.

La entidad obligada de un grupo consolidable de enti-
dades aseguradoras sera su entidad dominante, siempre
que ésta sea una aseguradora. Cuando la dominante sea
una entidad no aseguradora y en los supuestos contem-
plados en el parrafo ¢) del apartado 1 del articulo 58
anterior, la entidad obligada sera designada por la Direc-
cion General de Seguros.

Articulo 61.
vencia.

Obligacién de disponer del margen de sof-

1. Se modifica el articulo 76.1 del Reglamento de Or-
denacion del Seguro Privado, aprobado por el Real Decreto
1348/1985, de 1 de agosto, en su version dada por el Real
Decreto 2021/1986, de 22 de agosto, que queda redactado
de la siguiente forma:

«1. Las entidades aseguradoras deberan dis-
poner, en todo momento, como margen de solven-
cia, de un patrimonio propio no comprometido su-
ficiente en relacion a los riesgos asumidos por la
totalidad de las operaciones en Espana o fuera de
ella.»

2. Se afade al articulo 76 del Reglamento de Ordena-
cion un apartado 4 del siguiente tenor:

«4. Los grupos consolidables de entidades ase-
guradoras a que se refiere el articulo 25 de la Ley
deberan disponer, en todo momento, como margen
de solvencia, de un patrimonio consolidado no com-
prometido suficiente para cubrir la suma de las exi-
gencias legales de solvencia aplicables a cada una
de las entidades del grupo.

La misma exigencia de margen de solvencia re-
sultara aplicable a los subgrupos consolidables de
entidades aseguradoras a que se refiere el articu-
lo 25.7 de la Ley.

En cumplimiento por el grupo o, en su caso, el
subgrupo de lo dispuesto en los parrafos prece-
dentes no exonerara a las entidades aseguradoras
gue se integren en uno u otro la obligaciéon de cum-
plir a titulo individual sus requerimientos de recursos
propios.»

Articulo 62. Patrimonio propio no comprometido.

1. Se modifica el articulo 77 del Reglamento de Orde-
nacién del Seguro Privado, que queda redactado de la
siguiente forma:

«Articulo 77.  Patrimonio propio no comprometido.

1. El patrimonio propio no comprometido, a los
efectos del margen de solvencia individual a que se
refiere el articulo 25.1 de la Ley comprende las par-
tidas que a continuacion se relacionan, deducidas
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las que se especifican en el numero 2 de este ar-
ticulo:

a) El capital social desembolsado o el fondo
mutual.

b) La mitad de la parte de capital suscrito pen-
diente de desembolso.

c¢) Lareserva por prima de emision de acciones,
las diferencias por actualizaciones del activo y las
reservas patrimoniales.

d) La parte del saldo acreedor de la cuenta de
pérdidas y ganancias que se destine a aumentar los
fondos propios de la entidad.

e) Elsaldo acreedor del fondo permanente con
la casa central, para las delegaciones de sociedades
extranjeras.

f) La derrama pasiva, cuando sea exigible a los
mutualistas, en los términos del articulo 25 de este
Reglamento, con el limite del 50 por 100 de las
cuotas netas de anulaciones del seguro directo. Este
sumando no podra exceder del 50 por 100 del pa-
trimonio propio no comprometido, evaluado antes
de la incorporacion de esta partida.

g) Las plusvalias resuitantes de la subestimacion
de elementos de activo y de la sobreestimacion de
los elementos de pasivo, en la medida que dichas
plusvalias no tengan caracter excepcional y se haya
obtenido aceptacion de la Direccion General de
Seguros, previa solicitud y justificacion por parte
de la entidad.

h) EI 50 por 100 de los beneficios futuros, refe-
ridos exclusivamente al ramo de vida. Para el calculo
de su importe se hallara la media aritmética de los
resultados ordinarios obtenidos en el ramo durante
los Gltimos cinco afos, y la media asi obtenida se
multiplicara por el factor que represente la duracion
residual media de los contratos, sin que dicho factor
pueda ser superior a 10. Cuando la entidad no pueda
justificar la duracion residual media de los contratos,
el factor a utilizar sera igual a 5.

i) Las comisiones descontadas que se encuen-
tren técnicamente pendientes de amortizar, con el
limite por poliza del 3,5 por 100 de la diferencia que
exista entre el capital asegurado y la provision ma-
tematica. De la cifra que resulte debera deducirse
el importe de las comisiones descontadas que hayan
sido activadas.

J) EI'75 por 100 del exceso de la provision de
riesgos en curso, calculada por los procedimientos
previstos en el articulo 57.1, b) y ¢), sobre la cantidad
que resultaria de haber aplicado el procedimiento
péliza a poliza previsto en el articulo 57.1, a). La
cantidad a computar por dicho exceso no podra
superar el 20 por 100 del margen de solvencia, eva-
luado antes de la incorporacion de esta partida.

2. Las partidas que deberan deducirse de las
anteriores para el computo del patrimonio propio
no comprometido son las siguientes:

a) Los gastos de establecimiento, que figuren
en el activo del balance. Se entenderan por gastos

2.
de Ordenacion del Seguro Privado del siguiente tenor:

de establecimiento los gastos de constitucion, los
de primer establecimiento, los de ampliacion de
capital y los demas gastos de naturaleza analoga.

b) Los gastos de distribuir en varios ejercicios
que figuren en el activo del balance por tener pro-
yeccion economica futura, salvo cuando tengan la
condicion de cuentas compensadoras de pasivo.

¢) El saldo deudor de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

d) Los resultados negativos de ejercicios ante-
riores.

e) Las minusvalias resultantes de la sobreesti-
macion de los elementos de activo o de la subesti-
macion de los elementos de pasivo. Se incluiran en
esta partida las obligaciones, provisiones o deudas
que puedan no haberse contabilizado en virtud de
alguna disposicion legal.

f) En general, cualesquiera otras partidas que
carezcan de valor de realizacion.»

Se afiade un nuevo articulo 77 bis al Reglamento

«Articulo 77 bis.  Patrimonio propio no compro-
metido de los grupos consolidables de entidades
aseguradoras.

1. A efectos de lo establecido en el articulo 25.2
de la Ley, el patrimonio no comprometido compu-
table por los grupos consolidables de entidades
aseguradoras comprendera las siguientes partidas:

a) El capital social desembolsado o el fondo
mutual de la sociedad dominante.

b) La mitad de la parte de capital suscrito pen-
diente de desembolso de la sociedad dominante.

¢) Lareserva por prima de emision de acciones,
las diferencias por actualizaciones del activo y las
reservas patrimoniales del grupo consolidable.

d) El saldo acreedor de las reservas en socie-
dades consolidadas.

e) Elsaldo acreedor de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, con el limite de la parte
destinada, en cada sociedad del grupo consolidable,
a incrementar sus recursos propios.

f) Las diferencias negativas de consolidacion,
salvo cuando tengan la naturaleza de provision para
riesgos y gastos.

g) Losintereses minoritarios, con el limite, para
los que correspondan a su participacion en los re-
sultados de las sociedades dependientes, de la parte
destinada a incrementar sus recursos propios.

h) Las plusvalias derivadas de la subestimacion
de elementos de activo o de la sobreestimacion de
elementos de pasivo estén o no reflejadas en el
balance consolidado.

i) La derrama pasiva, cuando sea exigible a los
mutualistas de la entidad dominante, en los términos
previstos en el articulo 25 de este Reglamento, con
el limite de las cuotas netas de anulaciones del
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seguro directo de dicha entidad dominante. Este
sumando no podra exceder del 50 por 100 del pa-
trimonio propio consolidado no comprometido, eva-
luado antes de la incorporacion de esta partida.

j) El 50 por 100 de la suma de los beneficios
futuros, referidos exclusivamente al ramo de vida,
de la sociedad dominante y de las dependientes.
Para el célculo de su importe se hallara, en cada
sociedad, la media aritmética de los resultados or-
dinarios obtenidos en el ramo durante los Ultimos
cinco anos, y la media asi obtenida se multiplicara
por el factor que represente la duracion residual
media de los contratos, sin que dicho factor pueda
ser superior a 10. Cuando alguna de las sociedades
no pueda justificar la duracion residual media de
los contratos, el factor a utilizar ser4 igual a 5.

k) Lasuma de las comisiones descontadas que,
en la sociedad dominante y en las dependientes, se
encuentren técnicamente pendientes de amortizar,
con el limite por poliza del 3,5 por 100 de la diferen-
cia que exista entre el capital asegurado y la provi-
sion matematica. De la cifra que resulte debera de-
ducirse el importe de las comisiones descontadas
que hayan sido activadas.

/) El 75 por 100 del exceso que, tanto en la
sociedad dominante como en las sociedades de-
pendientes, represente la provision de riesgos en
curso calculada por los procedimientos previstos
en el articulo 57.1, b) y ¢), sobre la cantidad que
resultaria de haber aplicado el procedimiento péliza
a péliza prevista en el articulo 57.1, a). La cantidad
a computar por dicho exceso no podra superar el
20 por 100 del margen de solvencia, evaluado antes
de la incorporacion de esta partida.

2. Las partidas que deberan deducirse de las
anteriores para el computo del patrimonio propio
consolidado no comprometido son los siguientes:

a) Los gastos de establecimiento, tal como se
definen en el articulo 77.2, a), que figuren en el
activo del balance de la sociedad dominante y de
las dependientes.

b) Los gastos a distribuir en varios ejercicios
que, por tener proyeccion economica futura, figuren
en el activo del balance de la sociedad dominante
y de las dependientes.

c) Elsaldo deudor de las cuentas de pérdidas y
ganancias consolidada.

d) Los resultados negativos de ejercicios ante-
riores del grupo consolidable.

e) Las minusvalias resultantes de la sobreesti-
macion de los elementos de activo o de la subesti-
macion de los elementos de pasivo de la sociedad
dominante y de las dependientes. se incluiran en
esta partida las obligaciones, provisiones o deudas
gue puedan no haberse contabilizado en virtud de
alguna disposicion legal.

f) En general, cualesquiera otras partidas de la
sociedad dominante o de las dependientes que ca-
rezcan de valor de realizacion.

Se entiende por diferencia negativa de consoli-
dacion la diferencia negativa existente entre el valor
contable de la participacion de la dominante en el
capital de la sociedad dependiente y el valor de la
parte proporcional de los fondos propios de la men-
cionada sociedad dependiente, atribuible a dicha
participacion en la fecha de la toma de la misma.

Se entienden por reservas en sociedades conso-
lidadas las reservas generadas por las sociedades
dependientes desde la fecha de la primera consoli-
dacion, incluidas aquellas que no hayan pasado
por sus cuentas de resultados, una vez deducida la
parte de dichas reservas que correspondan a los
socios externos.»

Articulo 63. Medidas cautelares.

Se anade un apartado 5 al articulo 120 del Reglamento
de Ordenacion del Seguro Privado con el siguiente texto:

«5. Lo dispuesto en el numero 2 del presente
articulo podra aplicarse a los grupos consolidables
de entidades aseguradoras cuando se aprecie, con
referencia al grupo, alguna de las situaciones espe-
cificadas en las letras b), ¢), d), e) o f) del nimero 1
de este articulo.

Se entendera que concurre en el grupo consoli-
dable de entidades aseguradoras la situacion pre-
vista en la letra b) del nimero 1 de este articulo
cuando exista déficit en el calculo de las provisiones
a que se hace referencia en dicha letra, en los por-
centajes que en la misma se indican, en cualquiera
de las entidades que integren el grupo consolidable
de entidades aseguradoras.

Para apreciar la posible concurrencia en el grupo
consolidable de entidades aseguradoras de la si-
tuacion prevista en la letra ¢) del numero 1 de este
articulo, se tendra en cuenta el estado de cobertura
de provisiones técnicas del grupo consolidable, que
se obtendra por la agregacion de los estados de
cobertura individuales de cada una de las entidades
del grupo. La Direccion General de Seguros podra
requerir de la entidad dominante la presentacion
del indicado estado de cobertura de provisiones
técnicas referido a todo el grupo consolidable de
entidades aseguradoras.

Se entendera que concurre en el grupo consoli-
dable de entidades aseguradoras cualquiera de las
situaciones previstas en las letras e) y f) del ni-
mero 1 de este articulo cuando tales situaciones se
hayan producido en cualquiera de las entidades
que integren el grupo.»

Titulo IV

Disposiciones relativas a otros grupos consolidables

de entidades financieras

Articulo 64. Definicion.

1.

Los grupos consolidables de entidades financieras

a los que se refiere el capitulo IV de la Ley 13/1992, de 1
de junio, sobre Recursos Propios y Supervision en Base
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Consolidada de las entidades financieras, son aquellos
grupos consolidados de entidades de esa naturaleza en
los que no concurra ninguna de las siguientes circuns-
tancias:

a) Que una entidad de credito, una sociedad o agencia
de valores, o una entidad aseguradora controle a una o
varias entidades financieras.

b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya
actividad principal consista en tener participaciones en
entidades de crédito, o una entidad cuya actividad principal
consista en tener participaciones en sociedades y agencias
de valores, o una entidad cuya actividad principal consista
en tener participaciones en entidades aseguradoras.

¢) Que una persona fisica, un grupo de personas que
actuen sistematicamente en concierto, o una entidad no
consolidable controle a varias entidades, todas ellas de
crédito, o todas ellas sociedades y agencias de valores, o
todas ellas aseguradoras.

2. Entodo caso, para que un grupo tenga la conside-
racion de grupo consolidable de entidades financieras
debera incluir, al menos, una entidad financiera sometida
a estatuto especial, entendiendo por tal la supervisada de
forma individual bien por el Banco de Espania, bien por la
Comision Nacional del Mercado de Valores, bien por la
Direccion General de Seguros.

Articulo 65. Supervision prudencial.

1. La supervision de los grupos consolidables de en-
tidades financieras regulados en el presente Titulo co-
rrespondera al organismo estatal responsable de la vigi-
lancia y control de forma individual de la entidad dominante
del grupo.

2. Cuando la entidad dominante no esté supervisada
en base individual por un organismo estatal esparol, el
Ministro de Economia y Hacienda, previo informe de los
organismos supervisores directamente afectados, desig-
nara al responsable de la supervision del grupo, atendiendo
tanto al tipo e importancia relativa de las diferentes activi-
dades realizadas por el grupo, como a la dimension relativa
de las diferentes entidades financieras integradas en él,
medida en funcién de los activos totales, ingresos y gastos,
y riesgos asumidos, y a la importancia de los fondos ajenos
o valores, poseidos o administrados por las entidades.

Todo lo que antecede es sin perjuicio de lo previsto en
el segundo parrafo del apartado 3 del articulo 8 de la Ley
13/1985, de 25 de mayo.

Articulo 66. Entidad obligada.

La entidad que debera cumplir los deberes propios de
un grupo consolidable de entidades financieras de los
regulados en el presente titulo sera su entidad dominante,
siempre que ésta esté sometida a estatuto especial. En los
demas casos sera designada por el organismo responsable
de la supervision del grupo.

Articulo 67. Normas de aplicacion.

1. Seran aplicables a los grupos consolidables de en-
tidades financieras regulados en el presente titulo las nor-

mas de requerimientos de recursos propios minimos, com-
posicion de los recursos propios y sus deducciones y
limitaciones, limites a grandes riesgos y a otras operaciones
o posiciones, consolidacion de cuentas, régimen de su-
pervision, procedimiento sancionador y reglas de actuacion
en caso de insuficiencia de recursos propios que corres-
pondan a su entidad obligada.

2. No obstante lo dispuesto en el numero anterior,
cuando en un grupo consolidable de entidades financieras
que tenga como sociedad dominante a una cuya actividad
principal consista en tener participaciones en entidades
financieras, y en el mismo se integre una entidad de crédito,
los limites a las participaciones cualificadas en empresas
no financieras, reguladas en el articulo 24, deberan respe-
tarse sobre base consolidada, salvo en el caso de que
resulte aplicable a dicho grupo la deduccién de los activos
liquidos establecida en el articulo 40.

3. Sin perjuicio de lo establecido en el apartado 1 de
este articulo, cuando la entidad dominante de un grupo
consolidable de entidades financieras sea una de las men-
cionadas en el parrafo h) del apartado 1 del articulo 3 del
presente Real Decreto, y mas de la mitad de su cartera de
inversiones financieras permanentes en capital esté cons-
tituida por acciones u otros tipos de valores representativos
de participaciones en entidades no financieras, los recursos
propios computables del grupo consolidable se reduciran
en la cuantia que resulte de aplicar a los recursos propios
de la entidad dominante la proporcion que supongan sus
participaciones en entidades no financieras sobre el total
de sus inversiones financieras permanentes en capital.

4. Sien el grupo se integraran exclusivamente socie-
dades de inversion mobiliaria, sociedades gestoras de ins-
tituciones de inversion colectiva, sociedades gestoras de
cartera y sociedades instrumentales de cualqguiera de ellas
0 gue ejerzan sus actividades tipicas, se tomara como
referencia la normativa sobre instituciones de inversion
colectiva, en los términos que establezca el Ministro de
Economia y Hacienda o, con su habilitacion expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Disposicion adicional primera. Instituto de Crédito Oficial.

1. No obstante su caracter de entidad de crédito al
Instituto de Crédito Oficial no le seran exigibles las previ-
siones de este Real Decreto, sin perjuicio de las disposi-
ciones que le sean de aplicacion en cuanto al cumplimiento
del nivel minimo de recursos propios.

A tal efecto, el Ministro de Economia y Hacienda o, con
su habilitacion expresa el Banco de Espafa, concretaran
la forma de llevar a cabo ese cumplimiento, de acuerdo
con los principios que resulten de lo previsto en este Real
Decreto para las entidades de crédito.

2. En las emisiones de valores que realice el Instituto
de Credito Oficial que vayan a representarse mediante
anotaciones en cuenta, la publicacion de las caracteristicas
de la emisién en el Boletin Oficial del Estado sustituira a
la escritura publica a que se refiere el articulo 6, parrafo
cuarto, de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, surtiendo la citada publicacion el efecto previsto
en el articulo 10 del Real Decreto 116/1992, de 14 de
febrero, sobre representacion de valores por medio de
anotaciones en cuentas y compensacion y liquidacion de
operaciones bursétiles.
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Disposicion adicional segunda. Relacion de sociedades.

El Banco de Espana y la Comision Nacional del Mercado
de Valores, en el ambito de sus respectivas competencias,
llevaran una relacion de las sociedades cuya actividad
principal consista en tener participaciones en entidades
financieras que sean sociedades dominantes de un grupo
sometido a su supervision.

Dichos organismos informaran anualmente de las so-
ciedades inscritas a las autoridades competentes de los
restantes Estados miembros de las Comunidades Europeas
y a la Comisién de las Comunidades Europeas.

Disposicion adicional tercera.
Cajas Rurales.

Banco de Creédito Agricola-

No obstante lo dispuesto en el articulo 19 de este Real
Decreto, el grupo asociado Banco de Crédito Agricola-
Cajas Rurales tendra la consideracién de organismo cen-
tral.

Disposicion transitoria primera. Concentracion de ries-

gos.

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 1 de la
disposicion final tercera, y hasta el 31 de diciembre de
1998:

a) Ellimite maximo a la concentracion de riesgos con
una sola persona o grupo econémico ajeno, establecido
en el parrafo primero del apartado 2 del articulo 30, sera
del 40 por 100 de los recursos propios,

b) el limite maximo a la concentracion de riesgos con
el propio grupo, establecido en el segundo parrafo del
apartado 2 del articulo 30, sera del 30 por 100, y

¢) el porcentaje a partir del cual se considerara con-
traido un gran riesgo, fijado en el apartado 1 del articulo 30,
sera del 15 por 100.

2. Losgrupos consolidables de entidades de crédito o
las entidades de crédito no pertenecientes a uno de estos
grupos, que en la fecha de entrada en vigor del articulo 30
no se adapten a lo dispuesto en él, presentaran al Banco
de Espana calendarios de adaptacion, aplicandose un ré-
gimen equivalente al del articulo 34 de este Real Decreto.

Disposicion transitoria segunda. Plazo de ajuste.

Los grupos consolidables de entidades de crédito y las
entidades de crédito no pertenecientes a uno de estos
grupos que el dia 1 de enero de 1993 superasen el limite
establecido en el articulo 31 dispondréan, a partir de esa
fecha, de un plazo de siete afos para ajustarse a esa
limitacion, y deberan presentar al Banco de Espafia ca-
lendarios de adaptacion, aplicandose en relacion con los
mismos un régimen equivalente al del articulo 34.

Disposicion transitoria tercera. Sociedades y agencias
de valores.

Lo dispuesto en la disposicion transitoria primera resul-
tara también aplicable para las sociedades y agencias de
valores y sus grupos consolidables en relacion con lo

previsto para éstos en el articulo 54, sin perjuicio de que
la fecha de entrada en vigor de este ultimo articulo se
anticipe al 1 de enero de 1993. Las competencias que en
esa disposicion se atribuyen al Banco de Espana corres-
ponderan, en este caso, a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

Disposicion derogatoria Gnica. Clausula derogatoria.

En la fecha de entrada en vigor de este Real Decreto
quedaran derogadas todas las disposiciones de igual o
inferior rango que se opongan a su contenido y, en espe-
cial, las siguientes:

1. El Real Decreto 1370/1985, de 1 de agosto, sobre
recursos propios de las Entidades de Depdésito, con ex-
cepcion de lo establecido en los apartados 1, 2 y 3 de su
articulo 7, y sin perjuicio de lo establecido para el limite
de concentracion de riesgos en el parrafo b) del apartado 1
de la disposicion final tercera del presente Real Decreto.

2. El Real Decreto 1044/1989, de 28 de agosto, sobre
recursos propios de las entidades de crédito distintas de
las de deposito, sin perjuicio de lo establecido para las
sociedades mediadoras en el mercado de dinero en el
parrafo a) del apartado 1 de la disposicion final tercera del
presente Real Decreto.

3. El Real Decreto 1371/1985, de 1 de agosto, por el
que se regula la consolidacion de los estados contables
de las entidades de depésito.

4. Los articulos 16 al 19, ambos inclusive, del Real
Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre sociedades y
agencias de valores.

Disposicion final primera. Cardcter basico.

El presente Real Decreto tiene caracter basico conforme
a lo dispuesto en el articulo 149.1, 11.° y 13." de la Cons-
titucion.

Disposicion final segunda. Pofestades del Banco de Es-

pana.

1. Ademas de las potestades que le atribuyen los arti-
culos de este Real Decreto, el Banco de Espana podra
ejercer las siguientes:

a) Establecer la frecuencia y la forma de las declara-
ciones de control de los recursos propios y del cumpli-
miento de las limitaciones exigibles con arreglo al presente
Real Decreto. Especialmente, regulara el Banco de Espana
el régimen de notificacion de los grandes riesgos, tal como
se definen éstos en el apartado 1 del articulo 30.

b) Exceptuar de los limites a la concentracion de ries-
gos establecidos en el articulo 30 las cesiones de fondos
que realicen entidades de crédito para canalizar de modo
sistematico recursos al mercado interbancario a través de
otra entidad de credito intermediaria, en el marco de un
acuerdo aprobado por el propio Banco de Espafia.

c¢) De conformidad con lo dispuesto en el articulo 13
de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, apreciar la equivalencia
de los requerimientos o limitaciones exigibles a las enti-
dades de crédito extranjeras en relacion a las obligaciones
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establecidas en el presente Real Decreto, y acordar, en su
caso, la exclusion de sus sucursales en Espana del cum-
plimiento de dichas obligaciones.

d) Definir los conceptos contables que hayan de inte-
grar los recursos propios y sus deducciones y las diferentes
categorias de riesgos, activos y compromisos sujetos a
las obligaciones establecidas en el presente Real Decreto
y en sus normas de desarrollo.

2. Ademas de las potestades que le atribuyen los arti-
culos anteriores, la Comision Nacional del Mercado de
Valores podra ejercer las siguientes:

a) Establecer la frecuencia y la forma de las declara-
ciones de control de los recursos propios y de cumpli-
miento de las limitaciones exigibles con arreglo al presente
Real Decreto.

b) Establecer la periodicidad y la forma en que las
sociedades o agencias de valores y sus grupos consolida-
bles deberan notificar los grandes riesgos que asuman, a
los que se refiere el articulo 54.

¢) Definir los conceptos contables que hayan de inte-
grar los recursos propios y sus deducciones y las diferentes
categorias de riesgos, activos y compromisos sujetos a
las obligaciones establecidas en el presente Real Decreto
y en sus normas de desarrollo.

Disposicion final tercera. Entrada en vigor.

1. El presente Real Decreto entrard en vigor el 1
de enero de 1993. No obstante, entraran en vigor el 1 de
enero de 1994:

a) Lo dispuesto en el articulo 27, manteniéndose vi-
gente, entre tanto, para las Sociedades Mediadoras del
Mercado de Dinero, lo previsto en la ultima frase del pa-
rrafo ¢) del apartado 1 del articulo 3 del Real Decreto
1044/1989, de 28 de agosto;

b) lo establecido en el articulo 30, sobre limites a los
grandes riesgos, manteniéndose vigente, entre tanto, el
limite establecido en el articulo 10, y las reglas concor-
dantes para su aplicacion, del Real Decreto 1370/1985, de
1 de agosto.

2. Sin perjuicio de la fecha de entrada en vigor que se
fija en el numero precedente, las sociedades y agencias
de valores y sus grupos consolidables podran someter a
la aprobacién de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, no mas tarde del 31 de diciembre de 1992, pro-
gramas de adaptacién a las disposiciones de este Real
Decreto. A estos programas se les aplicara lo previsto en
el articulo 56.

Disposicion final cuarta. Facultades para desarrollo.

1. Sin perjuicio de las previsiones especificas conteni-
das en este Real Decreto, el Ministro de Economia y Ha-
cienda o, con su habilitacion expresa, el Banco de Espana
y la Comisién Nacional del Mercado de Valores dictaran
las disposiciones necesarias para su desarrollo y ejecu-
cion.

2. Toda norma gue se dicte en desarrollo de lo que se
prevé en el presente Real Decreto y pueda afectar direc-
tamente a entidades financieras sujetas a la supervision

del Banco de Espana, de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores o de la Direccion General de Seguros se
dictara previo informe de éstas.

3. Se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda a
modificar el importe de 2.000 millones de pesetas que
figura en el apartado 1 del articulo 44, cuando ello venga
impuesto por cambios en la normativa comunitaria o en la
apreciacion de la unidad de cuenta europea.
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Orden de 30 de diciembre de 1992 sobre normas de
solvencia de las Entidades de Crédito (BOE del 8
de enero de 1993) ().

La presente Orden, haciendo uso de las facultades otor-
gadas por el Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre,
por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de
recursos propios y supervision en base consolidada de
las entidades financieras, desarrolla las reglas en materia
de recursos propios exigibles a las Entidades de Crédito
y a sus grupos consolidables.

En general, los requerimientos de recursos propios, las
ponderaciones aplicables a los diversos activos, y los limites
a la concentracion de los riesgos establecidos por esta
Orden se atienen a los minimos previstos en la normativa
comunitaria y en el propio Real Decreto que se desarrolla,
evitandose exigencias adicionales que pudieran poner en
injustificada desventaja a las Entidades espariolas. No obs-
tante, se ha considerado prudente establecer algun requi-
sito adicional mas riguroso con el fin de incrementar la
solvencia de las Entidades destinatarias de esta norma.

En su virtud, previa propuesta del Banco de Espana,
dispongo:

Articulo 1.°  Ambito de aplicacion.—1. Lo dispuesto
en la presente Orden sera de aplicacion a las Entidades
de Credito, y a los grupos y subgrupos consolidables de
Entidades de Crédito tal y como se definen en el Real
Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se
desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios
y supervision en base consolidada de las Entidades finan-
cieras (en adelante el Real Decreto).

Igualmente, la presente Orden resultara de aplicacion a
los grupos consolidables de Entidades financieras, distintos
de los grupos consolidables de Entidades de Crédito, cuya
supervision prudencial corresponda al Banco de Espana
en virtud de lo dispuesto en el titulo IV del Real Decreto.

2. Las referencias que en los articulos posteriores se
realizan a los grupos consolidables de Entidades de Crédito
se extienden a los subgrupos consolidables de las mismas
y a los grupos aludidos en el ultimo parrafo del numero
precedente.

Art. 2.° Recursos propios computables—1. La dis-
posicion de los fondos a que se refiere la letra d) del
apartado 1 del articulo 20 del Real Decreto, requerira previa
autorizacion del Banco de Espania.

2. Se habilita al Banco de Espana para establecer el
importe unitario de las financiaciones otorgadas al personal
de la Entidad de Creédito o de otras Entidades de su grupo
consolidable que puedan excluirse de la deduccion de los
recursos propios prevista en la letra ¢) del apartado 1 del
articulo 21 del Real Decreto.

Art. 3.° Riesgo de crédito—1. Atendiendo a la natu-
raleza de la contraparte y a las garantias y caracteristicas
de los activos, éstos se clasificaran, a efectos de su pon-
deracion en el coeficiente de solvencia, de acuerdo con lo
previsto en el articulo 26 del Real Decreto, en los siguientes
grupos de riesgo:

1) Activos con ponderacion nula.

a) Activos frente a la Administracion del Estado y el
Banco de Espana; frente a las administraciones centrales

y bancos centrales de los paises pertenecientes a las Co-
munidades Europeas, de los paises miembros de pleno
derecho de la OCDE y de aquellos que hayan concertado
acuerdos especiales de préstamo con el Fondo Monetario
Internacional en el marco de los Acuerdos Generales de
Empréstito.

b) Activos frente a las comunidades europeas, como
tales.

c) Activos frente a los organismos autonomos depen-
dientes de la Administracion del Estado y frente a los
entes publicos dependientes de la misma que tenga la
naturaleza prevista en la letra b) del nimero 1, o en el
numero 5, ambos del articulo 6 del Real Decreto Legislativo
1091/1988, de 23 de septiembre, Texto Refundido de la
Ley General Presupuestaria.

d) Activos que representen créditos expresamente ga-
rantizados por los bancos centrales y administraciones
centrales y los organismos autonomos y entes publicos
mencionados en las letras a) y ¢) precedentes.

e) Deuda publica emitida por las Comunidades Auto-
nomas cuando las emisiones estén autorizadas por el Es-
tado.

f) Activos frente a las administraciones centrales y ban-
cos centrales de los paises no contemplados en la letra a)
que estén nominados y financiados en la moneda nacional
del prestatario, y activos que representen créditos expre-
samente garantizados por las administraciones centrales
y bancos centrales alli contemplados, siempre que estén
nominados, financiados y garantizados en la moneda na-
cional comun el garante y del prestatario.

No obstante lo dispuesto en esta letra, estos activos
soportaran una ponderacion del 100 por 100 cuando el
pais a que pertenezca la administracion central o el banco
central correspondiente esté clasificado por razones de
riesgo soberano, a efectos contables, como de alto riesgo.

g) Activos con garantia pignoraticia de valores emitidos
por las administraciones y entidades mencionados en las
letras a) y b) precedentes, o de los valores a que se refiere
la letra e), en la parte que el riesgo vivo sea igual o inferior
al 90 por 100 del valor efectivo de los valores dados en
garantia.

h) Activos garantizados con depositos en efectivo en
la Entidad de Crédito prestamista o mediante certificados
de deposito emitidos por dicha entidad y depositados en
ella; e

i) Billetes y monedas. Los emitidos en los paises no
contemplados en la letra a) precedente solo recibiran esta
ponderacion si estan financiados con pasivos denominados
en su moneda nacional.

II) Activos con ponderacion del 20 por 100.

a) Activos que representen créditos sobre el Banco
Europeo de Inversiones o sobre los Bancos Multilaterales
de Desarrollo.

Son Bancos Multilaterales de Desarrollo los siguientes:
el Banco Internacional para la Reconstruccion y Fomento
y la Corporacion Financiera Internacional, el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo, el Banco Asiatico de Desarrollo,
el Banco Africano de Desarrollo, el Fondo de Reinstalacion
del Consejo de Europa, el Banco Nordico de Inversion, el
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Banco de Desarrollo del Caribe y el Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo,

El Banco de Esparia actualizara la relacion de los Bancos
Multilaterales de Desarrollo, cuando asi proceda, en apli-
cacion de normas comunitarias.

b) Activos frente a las Comunidades Auténomas, no
incluidos en la letra e) del nimero 1), y sobre las Corpo-
raciones Locales espanolas.

¢) Activos frente a las administraciones regionales y
locales de los restantes paises mencionados en la letra a)
del numero 1 precedente.

d) Activos frente a los organismos auténomos y entes
publicos dependientes de las comunidades auténomas
siempre que, conforme a las leyes aplicables, tengan ana-
loga naturaleza a la prevista para los dependientes de la
Administracion del Estado en la letra ¢) del citado nu-
mero 1, y sobre los organismos o entes publicos de natu-
raleza administrativa dependientes de las corporaciones
locales, siempre que carezcan de fines lucrativos y de-
sarrollen actividades propias de dichas corporaciones.

e) Activos que representen créditos expresamente ga-
rantizados por las entidades financieras, las administra-
ciones territoriales, los organismos auténomos y los entes
publicos mencionados en las letras a), b), ¢) y d) prece-
dentes.

f) Activos con garantia pignoraticia de valores emitidos
por las entidades financieras y las administraciones terri-
toriales mencionadas en las letras a), b) y ¢) precedentes,
salvo los contemplados en la letra e) del numero 1 prece-
dente, en la parte que el riesgo vivo sea igual o inferior al
90 por 100 del valor efectivo de los valores dados en
garantia.

g) Activos que representen créditos sobre Entidades
de Crédito autorizadas en alguno de los paises mencio-
nados en la letra a) del nimero 1 precedente, salvo deudas
subordinadas y financiaciones similares, y activos que
representen créditos expresamente garantizados por dichas
Entidades de Credito.

h) Activos que representen créditos cuya duracion sea
inferior o igual a un afo sobre Entidades de Crédito do-
miciliadas en paises distintos de los mencionados en la
letra @) del nimero 1 precedente, salvo deudas subordi-
nadas y financiaciones similares, y activos que representen
créditos cuya duracion sea inferior o igual a un afio ex-
presamente garantizados por dichas Entidades de Cre-
dito.

i) Activos garantizados por depdsitos en efectivo en
Entidades de Crédito espanolas o autorizadas en los paises
mencionados en la letra a) del numero 1 precedente, o
por certificados de deposito emitidos por dichas Entidades
de Crédito y depositados en la entidad prestamista, en la
parte que el riesgo vivo sea igual o inferior al 90 por 100
del valor efectivo de dichos certificados.

J) Activos que representen créditos sobre sociedades
y agencias de valores espafolas, o sobre empresas de
inversion de los restantes paises mencionados en la letra
a)del numero 1 precedente, salvo deudas subordinadas y
financiaciones similares, y activos que representen creditos
expresamente garantizados por dichas entidades.

k) Activos que representen créditos sobre camaras de
compensacion, incluido el Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, y organismos rectores de merca-
dos secundarios oficiales u organizados, reconocidos en
Espafa o en alguno de los restantes paises mencinados
en la letra a) del numero 1 precedente, siempre que cuen-
ten con mecanismos de garantia suficientes para cubrir
los riesgos frente a ellos.

I1l)  Activos con una ponderacion del 50 por 100.

a) Créditos integramente garantizados con hipotecas
sobre viviendas que ocupe o vaya a ocupar el prestatario
0 que éste vaya a ceder en arrendamiento, y participacio-
nes hipotecarias sobre tales créditos.

A estos efectos los créditos se consideraran integra-
mente garantizados cuando las hipotecas cumplan los
requisitos exigidos por la legislacion del mercado hipote-
cario para servir de garantia a los valores emitidos en su
marco, o cuando teniendo como garantia hipotecaria vi-
viendas terminadas, el riesgo vivo sea inferior al 80 por
100 del valor de tasacion de las mismas.

b) Valores emitidos con cargo a los Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria previstos en la Ley 19/1992, de 7 de
julio, siempre que su calidad crediticia, a juicio de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, sea, al menos,
igual que la de los créditos hipotecarios subyacentes.

IV) Activos con una ponderacion del 100 por 100.

a) Activos representativos de créditos no mencionados
en los numeros precedentes.

b) Acciones y participaciones, acciones sin voto o pre-
ferentes de cualquier clase, asi como deudas subordinadas
y financiaciones similares.

¢) Activo real, cualgquiera que sea su origen y finalidad,
y cualquier otra clase de activo integrado en el patrimonio
de la entidad.

2. Los compromisos y las cuentas de orden relacio-
nadas con tipos de interés y de cambio, se ponderaran,
una vez ajustado su valor con los coeficientes reductores
que determine el Banco de Espana de conformidad con
lo dispuesto en la letra k) del nimero 2 del articulo 26 del
Real Decreto, aplicando las ponderaciones atribuidas en
el apartado 1 precedente a la contraparte de la operacion,
0, en su caso, al activo de que se trate.

3. Los riesgos deducidos de los recursos propios, y
las partidas activas que tengan contablemente caracter
de saldo compensatorio, no quedaran sujetos a las pon-
deraciones establecidas en los apartados precedentes.

4. Los creditos derivados de operaciones de arrenda-
miento financiero se ponderaran segin la naturaleza de la
contraparte.

5. Los riesgos dudosos con ponderacion del 20 por
100, de acuerdo con lo dispuesto en el numero 2 del
apartado 1, se ponderaran con un porcentaje del 100
por 100.

6. Los intereses y comisiones devengados se asimila-
ran, a efectos de su ponderacion, a los riesgos de que
procedan; cuando no pueda determinarse la operacion
de procedencia o la contraparte de la misma, se pondera-
ran al 100 por 100.
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7. La aplicacion de las ponderaciones reducidas atri-
buidas a los riesgos con garantias personales solo alcan-
zara a la parte del riesgo expresamente asegurada por el
garante. Dichas garantias deberan implicar la responsabi-
lidad directa y solidaria del garante ante la entidad una
vez producido el incumplimiento del obligado al pago.

Respecto a las garantias reales mencionadas en los
diversos grupos de riesgo relacionados en el apartado 1,
el Banco de Espana podra fijar requisitos adicionales a
los alli establecidos para asegurar la plena eficacia de la
garantia.

8. A los efectos de la presente norma, se entendera
por Entidades de Crédito las autorizadas en los estados
miembros de las comunidades europeas y los organismos
o empresas, tanto publicos como privados, que hayan
sido autorizados en paises distintos de los anteriores, cuya
actividad responda a la definicion establecida en el articulo
1.° del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio,
y estén supervisados por las autoridades competentes de
dichos paises.

Art. 4.° Riesgos ligados a la cartera de valores de ne-
gociacion—1. La cartera de valores de negociacion es-
tara integrada por los elementos descritos en el nimero 2
del articulo 44 del Real Decreto. Se habilita al Banco de
Espana para establecer las condiciones que deben cumplir
los activos, pasivos y compromisos a incluir en la misma,
asi como las partidas que integraran la posicion neta en
cada clase de valor o instrumento derivado y las reglas
especiales que en cada caso resulten de aplicacion.

2. Las exigencias de recursos propios correspondientes
a los riesgos derivados de la cartera de valores de nego-
ciacion a que hace referencia el articulo 27 del Real Decreto
se calcularan, conforme a lo dispuesto en los apartados
siguientes, como suma de las exigencias de cobertura del
riesgo de las posiciones en renta fija, en renta variable y
de los otros riesgos ligados a la cartera que se describen
en el apartado 8 siguiente.

No obstante, los grupos consolidables o las entidades
podran no someterse a los anteriores requerimientos y,
en su lugar, aplicar los establecidos en el capitulo |11 del
titulo | del Real Decreto para el calculo del coeficiente de
solvencia, cuando su cartera de negociacion esté por de-
bajo del menor de los importes fijados en el nimero 1 del
articulo 44 del Real Decreto o si, habiendo aumentado
transitoriamente, sin pasar de un semestre, no rebasa en
ningtn momento el menor de los siguientes importes: el
6 por 100 de su actividad total o 2.600 millones de pesetas.
A estos efectos se entiende por actividad total la suma de
los activos y las cuentas de orden de riesgo y compromiso.
El Banco de Espafia establecera la forma de computo de
los elementos integrantes de la cartera de valores de ne-
gociacién para el célculo de los umbrales de aplicacion.

3. De conformidad con lo dispuesto en el numero 3
del articulo 45 del Real Decreto, los recursos propios ne-
cesarios en funcion del riesgo especifico a que se refiere
el numero 1 de su articulo 46, calculados sobre la posicién
neta en cada valor de renta fija o instrumento derivado,
seran, de acuerdo con las ponderaciones que recibirian
de aplicarseles el coeficiente de solvencia, los siguientes:

a) Posiciones en valores con ponderacion nula: 0
por 100.

b) Posiciones en valores con ponderacion del 20
por 100.

Vencimiento residual hasta seis meses: 0,25 por 100.

Vencimiento residual entre seis y veinticuatro meses:
1 por 100.

Vencimiento residual superior a veinticuatro meses: 1,6
por 100.

¢) Resto de posiciones: 8 por 100.

El Banco de Espana podra permitir la aplicacion de los
coeficientes de la letra b) a las posiciones netas incluidas
en la letra ¢) anterior cuando, atendiendo a los requisitos
mencionados en el numero 3 del articulo 45 del Real
Decreto, la Comision Nacional del Mercado de Valores
haya calificado estas posiciones como susceptibles de
recibir dicha calificacion.

Asimismo, el Banco de Esparia podra exigir la aplicacion
del coeficiente del 8 por 100 a las posiciones en valores o
instrumentos derivados concretos que presenten un riesgo
especial, debido a la insuficiente solvencia del emisor o a
la escasa liquidez de aquéllos.

4. Los recursos propios necesarios en funcion del
riesgo general de las posiciones de renta fija o instrumentos
derivados a que se refiere el nimero 2 del articulo 46 del
Real Decreto seran establecidos por el Banco de Espana
atendiendo a los diferentes vencimientos de las posiciones
y las variaciones estimadas en los tipos de interés. Alter-
nativamente, el Banco de Espana podra autorizar a las
entidades a calcularlos en base al método de la duracién
de las posiciones.

5. Los recursos propios necesarios en funcion del
riesgo especifico de las posiciones netas en acciones,
participaciones e instrumentos derivados a que se refiere
el numero 2 del articulo 47 del Real Decreto seran el 4 por
100 de la posicién global bruta, determinada por la suma
de todas las posiciones netas, largas y cortas.

No obstante lo anterior, el Banco de Espana podra re-
ducir dicho coeficiente hasta el 2 por 100 cuando concu-
rran simultaneamente las siguientes circunstancias, refe-
ridas a la cartera de negociacion de acciones, participa-
ciones e instrumentos derivados:

a) Que dicha cartera esté ampliamente diversificada;
se entendera que se cumple esta condicion cuando no
exista posicion alguna cuyo valor exceda del 5 por 100
del valor de dicha cartera;

b) Que todos los valores de la cartera estén dotados
de elevada liquidez, de acuerdo con los criterios que es-
tablezca la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
en base a la frecuencia y volumen de contratacion, y

¢) Que, en su caso, las emisiones de renta fija de los
emisores de las acciones y participaciones tengan un
coeficiente por riesgo especifico inferior al 8 por 100.

6. Los recursos propios necesarios en funcion del
riesgo general de las posiciones netas en acciones, parti-
cipaciones e instrumentos derivados a que se refiere el
numero 3 del articulo 47 del Real Decreto seran el 8 por
100 de la posicion global neta o diferencia, en valor abso-
luto, entre la suma de todas las posiciones netas largas y
la suma de todas sus posiciones netas cortas.
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7. A efectos de su inclusién como posiciones para el
célculo de los recursos propios necesarios a que se refieren
los apartados anteriores, se aplicaran los siguientes factores
de reduccion a los importes asegurados correspondientes
a emisiones y ofertas pulblicas de venta de valores no
colocadas en firme ni reaseguradas por terceros, desde el
primer dia habil en que exista obligacion incondicional de
adquirir una cantidad determinada de valores a un precio
conocido:

Primer y segundo dias habiles: 90 por 100.
Tercer y cuarto dias habiles: 75 por 100.
Quinto dia habil: 50 por 100.

Sexto dia habil: 25 por 100.

A partir del sexto dia habil: 0 por 100.

Se habilita al Banco de Esparia para establecer exigen-
cias de recursos propios para cubrir el riesgo existente
desde el dia de la firma del compromiso de aseguramiento
hasta el primer dia habil a que se refiere el parrafo anterior.

8. Ofros riesgos ligados a la cartera de valores de
negociacion:

a) Riesgo de liquidacion y entrega:

La exigencia de recursos propios de cobertura del riesgo
de liquidacion o entrega derivado de las operaciones que
permanezcan sin liquidar después de la fecha de entrega
estipulada, excluidas las adquisiciones y cesiones tempo-
rales de activos y las operaciones de préstamo y toma en
préstamo de valores, sera el resultado de multiplicar el
importe de la diferencia de precios a que la entidad se
halle expuesta en caso de que dicha diferencia pueda
entraiar pérdidas para la entidad, por los factores que el
Banco de Espana determine.

b) Riesgo de contraparte:

Las exigencias de recursos propios de cobertura del
riesgo de contraparte derivado de operaciones incompletas,
en las que se hayan entregado valores sin haber recibido
el importe correspondiente o se haya pagado el precio sin
haber recibido los valores, de operaciones de préstamo y
toma en préstamo de valores y de adquisiciones y cesiones
temporales de activos seran igual al 8 por 100 del importe
resultante de multiplicar la diferencia desfavorable de pre-
cios a que la entidad se halle expuesta como resultado de
dichas operaciones por las ponderaciones correspondien-
tes a la contraparte previstas en el articulo 3.°.

Las exigencias de recursos propios de cobertura del
riesgo de contraparte derivado de instrumentos derivados
no negociables en mercados organizados se calcularan
siguiendo el método previsto en la letra k) del numero 2
del articulo 26 del Real Decreto.

Las exigencias de recursos propios de cobertura del
riesgo de contraparte derivado de comisiones, intereses,
dividendos, depésitos o margenes de garantia y otros ac-
tivos similares directamente ligados a la cartera de valores
de negociacion seran igual al 8 por 100 de su importe
multiplicado por las ponderaciones correspondientes a la
contraparte previstas en el articulo 3.°.

¢) Se habilita el Banco de Esparia para determinar las
exigencias de recursos propios de cobertura de otros po-
sibles riesgos ligados a la cartera de valores de negocia-

cion, aplicando en cada caso criterios similares a los de
las letras anteriores.

Art. 5.° Riesgo de tipo de cambio.—Sin perjuicio de
las competencias que el articulo 28 del Real Decreto atri-
buye al Banco de Espafa, los grupos consolidables de
Entidades de Crédito y las Entidades de Crédito no inte-
gradas en uno de esos grupos, deberan cubrir con recursos
propios el 8 por 100 de su posicion en divisas global neta.

La posicion global neta vendra determinada por el mayor
de los dos importes siguientes: El total de las posiciones
cortas netas y el total de las posiciones largas netas en
cada divisa, excluida la de pesetas.

Art. 6.° Limites a los grandes riesgos—1. Ademas
de los riesgos relacionados en las letras a) a j), del nG-
mero 5 del articulo 30 del Real Decreto, y de los que
pueda exceptuar el Banco de Espafa con arreglo a la
letra b) del nimero 1 de la disposicion final segunda de
dicho Real Decreto, no quedaran sujetos a las limitaciones
a que se refieren los ndmeros 2 y 3 de dicho articulo:

a) Los riesgos mencionados en la letra f) del nimero |,
del apartado 1 del articulo 3.° de esta Orden.

b) EIS50 por 100 de los activos que representen créditos
con vencimiento igual o inferior a un afo y no tengan
naturaleza de deuda subordinada o financiaciones simila-
res, sobre las empresas de inversidbn mencionada en la
letra j) del niumero [, del apartado 1 del articulo 3.° de
esta Orden.

¢) El 50 por 100 de los activos mencionados en la
letra k) del nimero I, del apartado 1 del articulo 3.° de
esta Orden.

d) La parte de los riesgos que esté asegurada sufi-
cientemente con prenda de valores de renta fija, distintos
de los mencionados en la letra b) del nimero 5 del ar-
ticulo 30 del Real Decreto, siempre que retnan las si-
guientes condiciones:

1. No se trate de valores emitidos por la propia Enti-
dad de Crédito u otras entidades de su grado econdmico
o por el cliente con el que se haya contraido el riesgo o
por su grupo, ni de deudas subordinadas o financiaciones
similares.

2.° Los valores coticen de forma regular en un mer-
cado organizado de valores reconocido oficialmente que
asegure, a juicio del Banco de Espana, un alto grado de
liquidez y la posibilidad de determinar, en todo momento,
el valor efectivo de los valores.

3.° El valor efectivo de los valores sea, en todo mo-
mento, superior al de los riesgos excluidos, con un exceso
de valor de, al menos, el 50 por 100 en el caso de valores
emitidos por las entidades financieras y administraciones
territoriales relacionadas en las letras a), b), ¢), g) y j) del
numero |l del apartado 1 del articulo 3.° precedente, y del
100 por 100 cuando se trate de otros valores.

e) Los riesgos contraidos en la liquidacién normal de
las operaciones de cambio de divisas, durante las cuarenta
y ocho horas siguientes a la realizacion de la operacion.

f) Los riesgos contraidos en la liquidacién normal, den-
tro de mercados financieros organizados, de las opera-
ciones de compraventa de valores durante los cinco dias
laborables siguientes a la fecha de la operacion.
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g) EI50 por 100 de los compromisos y demas cuentas
de orden, no relacionadas con tipos de interés y de cambio,
que sean clasificados por el Banco de Espafia con un
grado de riesgo medio bajo.

2. Para su exclusion de los limites establecidos en los
numeros 2 y 3 del articulo 30 del Real Decreto, los créditos
relacionados en las letras b) y ¢) del nimero 5 de dicho
articulo y los créditos garantizados a que se refiere el
ultimo inciso de la letra /) del mismo nimero, deberan
cumplir con los requisitos que, conforme a lo establecido
en el articulo 3.° de la presente Orden, son exigibles para
que dichos créditos puedan recibir una ponderacion infe-
rior al 100 por 100 en el coeficiente de solvencia.

3. Los riesgos contraidos con quienes ostenten cargos
de administracion y alta direccién en cualquiera de las
entidades, consolidables o no, del grupo economico al
que pertenezca la entidad prestamista se integraran, a
efectos de las limitaciones contempladas por el segundo
parrafo del numero 2 y por el nimero 3 del articulo 30 del
Real Decreto, con los demas riesgos incluidos explicita-
mente en el parrafo citado.

Del mismo modo, y a efectos de las limitaciones con-
templadas en el primer parrafo del nimero 2 y en el nl-
mero 3 del articulo 30 citado, los riesgos contraidos con
la persona fisica, o el grupo de personas fisicas que actien
sistematicamente en concierto, gue controle a una entidad
o grupo econoémico ajeno se integraran con los de esta
entidad o grupo.

4. Los grupos consolidables de Entidades de Credito
y las Entidades de Crédito no pertenecientes a uno de
estos grupos que no vengan obligados a aplicar las normas
del articulo 4.° de la presente Orden sobre exigencias de
recursos propios correspondientes a los riesgos derivados
de la cartera de valores de negociacion, calcularan sus
riesgos frente a una misma persona o grupo econémico o
frente a un grupo de clientes interrelacionados econémi-
camente entre si, o frente al propio grupo econdémico en
la parte no consolidable, mediante la agregacién de los
activos patrimoniales y los compromisos y demas cuentas
de orden a que se refiere el articulo 3.° anterior, mantenidos
frente a los sujetos citados, sin aplicar las ponderaciones
ni los coeficientes reductores previstos en este ultimo ar-
ticulo, salvo en el caso de cuentas de orden relacionadas
con tipos de interés y de cambio, a las que si se aplicaran
los citados coeficientes reductores.

5. Los grupos consolidables de Entidades de Crédito
y las Entidades de Crédito no pertenecientes a uno de
estos grupos que deban aplicar las normas del articulo
4.° de la presente Orden calcularan sus riesgos frente a
los sujetos citados en el apartado precedente de acuerdo
con el siguiente procedimiento:

a) En primer lugar, cuantificaran los riesgos derivados
de la cartera de valores de negociacion frente a personas
consideradas individualmente, sumando los siguientes ele-
mentos:

i) Elimporte de las posiciones largas que excedan de
las cortas en los instrumentos financieros emitidos por
dicha persona, pertenecientes a la cartera de valores de
negociacion de la entidad o grupo consolidable. La posi-
cion neta en cada uno de los instrumentos se calculara
siguiendo las normas especificas que se establezcan para
las posiciones de la cartera de valores de negociacion.

i) Las emisiones y ofertas publicas de venta de valo-
res aseguradas, emitidos por dicha persona y no coloca-
dos en firme ni reaseguradas por terceros, aplicando los
factores de reduccion del articulo 4.° 7 de la presente
Orden, y

iii) Los otros riesgos ligados a la cartera de valores de
negociacion a que se refiere el articulo 4.°, 8, mantenidos
frente a esa persona, sin que sean de aplicacion en este
caso las ponderaciones aplicables a la contraparte.

b) A continuacion, se agregaran los riesgos que se
deriven de la cartera de valores de negociacion con los
que, frente al mismo sujeto, se deriven del resto de la
actividad de la entidad o grupo consolidable, éstos ultimos
calculados de acuerdo con el apartado 4 precedente.

¢) Por ultimo, se cuantificaran los riesgos mantenidos
frente a un mismo grupo economico o frente a un grupo
de clientes interrelacionados economicamente entre si, o
frente al propio grupo econdmico en la parte no consoli-
dable, sumando los riesgos de cada una de las personas
consideradas individualmente que se integren en el grupo
de que se trata, tal como se establece en las letras ante-
riores.

DISPOSICION TRANSITORIA

Los créditos derivados de operaciones de arrendamiento
financiero concertados hasta el 31 de diciembre del 2000
tendran una ponderacion del 50 por 100 a efectos del
coeficiente de solvencia de las Entidades de Crédito
cuando no les corresponda otra menor, y siempre que
giren sobre bienes inmuebles situados en territorio espafiol
y destinados a oficinas o locales comerciales polivalentes
o sobre edificios completos destinados a uso terciario
que no estén vinculados a una actividad industrial especi-
fica y no estén concedidos a empresas del grupo de la
entidad prestamista.

DISPOSICION FINAL

1. Lapresente Orden entrara en vigor el dia 1 de enero
de 1993. No obstante, entraran en vigor el 1 de enero
de 1994.

a) Las ponderaciones establecidas en las letras j) y k)
del nimero |l del apartado 1 del articulo 3.°, aplicandose
entre tanto a dichos activos la ponderacion del 100
por 100.

b) Lo dispuesto en los articulos 4.° y 6.°.

2. Sin perjuicio de las previsiones especificas conteni-
das en esta Orden, el Banco de Espana dictara las dispo-
siciones necesarias para su desarrollo y ejecucion.

3. Toda norma que se dicte de conformidad con el
apartado anterior y que pueda afectar directamente a en-
tidades financieras sujetas a la supervision de la Comision
Nacional del Mercado de Valores o de la Direccion General
de Seguros se dictara previo informe de estos organismos.

NOTA

(*) Correccion de errores, BOE n.° 28, de 2 de febrero de
1993, pag. 2.740.
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Circular 5/1993, de 26 de marzo, a Entidades de
crédito, sobre determinacion y control de los recur-
sos propios minimos (BOE del 8 de abril).

ENTIDADES DE CREDITO. SOBRE DETERMINACION
Y CONTROL DE LOS RECURSOS PROPIOS MINIMOS

La presente Circular constituye el desarrollo final, en el
ambito de las Entidades de crédito, de la legislacion sobre
recursos propios y supervision en base consolidada en
las Entidades financieras dictada a partir de la Ley 13/1992,
de 1 de junio, y que comprende el Real Decreto 1343/1992,
de 6 de noviembre, y la Orden de 30 de diciembre de
1992. Con ello se culmina tambien el proceso de adapta-
cion de la legislacion espariola de Entidades de crédito a
la directivas comunitarias dictadas desde 1989 sobre fon-
dos propios, coeficiente de solvencia y su cumplimiento
en base consolidada.

La Circular ha incluido en su texto, literalmente en mu-
chos casos, buena parte de las disposiciones contenidas
en los textos reglamentarios dictados en desarrollo de la
Ley 13/1992. Con ello se pretende facilitar la consulta y el
cumplimiento de las normas aplicables, habida cuenta de
su complejidad y detalle, ademas de integrar en un Unico
texto, de forma consistente, las exigencias contenidas en
aquellas normas con las reglas que el Banco de Espana
esta facultado para dictar en orden a su cumplimiento.

Junto a la reiteracion de los requerimientos ya estable-
cidos en normas previas, la Circular desarrolla algunos
aspectos técnicos de dichas disposiciones, dentro de los
limites fijados tanto por las propias habilitaciones como
por las directivas comunitarias, y en especial adapta sus
mandatos a las reglas contables en que finalmente, en
muchos casos, debe controlarse su cumplimiento.

El texto actual deja para una ampliacion posterior de la
Circular el desarrollo de aquellas normas de solvencia
cuya entrada en vigor ha sido pospuesta por el Real De-
creto 1343/1992: La cobertura de los riesgos de mercado
y ciertas limitaciones a los grandes riesgos. No obstante,
las Entidades de crédito, en cuanto conocen ya la regula-
cion de los aspectos esenciales de dichos riesgos, deben
ir previendo, en sus sistemas de control interno, los ele-
mentos necesarios para su cumplimiento, a partir del 1 de
enero de 1994,

Por consiguiente, el Banco de Espafa ha dispuesto:

SECCION PRIMERA. INTRODUCCION

Norma primera. Ambito de aplicacion

1. Lo dispuesto en esta Circular sera de aplicacion a
los grupos y subgrupos consolidables de Entidades de
crédito, asi como a las Entidades de credito individuales,
integradas o no en un grupo o subgrupo consolidable de
Entidades de crédito.

También sera de aplicacion a los grupos consolidables
de Entidades financieras distintos de los anteriores cuya
supervision prudencial corresponda al Banco de Espania,
en virtud del titulo IV del Real Decreto 1343/1992, de 6 de
noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1
de junio, de recursos propios y supervision en base con-
solidada de las Entidades financieras (en lo que sigue, el
Real Decreto).

Las referencias que se realizan en esta Circular a los
grupos consolidables de Entidades de crédito se extienden
a los citados en el parrafo precedente.

Cuando no se establezca un tratamiento diferenciado,
en las normas siguientes el término entrecomillado
«Entidad» comprende los grupos consolidables de Enti-
dades de crédito, los subgrupos consolidables de las mis-
mas y las Entidades de credito no pertenecientes a uno
de esos grupos.

2. Los requerimientos de recursos propios establecidos
en el apartado 1 de la norma cuarta de la presente Circular
y los limites a las posiciones en divisas establecidos en la
norma decimonovena no seran aplicables a las sucursales
en Espafa de Entidades de crédito autorizadas en paises
de la Comunidad Europea.

Tampoco seran exigibles dichos requerimientos y limites
a las sucursales de Entidades de crédito con sede en
terceros paises cuando, previa decision del Banco de Es-
pana, a solicitud motivada de la Entidad, se cumplan las
siguientes condiciones:

a) Que dicha Entidad esté sujeta, en su pais de origen,
a requerimientos equivalentes a los establecidos en la
materia por las directivas de la Comunidad Europea.

b) Que lasucursal se integre con el resto de la Entidad
a esos efectos.

¢) Que la Entidad se comprometa a respaldar en todo
momento, y siempre que se lo solicite el Banco de Espana,
las obligaciones de su sucursal, proporcionandole los me-
dios necesarios para atender esas obligaciones en Es-
pafa.

d) Que, en caso de liquidacién de la Entidad de crédito,
exista igualdad de tratamiento de los acreedores de la
sucursal con el resto de los acreedores de la Entidad.

e) Que haya reciprocidad en esta materia respecto de
las sucursales de Entidades de crédito espariolas en el
pais de origen.

3. Lasolicitud que se menciona en el apartado anterior
incluira, al menos, los siguientes extremos:

a) Certificacion del compromiso del érgano de admi-
nistracion de la Entidad de respaldar en todo momento a
la sucursal.

b) Certificacion de la autoridad supervisora corres-
pondiente o, en su defecto, del érgano de administracion
de la Entidad, del cumplimiento de los requisitos en cues-
tion. Esta certificacion debera actualizarse una vez al afio,
a mas tardar tres meses después de la aprobacion de las
cuentas anuales.

4. El limite de las inmovilizaciones materiales estable-
cido en la norma vigésima segunda no se aplicara a las
sucursales en Espara de Entidades de crédito extranjeras.

Norma segunda. Grupo y subgrupo consolidable
de Entidades de crédito

1. A efectos de lo dispuesto en la presente Circular,
tendran la consideracion de Entidades financieras conso-
lidables, por su actividad, las siguientes:

a) Las Entidades de crédito, que comprenderan: Las
espanolas inscritas en los Registros Especiales del Banco
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de Espana; las autorizadas en otros Estados miembros de
la Comunidad Europea que figuren en la lista publicada
por la Comision Europea y los Organismos o Empresas,
tanto publicos como privados, que hayan sido autorizados
en paises distintos de los anteriores, cuya actividad res-
ponda a la definicion establecida en el articulo 1.° del
Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, por el
que se adaptan las normas legales en materia de estable-
cimientos de crédito al ordenamiento juridico de la Co-
munidad Europea, y estén supervisados por las autoridades
competentes de dichos paises.

b) Las Sociedades y Agencias de Valores, que son las
inscritas en los registros especiales a cargo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores; las Empresas de inver-
sion, que son aquellas que hayan sido autorizadas en los
Estados miembros de la Comunidad Europea, y los Orga-
nismos o Empresas, tanto publicos como privados, que
hayan sido autorizados en paises distintos de los anteriores
para prestar habitualmente a terceros, de forma profesional,
servicios de inversion sobre valores equivalentes a los
que en Espana constituyen el objeto social exclusivo de
las Sociedades o Agencias de Valores.

¢) Las Sociedades de inversion mobiliaria.

d) Las Sociedades gestoras de Instituciones de inver-
sion colectiva, asi como las Sociedades gestoras de fondos
de pensiones, cuyo objeto social exclusivo sea la admi-
nistracion y gestion de los citados fondos.

e) Las Sociedades gestoras de cartera.

f) Las Sociedades de capital riesgo y las gestoras de
fondos de capital riesgo.

g) Las Entidades cuya actividad principal sea la te-
nencia de acciones o participaciones, entendiendo por
tales aquellas en que méas de la mitad del activo de la
Entidad estd compuesto por inversiones permanentes en
acciones y otros tipos de valores representativos de par-
ticipaciones, sea cual sea la actividad, objeto social o Es-
tatuto de las Entidades participadas.

h) Las Entidades, cualquiera sea su denominacion o
Estatuto, que ejerzan las actividades tipicas de las ante-
riores.

Las Entidades financieras relacionadas en las letras c)
a f), ambas inclusive, son las inscritas en sus correspon-
dientes registros especiales a cargo de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, de la Direccién General
de Seguros o de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera.

2. Los grupos consolidables de Entidades de credito
son aquellos formados por dos o mas Entidades consoli-
dables por razon de su actividad, en los que concurra
cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la Entidad dominante sea una Entidad de cré-
dito espariola.

b) Que la Entidad dominante sea una Entidad espafiola
cuya actividad principal consista en tener participaciones
en Entidades de crédito, siendo, al menos, una de ellas de
nacionalidad espaniola.

Se entendera que la actividad principal de una Entidad
consiste en tener participaciones en Entidades de credito
cuando, siendo una Entidad incluida en la letra g) del

apartado 1 de esta norma, mas de la nitad de sus inversio-
nes permanentes en acciones y otros tipos de valores
representativos de participaciones sean en Entidades de
credito.

c¢) Que una persona fisica, una Entidad extranjera,
una Entidad no consolidable espafola o un grupo de per-
sonas fisicas o Entidades no consolidables que actien
sistematicamente en concierto controlen a varias Entidades
espafolas, todas ellas de crédito.

3. Para determinar si existe una relacion de control,
se atendera a los créditos previstos en el articulo 4 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La no inclusion en el grupo de una Entidad financiera
consolidable por su actividad, en la que se posea una
participacion igual o superior al 20 por 100 del capital o
de los derechos de voto, debera justificarse ante los Ser-
vicios de Inspeccion del Banco de Espana con, al menos,
un mes de antelacion a la presentacion de los estados
consolidados y la declaracion de recursos propios. Si el
Banco de Espaia considerara insuficientes las razones
alegadas, lo hara saber a la Entidad, a efectos de que la
incluya en su consolidacion.

Las Entidades financieras consolidables por su actividad,
respecto de las que no exista una relacion de control, tal
y como se define en los dos parrafos anteriores, pero en
las que una «Entidad» tenga una participacion de, al menos,
el 20 por 100 del capital o de los derechos de voto, se
integraran contablemente con la «Entidad», mediante con-
solidacion proporcional, cuando estén gestionadas con-
juntamente por la «Entidad» con otra u otras personas o
Entidades.

4, En los supuestos a) y b) del apartado 2 de esta
norma, en el grupo consolidable se integraran todas las
Entidades consolidables, cualquiera que sea su naciona-
lidad, domicilio, naturaleza juridica o el pais donde de-
sarrollen sus actividades.

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado 6 de esta
norma, en el supuesto contemplado en la letra ¢) del
apartado 2 de la misma, el grupo consolidable de Entidades
de crédito estara compuesto por:

a) Las Entidades de credito de nacionalidad espafiola
controladas por las personas o Entidades citadas en dicha
letra, bien directamente, bien a través de una Entidad
cuya actividad principal consista en tener participaciones
en Entidades de crédito, o a través de Entidades no con-
solidables por razén de su actividad.

b) Todas las filiales, nacionales o extranjeras, de dichas
Entidades de crédito que sean consolidables por razon de
su actividad.

En cualquier caso, las Entidades consolidables se in-
cluiran aun cuando la participacion en ellas se ostente a
través de filiales no consolidables por su actividad.

5. Asimismo, y aunque no tengan la consideracion de
Entidades financieras, seran consolidables por su actividad
las Sociedades instrumentales cuyo negocio suponga la
prolongacion del de una o mas Entidades financieras con-
solidables, o consista fundamentalmente en la prestacion
a dichas Entidades de servicios auxiliares, tales como la
tenencia de inmuebles o activos materiales, prestacion de
servicios informaticos, de tasacion, de representacion,
de mediacion u otros similares.
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En el caso de una Entidad tenedora de inmuebles, se
entiende que su actividad consiste, fundamentalmente,
en la prestacion de servicios auxiliares a Entidades del
grupo consolidable cuando el 50 por 100 o mas de su
patrimonio inmobiliario, valorado a precios de mercado,
esté ocupado ¢ utilizado por dichas Entidades. En el caso
del resto de las instrumentales, se entiende que su actividad
consiste, fundamentalmente, en prestar servicios auxiliares
a Entidades del grupo consolidable cuando el 50 por 100
o mas de su facturacion, a precios de mercado, la realice
con Entidades de dicho grupo.

6. No obstante lo dispuesto en el apartado 4 de esta
norma, cuando una Entidad de crédito o un grupo conso-
lidable de Entidades de credito estén, a su vez, dominados
por una Entidad extranjera, con sede en algun pais miem-
bro de la Comunidad Europea, cuya actividad principal
consista en tener participaciones en Entidades de crédito,
sin que ninguna de ellas tenga su misma nacionalidad, la
Entidad dominante y sus restantes filiales consolidables,
cualquiera que sea su nacionalidad, integraran un grupo
consolidable de Entidades de crédito, a efectos de esta
Circular, siempre que se esté en presencia de cualquiera
de los siguientes supuestos:

a) Que las Entidades de credito de nacionalidad es-
panola sean las unicas filiales de esa naturaleza en el
ambito comunitario.

b) Que, existiendo Entidades de crédito filiales espafio-
las y de otros paises comunitarios, se hubiera alcanzado
un acuerdo entre las autoridades competentes espanolas
y las de esos otros paises, incluyendo el pais de sede de
la Entidad dominante, en virtud del cual se asigne la com-
petencia de supervision en base consolidada a las autori-
dades espaniolas.

¢) Que, existiendo Entidades de crédito filiales espafo-
las y de otros paises comunitarios, en ausencia del acuerdo
al que se hace referencia en la letra b) anterior, la Entidad
de crédito del grupo con balance mas elevado tuviese
nacionalidad espariola o, si los totales de balance fuesen
iguales, fuera esparola la Entidad de crédito autorizada
en primer lugar.

7. Las participaciones a considerar en la definicion de
un grupo consolidable de Entidades de crédito seran las
existentes en la fecha a la que se refieran los estados
consolidados, cualquiera que haya sido su permanencia
en las carteras de las Entidades del grupo. Igual criterio
se aplicara en lo que respecta a los derechos de voto.

8. Tendra la consideracion de subgrupo consolidable
de Entidades de crédito el formado por una o mas Entida-
des de crédito y, en su caso, sus filiales consolidables,
gue se integren en un grupo consolidable de Entidades
financieras sometido a la supervision de una autoridad
supervisora espanola distinta del Banco de Espana.

Seran, en todo caso, de aplicaciéon a los subgrupos
consolidables de Entidades de crédito las reglas sobre el
alcance de la consolidacion establecidas en los apartados
3, 4 y 7 de esta norma.

9. Las Entidades financieras consolidables integrantes
de los grupos o subgrupos consolidables de Entidades de
crédito consolidaran entre si sus estados contables, segun
lo dispuesto en la seccion quinta de la Circular del Banco
de Esparia 4/1991, de 14 de junio, sobre normas de con-
tabilidad (en lo que sigue Circular 4/1991). Aplicaran el

método de integracion global previsto en el apartado 1 de
la norma decimonovena de dicha Circular, con las pecu-
liaridades establecidas en su norma vigésima segunda en
el caso de los grupos y subgrupos que tengan la estructura
prevista en la letra ¢) del apartado 2 de esta norma. No
obstante, se aplicara la consolidacién proporcional regu-
lada en el apartado 2 de la norma decimonovena de dicha
Circular a las participaciones en Entidades financieras a
que se refiere el segundo parrafo del apartado 3 de esta
norma.

Norma tercera. Entidad obligada a informar
de los grupos y subgrupos de Entidades de crédito

1. La Entidad obligada a informar, aprobar y depositar
las cuentas anuales y el informe de gestion de un grupo
consolidable de Entidades de crédito, y a realizar las demés
funciones establecidas en el niumero 2 del articulo 8 del
Real Decreto, sera su Entidad dominante. En el supuesto
contemplado en la letra ¢) del apartado 2 de la norma
segunda, el grupo propondra al Banco de Espafa una
Entidad de crédito de las que lo forman como Entidad
obligada. Si el Banco de Esparia no se opone en el plazo
de un mes, dicha Entidad se entendera designada. No
obstante, el Banco de Espafa podra designar otra cuando
la propuesta no asegure el cumplimiento de las funciones
propias de la Entidad obligada o designar directamente a
la obligada en ausencia de propuesta.

Del mismo modo se determinara la Entidad obligada de
un subgrupo de Entidades de crédito.

2. Ademas de las funciones mencionadas en el apar-
tado precedente, la Entidad obligada tendra el deber de
presentar los estados establecidos en la norma vigésima
sexta, y los demas que establezca esta Circular. Asimismo,
atendera los requerimientos y facilitara las actuaciones
inspectoras del Banco de Espana referentes al grupo, sin
perjuicio de las obligaciones de las deméas Entidades inte-
grantes del mismo.

Norma cuarta. Requerimientos generales de recursos

propios minimos y limites

1. Las «Entidades» deberan mantener, en todo mo-
mento, un volumen suficiente de recursos propios com-
putables, segun se definen en la norma séptima de esta
Circular, para cubrir la suma de:

a) La exigencia por riesgo de crédito, en funcion de
los activos, compromisos y demas cuentas de orden que
presenten ese riesgo, establecida en la seccion tercera de
esta Circular.

b) La exigencia por riesgo de cambio, en funcion de
la posicion global neta en divisas, establecida en la seccion
cuarta de esta Circular.

¢) La exigencia por riesgo de mercado de la cartera
de negociacion, establecida en la seccion quinta de esta
Circular.

2. Las «Entidades» deberan, igualmente, cumplir los
limites a las inmovilizaciones materiales establecidos en
la norma vigésima segunda de esta Circular y los limites
a la concentracion de riesgos establecidos en su disposi-
cion transitoria primera.

Las Entidades de crédito espanolas y las sucursales de
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Entidades de crédito extranjeras no excluidas en aplicacion
del apartado 2 de la norma primera, cumpliran también
los limites a las posiciones en divisas establecidos en la
norma decimonovena.

3. Los limites a las participaciones no financieras, es-
tablecidos en la norma décima, y a la concentracion de
riesgos de la disposicion transitoria primera se calcularan
en relacion con los recursos propios computables esta-
blecidos en la seccion segunda de esta Circular antes de
procederse a las deducciones establecidas en las letras h)
a j) del apartado 1 de la norma novena.

4. En todo caso, las «Entidades» deberan contar, de
acuerdo con su nivel de actividad, con procedimientos
verificables de identificacion y cuantificacion de los riesgos
de tipo de interés y de liquidez en que incurran, estable-
ciendo internamente limites operativos a los mismos, cuyo
cumplimiento vigilaran. El Banco de Espafa supervisara
dichos procedimientos y podra sujetarlos a requisitos mi-
nimos o reglas normalizadas.

Norma quinta. Requerimientos de recursos propios mi-

nimos individuales para Entidades de crédito integradas

en un grupo o subgrupo consolidable de Entidades de
credito

1. El cumplimiento por un grupo o subgrupo conso-
lidable de Entidades de crédito de los requerimientos
establecidos en el apartado 1 de la norma cuarta no exi-
mird de su cumplimiento individual o subconsolidado
a las Entidades de crédito que dependan directamente de
las personas o Entidades que controlen un grupo con la
estructura prevista en la letra ¢) del apartado 2 de la norma
segunda.

La consolidacion proporcional de una Entidad de crédito
no la exime del cumplimiento individual o subconsolidado
de los requerimientos de los apartados 1y 2 de la norma
cuarta.

2. A fin de asegurar la distribucién adecuada de los
recursos propios computables dentro de un grupo o sub-
grupo consolidable de Entidades de crédito, las Entidades
de crédito espanolas integradas en el mismo como filiales
deberan cumplir los requerimientos del apartado 1 de la
norma cuarta de forma individual, en los términos previstos
en el parrafo siguiente, sin perjuicio del cumplimiento del
nivel general por el grupo o subgrupo a que pertenezcan.

Los requerimientos individuales dependeran de la par-
ticipacion del grupo en su capital, de acuerdo con la si-
guiente tabla:

He;qugr_a‘mmm

Participacion eﬁgﬁ;ﬁgﬂ

de los generales
Lin 90 por- 1000 MES .. s smiabivii aaies: 50
Mas de un 50 y menos de un 80 por 100 ...... 60
Més de un 20 y hasta un 50 por 100 ............ 90
20.por 100:0. MBN0S o mammmsna s 100

A estos efectos, la Entidad de crédito se considerara no
integrada en un grupo consolidable de Entidades de cré-
dito, siendo sus recursos propios computables los esta-
blecidos en la seccion segunda de esta Circular, que re-
sulten de su balance individual, sin ajustes ni eliminaciones

por relaciones internas al grupo, aunque sin aplicar las
deducciones establecidas en las letras e), f), g) y h) del
apartado 1 de la norma novena.

Norma sexta. Requerimientos de recursos propios de

los grupos consolidables de Entidades de crédito en que

se integren Entidades financieras consolidables sometidas
a distintas requlaciones

1. A efectos de la presente norma, son Entidades fi-
nancieras sometidas por naturaleza a requerimientos de
recursos propios de distinta clase de los de las Entidades
de crédito: Las Sociedades y Agencias de Valores y las
Sociedades gestoras espanolas, recogidas en las letras
b), d), e) y f) del apartado 1 de la norma segunda.

2. Los recursos propios computables de un grupo con-
solidable de Entidades de crédito, definidos de acuerdo
con la norma séptima de esta Circular, en el que se integren
Entidades financieras de las citadas en el apartado anterior,
no podran ser inferiores a la mas alta de las magnitudes
siguientes:

a) La necesaria para que el grupo consolidable de
entidades de crédito alcance los requerimientos de recur-
sos propios minimos sefalados en el apartado 1 de la
norma cuarta.

b) La suma de los siguientes requerimientos:

Los que especificamente sean exigibles, individualmente
o de forma subconsolidada, a las Entidades financieras
citadas en el apartado 1 de esta norma. A estos efectos,
los elementos de los recursos propios que, con arreglo a
sus normas especificas, sean computables para alguna
de las Entidades individuales o subgrupos de Entidades,
y gue no lo sean para las de crédito, se deduciran de los
requerimientos exigibles a esas Entidades individuales o
subgrupos, hasta donde dichos requerimientos alcancen;
las deducciones en los recursos propios que deban efec-
tuarse seguin sus propias normas, pero no segun la norma
novena de esta Circular, se sumaran a los citados reque-
rimientos.

Los establecidos en el apartado 1 de la norma cuarta,
aplicados a las restantes Entidades del grupo, con la par-
ticularidad que, para las Sociedades de inversion mobiliaria,
se indica en el apartado siguiente.

3. Cuando en un grupo consolidable de los contem-
plados por el apartado 2 existan una o mas Sociedades
espanolas de inversion mobiliaria o de capital riesgo, a la
magnitud mencionada en la letra b) del apartado prece-
dente se sumara, cuando sea positiva, la diferencia que
exista entre el capital minimo de constitucién de dichas
Sociedades y la cuantia que resulte de aplicar a la Socie-
dad, individualmente, los requerimientos de recursos pro-
pios de las Entidades de crédito exigidos en el apartado 1
de la norma cuarta de esta Circular.

4. A efectos de lo dispuesto en la letra b) del apartado
2, y para el calculo de los requerimientos individuales de
recursos propios de las Sociedades de inversion mobiliaria
previstos en el apartado 3, no se tendran en cuenta los
requerimientos de recursos propios derivados de riesgos
que, por corresponder a relaciones internas del grupo, no
figuren en los estados consolidados.

149




SECCION SEGUNDA. RECURSOS PROPIOS

Norma septima. Definicion de recursos propios
computables

Los recursos propios computables de las «Entidades»
estaran constituidos por los elementos relacionados en la
norma octava, netos de las deducciones contempladas en
la norma novena y de los excesos sobre los limites de
cémputo a que se refiere la norma undécima.

Norma octava. Elementos que componen los recursos
propios
1. Los recursos propios de las Entidades de crédito
comprenderan los siguientes elementos:

a) El capital social de las Sociedades anénimas, ex-
cluida la parte del mismo contemplada en la letra f) si-
guiente; los fondos fundacionales y las cuotas participativas
de las Cajas de Ahorros, asi como el fondo social de la
Confederacion Espariola de Cajas de Ahorros y las cuotas
participativas de asociacion emitidas por ésta; las aporta-
ciones al capital social de las Cooperativas de crédito, y el
fondo de dotacion de las sucursales de Entidades de cré-
dito extranjeras.

En el caso de las Cooperativas de crédito, el capital
estara integrado por las aportaciones de los socios y aso-
ciado que cumplan los siguientes requisitos:

Su retribucion estara condicionada a la existencia de
resultados netos positivos o, previa autorizacion del Banco
de Espafa, de reservas de libre disposicion suficientes
para satisfacerla.

Su duracion sera indefinida.

Su eventual reembolso quedara sujeto a las condiciones
que se deriven del nimero 4 del articulo séptimo de la Ley
13/1989, de Cooperativas de Crédito.

b) Las reservas efectivas y expresas, incluso el fondo
de reserva de cuotaparticipes de las Cajas de Ahorros y
de su Confederacion.

Son reservas efectivas y expresas las generadas con
cargo a beneficios, las resultantes de primas de emision
desembolsadas y las procedentes de reservas de revalori-
zacion en las condiciones previstas en la letra d) del apar-
tado 13 de la norma tercera de la Circular 4/1991, o en las
disposiciones que las hubiesen regulado.

Hasta que tenga lugar la aplicacion de resultados, las
Entidades de crédito podran incorporar a este elemento
la parte de los resultados del ejercicio anterior que se
prevea aplicar a reservas, siempre que:

Exista una decision formal de aplicacién de resultados
del 6rgano de administracion de la Entidad.

Las cuentas en que se reflejen tales resultados hayan
sido verificadas de conformidad por los auditores externos
de la Entidad.

Se acredite que la parte a incorporar se halla libre de
toda carga previsible, en especial por gravamenes impo-
sitivos, por dividendos o por dotaciones a la obra benéfico-
social de las Cajas de Ahorros y a los fondos sociales de
las Cooperativas de crédito.

Estos resultados podran incorporarse retroactivamente
a los recursos propios de cierre del ejercicio al que co-
rrespondan.

¢) Las reservas de regularizacion, actualizacion o re-
valorizacion de activos que cumplan los requisitos que se

indican en el apartado 3 de esta norma, previa verificacion
por los Servicios de Inspeccion del Banco de Espana de
la correccion de su calculo y de su sometimiento a lo
previsto en el parrafo tercero del apartado 1 de la norma
tercera de la Circular 4/1991, del Banco de Espana.

Las reservas de esta naturaleza asociadas a procesos
de fusion no se contabilizaran como recursos propios
antes de la inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil,
restandose entre tanto de los activos revalorizados a efectos
del calculo del coeficiente de solvencia.

d) Los fondos afectos al conjunto de riesgos de la
Entidad, cuya dotacidn se haya realizado separadamente
dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias o con cargo
a beneficios, y su importe figure separadamente en el
balance publico de la Entidad.

En el caso de las Entidades de crédito, estos fondos
son los «fondos para riesgos generales» que figuran con-
tabilizados en el epigrafe 6 bis del pasivo del balance
publico. De acuerdo con lo dispuesto en la Orden de 30
de diciembre de 1992, sobre Normas de solvencia de las
Entidades de crédito, la disposicion de estos fondos re-
querira previa autorizacion del Banco de Espana, incluso
cuando se realice para cubrir déficit de cobertura en las
provisiones especificas.

Los fondos a que se refiere esta letra deberan cumplir
los requisitos a que se refiere el apartado 3 de la presente
norma.

e) Los fondos de la obra benéfico-social de las Cajas
de Ahorros, los de su Confederacion y los de educacion
y promocion de las Cooperativas de crédito, que cumplan
los requisitos a que se refiere el apartado 3 de esta norma
y tengan caracter permanente. Se entiende que tienen
dicho caracter los que se hallen materializados en inmue-
bles.

f) La parte del capital social correspondiente a las
acciones sin voto reguladas en la seccién quinta del capi-
tulo IV de la Ley de Sociedades Andnimas.

g) Las financiaciones subordinadas recibidas por la
Entidad de crédito. Se entiende por financiaciones subor-
dinadas aquellas que, a efectos de prelacion de créditos,
se sitlen detras de todos los acreedores comunes.

Estas financiaciones deberan cumplir las siguientes con-
diciones:

Su plazo original no sera inferior a cinco afos; si no
hubiera sido fijada la fecha de su vencimiento, debera
estar estipulado para su retirada un preaviso de, al menos,
cinco afos. Tanto en uno como en otro caso, desde el
momento en que su plazo remanente sea de cinco afios,
y durante dichos cinco anos reduciran su computo como
recursos propios a razon de un 20 por 100 anual, hasta
que su plazo remanente sea inferior a un afno, momento
en el que dejaran de computarse como tales.

Cuando la entidad emisora haya generado pérdidas en
su cuenta anual de pérdidas y ganancias, o en el periodo
inferior que fijen los folletos o contratos de emision, se
diferira el pago de intereses en el periodo siguiente, al
menos, en un importe no inferior al valor absoluto de
dichas pérdidas. Los intereses diferidos podran abonarse
cuando existan beneficios en un ejercicio o periodo pos-
terior, hasta el importe de éstos.
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No podran contener clausulas de rescate, reembolso o
amortizaciéon anticipada, sin perjuicio de que el deudor
pueda proceder al reembolso anticipado sin con ello no
se ve afectada la solvencia de la Entidad, previa autoriza-
cion del Banco de Espana.

No podran ser aportadas, o adquiridas posteriormente,
por la «Entidad» o por otras Entidades o personas con
apoyo financiero de la «<Entidad»; no obstante, podran ser
convertibles en acciones, aportaciones o participaciones
de la Entidad emisora, o de Entidades del grupo consoli-
dable, y ser adquiridas con el exclusivo fin de su conver-
sion,

En los contratos y folletos de emision quedara patente
la condicién de financiacion subordinada para los acree-
dores, y la posibilidad de diferimiento de intereses men-
cionada anteriormente.

Las financiaciones subordinadas podran denominarse
tanto en pesetas como en moneda extranjera.

h) Las financiaciones de duracion indeterminada que,
ademas de las condiciones exigidas a las financiaciones
subordinadas en la letra g), establezcan que la deuda y
los intereses pendientes de pago podran aplicarse a ab-
sorber las pérdidas de la Entidad, sin necesidad de proce-
der a su disolucién, aun cuando sea después de haberse
agotado el capital ordinario.

2. Los elementos recogidos en las letras a), f), g)y h)
se computaran en la parte que se halle efectivamente
desembolsada.

3. Las reservas, fondos y provisiones a que se refieren
las letras ¢), d) y e) del apartado 1 de esta norma deberan
cumplir los siguientes requisitos:

a) Ser libremente utilizables por la Entidad para cubrir
los riesgos inherentes al ejercicio de la actividad bancaria,
incluso antes de que se hayan determinado las eventuales
pérdidas o minusvalias.

En el caso de los fondos contemplados en la letra e) del
apartado 1 de esta norma, no cabra computarlos como
recursos propios cuando su regulacion determine que, en
caso de liquidacion de la Entidad, los bienes en que se
hallen materializados deban separarse del resto del activo
y destinarse a sus fines especificos.

b) Reflejarse en la contabilidad de la Entidad, habiendo
sido verificado su importe por los auditores externos de la
misma y comunicada dicha verificacion a los Servicios de
Inspeccion del Banco de Espana.

¢) Estar libres de impuestos o reducirse en la cuantia
de los que previsiblemente les sean imputables.

4. En los recursos propios computables de un grupo
o subgrupo consolidable de Entidades de crédito se inte-
graran, ademas de los elementos indicados en el apar-
tado 1 de esta norma que resulten de la consolidacion de
los correspondientes estados contables, los siguientes ele-
mentos del balance consolidado:

a) Las participaciones representativas de los intereses
minoritarios de las Sociedades del grupo consolidable
que reunan las condiciones previstas en los apartados
siguientes de esta norma, en la parte que se halle efecti-
vamente desembolsada.

b) Las reservas en Sociedades consolidadas. En el

caso de que en el activo del balance consolidado figuren
pérdidas en Sociedades consolidadas, éstas se deduciran
de las reservas consolidadas.

Las reservas y las pérdidas en Sociedades consolidadas
incluiran, conforme establece la Circular 4/1991, del Banco
de Espana, las procedentes de la integracion global o
proporcional de las Entidades consolidables, las derivadas
de la puesta en equivalencia de las filiales no consolidables
o de las Empresas asociadas y las que resulten de dife-
rencias de conversion.

5. A efectos de los limites establecidos en la norma
undécima, y sin perjuicio de la facultad del Banco de
Espafa a que se refiere el nimero 4 del articulo 22 del
Real Decreto, las participaciones representativas de los
intereses minoritarios se distribuiran entre los elementos
b), f) y g) del apartado 1 de esta norma, segun se indica
a continuacion:

a) Elelemento b) del apartado 1 de esta norma com-
prendera, salvo en la parte que corresponda a reserva de
revalorizacion, las participaciones representativas de ac-
ciones ordinarias y las materializadas en acciones prefe-
rentes emitidas por filiales extranjeras que retnen las si-
guientes condiciones de emision:

Estaran disponibles para la cobertura de riesgos y pér-
didas de la Entidad emisora en las mismas condiciones
que sus acciones ordinarias.

Su duracion sera indeterminada, sin perjuicio de que el
emisor pueda proceder a su reduccion o amortizacion
anticipada si con ello no se ve afectada la solvencia de
Entidad emisora, previa autorizacion del Banco de Es-
pafa.

En caso de déficit de los recursos propios de la Entidad
emisora o de su grupo consolidable, los dividendos debe-
ran soportar las limitaciones que se establezcan, de
acuerdo con lo previsto en la norma vigésima cuarta.

No otorgaran derechos acumulativos al cobro de divi-
dendos, lo que implica que no devengaran ni generaran
dividendo alguno en caso de que la Entidad emisora pre-
sente pérdidas en sus resultados anuales, o en el periodo
inferior que establezca el folleto o contrato de emision, y
mientras tal situacion se mantenga.

b) El elemento f) del apartado 1 de esta norma com-
prendera:

La parte que corresponda a reservas de revalorizacion
de las participaciones representativas de las acciones men-
cionadas en la letra a) precedente.

Las participaciones representativas de las acciones sin
voto emitidas por las filiales espanolas.

Las participaciones representativas de las acciones pre-
ferentes emitidas por filiales extranjeras, no incluidas en
la letra a) precedente, que estén disponibles para absorber
pérdidas de la Entidad emisora, sin necesidad de proceder
a su disolucion, aun cuando sea después de haberse ago-
tado el capital ordinario y, al mismo tiempo:

No otorguen derechos acumulativos al cobro de divi-
dendos, en los términos previstos en el cuarto guion de la
letra precedente, y su plazo original de emision no sea
inferior al previsto en el primer guion de la letra g) del
apartado 1, relativo a las financiaciones subordinadas; o
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tengan duracion indeterminada, y prevean el diferimiento
del pago de los dividendos en los términos previstos para
los intereses de las financiaciones subordinadas en el se-
gundo guion de la letra g) del apartado 1.

¢) Elelemento g) comprendera las restantes acciones
preferentes emitidas por filiales extranjeras, siempre que
retnan requisitos equivalentes a los establecidos para las
financiaciones subordinadas en la letra g) del apartado 1
de esta norma.

6. De acuerdo con lo dispuesto en el apartado 4 del
articulo 22 del Real Decreto, la computabilidad como re-
cursos propios del grupo de las acciones sin voto o pre-
ferentes, y de las financiaciones subordinadas, emitidas
por Entidades filiales, sean o no instrumentales, estara
condicionada a:

a) Su efectiva vinculacion, en la medida en que pro-
ceda, segun el tipo de instrumento de que se trate, a la
cobertura de las perdidas o minusvalias de la Entidad
matriz del grupo o, si asi lo autoriza expresamente el
Banco de Espafia, a las de una Entidad de crédito espanola
o de una Sociedad o Agencia de Valores del grupo con-
solidable.

b) El cumplimiento de las restantes condiciones esta-
blecidas para su computabilidad en los apartados prece-
dentes de esta norma, no solo en relacion a la Entidad
emisora, sino también respecto a la Entidad del grupo
mencionada en la letra precedente.

7. En el caso de que la Entidad emisora sea una En-
tidad de crédito o una Entidad financiera sometida por su
naturaleza a requerimientos especificos de recursos pro-
pios, se eximira del cumplimiento de las condiciones a
que se refieren las dos letras del apartado precedente
cuando:

a) Lafinanciacion sea computable como recursos pro-
pios de la propia Entidad, segun las normas especificas
del pais donde haya sido autorizada.

b) Nila matriz, ni ninguna otra Entidad del grupo dis-
tinta de la emisora, hayan garantizado el reembolso de la
financiacion.

¢) No den lugar a excesos significativos de recursos
propios sobre las necesidades del emisor.

8. Los contratos o folletos de emision de las financia-
ciones subordinadas y de las acciones preferentes emitidas
por filiales extranjeras seran verificados por la Oficina de
Instituciones Financieras del Banco de Espana, a fin de
calificar su computabilidad como recursos propios y su
asignacion a los elementos de los mismos que corres-
ponda.

En el caso de que la Entidad emisora sea una Entidad
de crédito o una Entidad financiera autorizada en otro
pais, se aportara a la documentacion de la emisién la
calificacion o asignacion que, a los efectos citados en el
apartado precedente, pueda haber realizado la autoridad
supervisora de dicho pais.

La Oficina de Instituciones Financieras del Banco de
Espana verificara, igualmente, los contratos de deposito o
financiacion que se establezcan entre la Entidad filial emi-
sora de las acciones preferentes o financiaciones subor-
dinadas y la matriz o Entidades destinatarias finales de los
fondos captados en dichas emisiones, para asegurar el

cumplimiento de las condiciones establecidas en los apar-
tados 6 y 7 precedentes.

Norma novena. Deducciones de los recursos propios

1. De los elementos de recursos propios recogidos en
la norma precedente se deduciran:

a) Los resultados negativos de ejercicios anteriores y
del ejercicio corriente, asi como los activos inmateriales
integrados en su patrimonio, incluyendo, en su caso, el
fondo de comercio de consolidacion.

b) Las acciones, aportaciones u otros valores compu-
tables como recursos propios de la Entidad de crédito o
del grupo, que se hallen en poder de aquélla o en el de
cualquier Entidad consolidable, incluso los poseidos a
través de personas que actlen por cuenta de cualquie-
ra de ellas y los que hayan sido objeto de cualquier ope-
racion o compromiso que perjudique su eficacia para cubrir
pérdidas de la Entidad o del grupo, en particular, los com-
prados a plazo y los vendidos a terceros con opcion de
devolucion abierta a una Entidad del grupo, o con com-
promiso de recompra a plazo por una Entidad del grupo.

¢) Las financiaciones a terceros cuyo objeto sea la
adquisicion de acciones, aportaciones u otros valores com-
putables como recursos propios de la Entidad que las
haya otorgado o de otras Entidades de su grupo consoli-
dable. Esta deduccion no alcanzara a las financiaciones
otorgadas al personal de la Entidad o de otras Entidades
del grupo consolidable, siempre que su importe no supere
los cinco millones de pesetas por acreditado.

d) Lasacciones, aportaciones u otros valores compu-
tables como recursos propios de la Entidad de crédito, o
de otras Entidades consolidables, poseidas por Entidades
no consolidables del mismo grupo econdémico, hasta el
limite que alcancen, directa o indirectamente, las partici-
paciones, apoyos dinerarios o avales crediticios otorgados
a las Entidades tenedoras por la Entidad de crédito o por
cualquiera de las Entidades del grupo consolidable.

Se exceptlian de esta deduccion las acciones, aporta-
ciones y otros valores computables como recursos propios
de una filial radicada en Espania, poseidos por su matriz
extranjera o por cualquier Entidad del grupo consolidable
de la matriz, siempre que la filial esté sometida en origen
a la supervision en base consolidada de su matriz o del
grupo a que ésta pertenezca, y dicha matriz y grupo lo
estén a requerimientos de recursos propios equivalentes
a los exigidos por la presente Circular.

e) Las participaciones en Entidades financieras con-
solidables por su actividad, pero no integradas en el grupo
consolidable, cuando la participacion sea superior al 10
por 100 del capital de la participada.

f) Las financiaciones subordinadas u otros valores com-
putables como recursos propios emitidos por las Entidades
participadas a que se refiere la letra precedente y adqui-
ridos por la Entidad o grupo que ostente las participacio-
nes.

g) Las participaciones iguales o inferiores al 10 por
100 del capital de Entidades financieras consolidables por
su actividad, pero no integradas en el grupo consolida-
ble, y las financiaciones subordinadas emitidas por Enti-
dades de ese caracter, participadas o no, y adquiridas por
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la Entidad o grupo que ostente las participaciones, en la
parte en que la suma de todas ellas exceda del 10 por
100 de los recursos propios de la «Entidad», calculados
después de llevar a cabo las deducciones a que se refieren
las letras a), b), ¢) y d) de este apartado.

h) El exceso de las participaciones en Entidades de
caracter no financiero a que se refieren el articulo décimo
de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, el articulo 24 del Real
Decreto y la norma siguiente de esta Circular.

i) Los déficit existentes en las provisiones o fondos
especificos de dotacion obligatoria respecto de los exigidos
segln las normas contables, salvo que estén autorizados
en virtud de un calendario de cobertura general o especi-
fico. Dicha deduccion se efectuara sin perjuicio de la obli-
gacion de cobertura de los déficit. En todo caso, se de-
ducira el importe registrado en «Otras periodificaciones»
que corresponda al ejercicio de la opcion contenida en el
apartado 6, a), de la norma vigésima séeptima de la Circu-
lar 4/1991.

j) Otros activos o riesgos que la Entidad decida de-
ducir.

2. Las deducciones recogidas en el apartado prece-
dente se efectuaran, en su caso, por su valor en los libros
de la Entidad tenedora.

3. Cuando, en un grupo consolidable de Entidades
financieras cuya supervision prudencial corresponda al
Banco de Espana, la Entidad dominante tenga como ac-
tividad principal la tenencia de acciones y participaciones
y mas de la mitad de su cartera de inversiones financieras
permanentes esté constituida por acciones o participa-
ciones en Entidades no financieras ni instrumentales de
la actividad financiera, se deducira de los recursos propios
computables del grupo la cuantia que resulte de aplicar a
los recursos propios de la Entidad dominante la proporcion
gue supongan dichas acciones o participaciones sobre el
total de sus inversiones financieras permanentes en capital.
A estos efectos, los recursos propios de la Entidad domi-
nante seran los resultantes de restar, a los elementos de
su balance citados en el apartado 1 de la norma octava,
las deducciones recogidas en las letras a) a d) del apar-
tado 1 de esta norma que se refieran a las cuentas y
activos de la propia Entidad dominante.

Norma décima. Participaciones cualificadas
en Entidades de caracter no financiero

1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo dé-
cimo de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, se deducira de los
recursos propios de las «Entidades» la mayor de las si-
guientes cuantias:

a) Elimporte total de sus participaciones cualificadas
en Empresas que no tengan el caracter de Entidades fi-
nancieras consolidables por su actividad o aseguradoras,
en la parte en que dicho importe total exceda del 60 por
100 de los recursos propios de la «Entidad» que ostente
las participaciones.

b) El importe de la participacion cualificada en una
sola Empresa o de la suma de las participaciones cualifi-
cadas en Empresas pertenecientes a un mismo grupo
econdmico, siempre que las Empresas no tengan caracter
de Entidades financieras consolidables por su actividad o
aseguradoras, en la parte de cada participacion o suma

de participaciones que exceda del 15 por 100 de los re-
cursos propios de la «Entidad» que ostente las participa-
ciones. A estos efectos, las Empresas del propio grupo se
trataran de forma individual.

2. A efectos de lo dispuesto en el apartado precedente,
se entendera que una «Entidad» ostenta una participacion
cualificada cuando, en relacion con la Empresa partici-
pada:

a) Posea, al menos, el 10 por 100 de su capital o de
sus derechos de voto, incluyendo lo poseido a través de
personas que actuen por cuenta de la «Entidad», y aquello
de lo que se disponga concertadamente con cualquier
otra persona mediante un acuerdo escrito que vincule a
las partes a seguir una estrategia comun y duradera en la
gestion de la participacion; o bien

b) pueda ejercer una influencia notable en su gestion.
Se entendera que existe esta posibilidad cuando, al menos,
un 20 por 100 de los Consejeros de la Empresa participada
puedan ser designados, o lo hayan sido efectivamente,
por la «Entidad» que ostente la participacion.

3. Se excluyen de las deducciones establecidas en el
apartado 1 de esta norma:

a) Las participaciones cualificadas que no revistan el
caracter de inmovilizaciones financieras; en todo caso,
tienen el caracter de inmovilizacion financiera las partici-
paciones cualificadas que hayan permanecido mas de
seis meses en la cartera del grupo y las que presenten
alguna traba o vinculacion que impida su libre disposicion.

b) Las parcicipaciones adquiridas a causa de opera-
ciones de asistencia financiera a Empresas en crisis, siem-
pre gue:

La operacion afecte a una Empresa en la que pre-
viamente la «Entidad», u otras Entidades de su grupo
economico, tuvieran una participacion no inferior al 5
por 100 del capital; estuvieran implicadas de forma per-
manente en su gestion, o fueran acreedores con una
participacion en el total de los pasivos exigibles de la
Empresa superior al 25 por 100.

La Empresa haya sido declarada en quiebra o suspen-
sion de pagos, o experimente problemas de solvencia
graves y permanentes.

No existan posibilidades alternativas de garantizar los
intereses de la «Entidad» en la Empresa en crisis.

Cuando la operacion de asistencia financiera se pro-
duzca en una Empresa sobre la que previamente se o0s-
tentara una participacion cualificada, la exclusion solo
afectara, en su caso, a las participaciones adquiridas a
consecuencia de la operacion.

La exclusion requerira autorizacion del Banco de Es-
pafa, el cual fijara su plazo maximo atendiendo al pro-
grama de saneamiento de la Empresa, sin exceder en
ningun caso los cuatro afos.

¢) Las participaciones cualificadas que procedan del
aseguramiento de una emisién de valores, durante el plazo
maéaximo de un afo a partir de la adquisicion de los valores.

d) Las participaciones poseidas en nombre propio,
pero por cuenta de terceros, siempre que haya un contrato
escrito de mandato y no exista una participacion cualificada
en la misma Empresa por parte de la «Entidad» o, en su
caso, de otras Empresas de su grupo econémico.
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Norma undécima. Limites en el computo
de los recursos propios

1. A efectos de lo dispuesto en la presente Circular:

a) Los recursos propios basicos de una Entidad de
crédito estaran constituidos por la suma de los elementos
recogidos en las letras a), b) y d) del apartado 1 de la
norma octava, menos el importe del concepto a) del apar-
tado 1 de la norma novena y de las partidas incluidas en
los conceptos b), ¢) y d) de este Gltimo apartado relativas
a aquellos elementos.

b) Los recursos propios basicos de un grupo o sub-
grupo consolidable de Entidades de crédito incluiran, con
su signo, los elementos citados en el parrafo precedente
que resulten de la consolidacion de los correspondientes
estados contables, las participaciones representativas de
los intereses minoritarios que puedan incluirse entre los
elementos contemplados en la letra b) del apartado 1 de
la norma octava y las reservas en Sociedades consolidadas,
salvo en la parte que corresponda a reservas de revalori-
zacion.

¢) Los recursos propios de segunda categoria de una
Entidad de crédito estaran constituidos por los elementos
contenidos en las letras ¢), e), f), g) y h) del apartado 1 de
la norma octava, netos de sus deducciones.

d) Los recursos propios de segunda categoria de un
grupo o subgrupo consolidable de Entidades de crédito
vendran constituidos por los elementos enumerados en el
parrafo precedente que resulten de la consolidacion de
los correspondientes estados contables y por las partici-
paciones representativas de los intereses minoritarios que
deban incluirse en los elementos citados en las letras f) y
g) del partado 1 de la norma octava.

2. No seran computables como recursos propios de
las «Entidadesn».

a) El exceso de los elementos incluidos en la letra g)
del apartado 1 de la norma octava, sobre el 50 por 100 de
los recursos propios basicos de la «Entidad».

b) El exceso de los recursos propios de segunda ca-
tegoria sobre el 100 por 100 de los recursos propios basicos
de la «Entidad», en la parte en que dicho exceso no haya
sido eliminado con arreglo a lo establecido en la letra a)
del presente apartado.

3. Las «Entidades» podran computar como recursos
propios, transitoria y excepcionalmente, los elementos en
exceso de los limites establecidos en el apartado 2 de esta
norma, previa autorizacion expresa del Banco de Espana.
En la solicitud de autorizacion, las «Entidades» indicaran
la cuantia y el plazo para el que la proponen, y las medidas
previstas para regularizar la situacion. El Banco de Espafa
podra fijar cuantias o plazos inferiores a los propuestos.

SECCION TERCERA. RIESGOS DE CREDITO
Norma duodécima. Requerimientos de recursos
propios por riesgo de crédito

1. Las «Entidades» deberan mantener, en todo mo-
mento, un coeficiente de solvencia no inferior al 8 por
100. Dicho coeficiente se calculara sobre las cuentas pa-

trimoniales, los compromisos y demas cuentas de orden
que presenten riesgo de credito, ponderados atendiendo
a la naturaleza de la contraparte y a las garantias y carac-
teristicas de los activos o riesgos. Los factores de ponde-
racion seran los que, para cada grupo de riesgo, es esta-
blecen en las normas siguientes de esta Seccion. Los
activos u otros riesgos que se deduzcan de los recursos
propios no se incluiran en el calculo del coeficiente de
solvencia.

Norma decimotercera. Grupos de riesgo
¥y ponderaciones de los activos

1. Los activos de las «Entidades» se clasificaran en los
siguientes grupos de riesgo:

I.  Grupo con ponderacion nula.

a) Activos que representen creditos frente a la Admi-
nistracion del Estado y el Banco de Espana; frente a las
Administraciones centrales y Bancos centrales de los Es-
tados pertenecientes a la Comunidad Europea, de los pai-
ses miembros de pleno derecho de la OCDE y de aquellos
que hayan concertado acuerdos especiales de préstamo
con el Fondo Monetario Internacional, en el marco de los
Acuerdo Generales de Empreéstitos.

b) Activos que representen créditos frente a la Comu-
nidad Europea.

¢) Activos que representen créditos frente a los Orga-
nismos auténomos del Estado, Administraciones de la
Seguridad Social, y Entes publicos del Estado, relacionados
bajo dichas denominaciones genéricas en el anexo XlI de
la Circular 4/1991.

d) Activos que representen créditos expresamente ga-
rantizados por los Bancos centrales, Administraciones cen-
trales y Organismos auténomos y entes publicos mencio-
nados en las letras a) y ¢) precedentes; entre estos activos
se incluiran los asegurados, por cuenta del Estado, por la
«Compariia Espanola de Seguros de Credito a la Exporta-
cién, Sociedad Anoniman.

e) Deuda publica emitida por las Comunidades Auto-
nomas, cuando las emisiones estén autorizadas por el
Estado.

f) Activos que representen créditos frente a las Ad-
ministraciones centrales y Bancos centrales de los paises
no contemplados en la letra a) anterior, siempre que estén
nominados y financiados en la moneda nacional del pres-
tatario, y activos que representen créditos expresamente
garantizados por dichas Administraciones o Bancos, siem-
pre que estén nominados, financiados y garantizados en
la moneda nacional comun del garante y del prestatario.

Estos activos soportaran una ponderacion del 100 por
100 cuando el pais a que pertenezca la Administracion
central o el Banco central correspondiente esté clasificado
en los grupos 4, 5 6 6 del apartado 11 de la norma décima
de la Circular 4/1991, y la causa de tal clasificacion sea la
posibilidad de que sean ineficaces las acciones legales
contra el prestatario o tltimo obligado al pago por razones
de soberania.

g) Activos que representen créditos con garantia pig-
noraticia de valores emitidos por las Administraciones y
Entidades mencionadas en las letras a) y b) precedentes,
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o de los valores citados en la letra e), en la parte que el
riesgo vivo sea igual o inferior al 90 por 100 del valor
efectivo de los valores dados en garantia.

h) Activos que representen creditos garantizados con
depositos en efectivo en la Entidad de crédito prestamista,
0 con certificados de deposito o instrumentos similares
emitidos por dicha Entidad y depositados en ella.

i) Billetes y monedas. Los emitidos por los paises no
contemplados en la letra a) precedente sélo recibiran esta
ponderacion si estan financiados con pasivos denominados
en su moneda local.

Il.  Grupo con ponderacion del 20 por 100.

a) Activos que representen créditos frente al Banco
Europeo de Inversiones o sobre los Bancos multilaterales
de desarrollo.

Tendran la consideracion de Bancos multilaterales de
desarrollo los siguientes: Banco Internacional para la Re-
construccion y Fomento y la Corporacién Financiera In-
ternacional, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco
Asiatico de Desarrollo, Banco Africano de Desarrollo,
Fondo de Reinstalacion del Consejo de Europa, Nordic
Investment Bank, Banco de Desarrollo del Caribe y Banco
para la Reconstruccion y Desarrollo Europeo.

b) Activos, no incluidos en la letra e) del nimero |
anterior, que representen créditos frente a las Comunida-
des Auténomas y frente a las Corporaciones Locales es-
panolas.

¢) Activos que representen créditos frente a las Admi-
nistraciones regionales y locales de los restantes paises
mencionados en la letra a) del numero | precedente.

d) Activos que representen créditos frente a los Orga-
nismos auténomos y Entes publicos, dependientes de las
Comunidades Autonomas, relacionados en el anexo XI|
de la Circular 4/1991, y frente a los Organismos o Entes
publicos de naturaleza administrativa dependientes de las
Corporaciones Locales espanolas, siempre que carezcan
de fines lucrativos y desarrollen actividades administrativas
propias de dichas corporaciones.

e) Activos que representen créditos expresamente ga-
rantizados por las Entidades financieras, las Administra-
ciones territoriales y los Organismos auténomos y Entes
publicos mencionados en las letras a), b), ¢) y d) prece-
dentes.

f) Activos que representen créditos con garantia pig-
noraticia de valores emitidos por las Entidades financieras
y las administraciones territoriales mencionadas en las
letras a), b) y ¢) precedentes, salvo los contemplados en
la letra e) del numero |, en la parte en que el riesgo vivo
sea igual o inferior al 90 por 100 del valor efectivo de los
valores dados en garantia.

g) Activos que representen créditos frente a Entidades
de crédito espafolas o autorizadas en otro de los paises
mencionados en la letra a) del nimero | precedente, salvo
deudas subordinadas y financiaciones similares, y activos
que representen créditos expresamente garantizados por
dichas Entidades de crédito.

h) Activos que representen creditos cuya duracion ini-
cial sea inferior o igual a un ano frente a Entidades de
crédito domiciliadas en paises distintos de los mencionados

en la letra a) del niumero | precedente, salvo deudas su-
bordinadas o financiaciones similares, y activos que re-
presenten créditos cuya duracién inicial sea inferior o
igual a un afno expresamente garantizados por dichas En-
tidades de credito.

i) Activos que representen créditos garantizados por
depositos en efectivo en Entidades de crédito espafiolas o
autorizadas en otro de los paises mencionados en la letra
a)del nimero | precedente, o por certificados de deposito
o instrumentos similares emitidos por dichas Entidades
de crédito y depositados en la Entidad prestamista, en la
parte que el riesgo vivo sea igual o inferior al 90 por 100
del valor efectivo de dichos certificados.

j) Cheques librados o conformados por otras Entida-
des de crédito, y saldos activos frente a camaras o sistemas
de compensacion bancarios, cuando la camara o las En-
tidades de crédito asociadas aseguren el buen fin de dichos
saldos.

k) Activos que representen créditos frente a Socieda-
des y Agencias de Valores, o sobre Empresas de inversion
de los restantes paises mencionados en la letra a) del
numero | precedente, salvo deudas subordinadas y finan-
ciaciones similares, y activos que representen créditos
expresamente garantizados por dichas Entidades.

1) Activos que representen créditos frente al Servicio
de liquidacion y Compensacion de Valores, y a otros sis-
temas de compensacion y liquidacion u Organismos rec-
tores de mercados secundarios oficiales u organizados
reconocidos en alguno de los paises mencionados en la
letra a) del numero | precedente, siempre que cuenten
con mecanismos de garantia suficientes para cubrir los
riesgos frente a ellos.

I1l.  Grupo con ponderacion del 50 por 100.

a) Créditos integramente garantizados con hipotecas
sobre viviendas que ocupe o vaya a ocupar el prestatario,
0 gue éste vaya a ceder en arrendamiento, y participacio-
nes hipotecarias sobre tales créditos que retnan las con-
diciones exigidas por el numero 3 del articulo 62 del Real
Decreto 685/1982, de 17 de marzo, de Regulacion del
mercado hipotecario.

A estos efectos, los créditos se consideraran integra-
mente garantizados cuando las hipotecas cumplan los
requisitos exigidos por la legislacion del mercado hipote-
cario para servir de garantia a los valores emitidos en su
marco, o cuando, teniendo como garantia viviendas ter-
minadas, el riesgo vivo sea inferior al 80 por 100 del valor
de tasacion de las mismas.

b) Valores emitidos con cargo a los Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria previstos en la Ley 19/1992, de 7 de
julio, siempre que hayan sido declarados expresamente
por la Comision Nacional del Mercado de Valores como
valores de calidad crediticia suficiente a estos efectos.

IV. Grupo con ponderacion del 100 por 100.

a) Activos que representen créditos no mencionados
anteriormente en esta norma.

b) Acciones y participaciones, acciones sin voto o pre-
ferentes de cualquier clase, y financiaciones similares.

¢) Inmovilizado material, cualquiera que sea su origen
y finalidad, derechos sobre bienes tomados en arrenda-
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miento financiero y cualquier otra clase de activo integrado
en el patrimonio de la Entidad, excepto los saldos com-
pensatorios mencionados en el apartado 2 de esta norma,
y los activos deducidos de los recursos propios.

Entre otros activos no citados expresamente, se inte-
graran en este grupo de riesgo:

Los saldos activos frente a las camaras de compensacion
bancarias espafiolas o sistemas de compensacién banca-
rios cuando la camara o las Entidades de crédito asociadas
no aseguren el buen fin de dichos saldos.

Las primas pagadas por la adquisicion de opciones, de
compra o de venta, sea cual sea el activo subyacente de
la operacion.

2. Se consideraran saldos activos compensatorios, y
no quedaran sujetos a las ponderaciones establecidas en
el apartado 1 anterior, los siguientes:

a) Efectos recibidos por aplicacion.

b) Valores propios de renta fija.

¢) Dividendos activos a cuenta.

d) Hacienda Publica por saldos fiscales recuperables.

e) Intereses anticipados de recursos tomados a des-
cuento.

f) Devengos de productos no vencidos en activos to-
mados a descuento, contabilizados en las cuentas de pe-
riodificacion del activo del balance patrimonial.

g) Gastos financieros diferidos y de emision de em-
préstitos.

h) Gastos de mantenimiento de la obra social de las
Cajas de Ahorros y Cooperativas de crédito, dentro de los
limites establecidos por los correspondientes fondos.

3. Los activos representativos de créditos compren-
deran todos los importes dispuestos, u otros saldos deu-
dores, por las diferentes clases de créditos o préstamos
concedidos a la clientela, incluso los prestamos de valores,
asi como los valores de renta fija contemplados en el
apartado 1 de la norma vigésima séptima de la Circular
4/1991.

4. Los activos cuya valoracion contable incorpore in-
tereses o productos anticipados no los excluiran al aplicar
las ponderaciones establecidas en el apartado 1; no obs-
tante, los que tengan vencimiento residual superior a un
afo podran valorarse, a dichos efectos, por el efectivo
desembolsado mas los intereses devengados.

5. Los activos de la «Entidad» afectos a apoyos credi-
ticios prestados a clientes, incluidos los depésitos de te-
soreria cedidos a otras Entidades de crédito, se ponderaran
atendiendo a la naturaleza de aquéllos, si estuvieran in-
cluidos en un grupo de riesgo de mayor ponderacion que
los activos.

6. Los activos financieros adquiridos temporalmente
se ponderaran, hasta donde alcance su valor de mercado,
segun la naturaleza del emisor del activo, salvo cuando la
ponderacion de la contraparte sea menor, en cuyo caso
se aplicara esta ponderacion; el exceso sobre aquel valor
se ponderara segun la naturaleza de la contraparte.

7. Los activos con factor de ponderacion del 20 por

100, que deban calificarse como dudosos con arreglo a lo
establecido en la norma décima de la Circular 4/1991, se
ponderaran con un porcentaje del 100 por 100, sea cual
sea su contraparte.

8. Las cuentas mutuas frente a otras Entidades de
crédito se ponderaran descontando de su saldo los efectos
aplicados contabilizados en la correspondiente cuenta com-
pensatoria del pasivo del balance.

9. Loscheques a cargo de otras Entidades de credito,
librados por la clientela, se ponderaran atendiendo a la
naturaleza del librador, o con un porcentaje del 100 por
100 si éste fuera desconocido.

10. Los efectos tomados a descuento se ponderaran
atendiendo a la naturaleza del cedente, salvo que contasen
con un obligado cambiario sujeto a menor ponderacién,
en cuyo caso se podra atender a la naturaleza del mismo.

11. Las operaciones de factoraje se ponderaran segun
el grupo de riesgo en que se incluya el deudor, es decir,
el cliente del cedente, salvo que exista recurso contra el
cedente, en cuyo caso se podra atender al de éste, si
tuviera una ponderacion menor.

12. Los créditos derivados de operaciones de arren-
damiento financiero se ponderaran segun la naturaleza
de la contraparte, sin perjuicio de las garantias adicionales
con que cuenta la operacion. El bien cedido no sera objeto
de ponderacion.

13. Los préstamos de valores se ponderaran de
acuerdo con lo establecido en el apartado 1 de la presente
norma, atendiendo a la naturaleza del deudor de la ope-
racion, o, en su caso, a la del emisor del activo sobre el
que gire la misma, si este estuviese clasificado en un
grupo de mayor riesgo, con aplicacion de lo dispuesto en
la Circular 4/1991 para las cesiones temporales realizadas
a precios inferiores a los de mercado.

14. Los devengos de productos no vencidos en ope-
raciones no tomadas a descuento, contabilizados en cuen-
tas de periodificacion, estaran sometidos a la misma pon-
deracion que corresponda a los riesgos de los que deriven
los rendimientos periodificados. Cuando no pueda deter-
minarse la operacion de procedencia o la contraparte de
la misma, se aplicara una ponderacién del 100 por 100.

Las restantes cuentas activas de periodificacion no con-
sideradas como saldos compensatorios se ponderaran al
100 por 100.

15. Losinmuebles y los demas bienes o derechos que
sean aplicacion de la obra social de las Cajas de Ahorros
y las Cooperativas de crédito, se integraran en los grupos
de riesgo que correspondan, netos de los fondos de esa
naturaleza que no se integren en los recursos propios de
la Entidad y que no compensen sus gastos de manteni-
miento.

Norma decimocuarta. Ponderacion de las cuentas
de orden: Pasivos contingentes

1. Los compromisos y demas pasivos y riesgos de
crédito contingentes, que se indican en los numeros si-
guientes, seran objeto de una doble ponderacion. En pri-
mer lugar, cada partida se multiplicara por los coeficientes
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que se establecen en el apartado 2, en funcion del grado
de riesgo que presente, seglin su naturaleza, la clase de
operaciones en ella recogida. En segundo lugar, al importe
asi obtenido le seran de aplicacion las ponderaciones atri-
buidas, segun la norma decimotercera, a las contrapartes
correspondientes.

2. Coeficientes segun el grado de riesgo:
I.  Coeficiente nulo.

a) Disponibles, en el sentido de la letra b) del partado
3 de la norma trigésima cuarta de la Circular 4/1991, con
duracion inicial igual o inferior a un ano, o a plazos supe-
riores si la Entidad puede cancelarlos unilateral y libre-
mente en cualquier momento.

No se incluiran en este grupo los disponibles que co-
rrespondan a préstamos para la construccion de todo
tipo de obras, salvo cuando la Entidad pueda cancelarlos
unilateral y libremente en cualquier momento.

b) Promesas de aval formalizadas y cartas de garantia
exigibles a que se refiere la letra a) del apartado 2 de la
norma trigésima cuarta de la Circular 4/1991, en las que el
aval o la garantia retnan las condiciones indicadas en el
primer parrafo de la letra precedente.

Il.  Con coeficiente del 20 por 100.

Créditos documentarios en los que el embarque de la
mercancia actle como garantia de la operacion.

I1l.  Con coeficiente del 50 por 100.
a) Lineas de crédito de apoyo a la emision de valores.

b) Disponibles no incluidos en otro nimero de este
apartado.

¢) Resto de créditos documentarios.

d) Cesiones temporales con pacto de retrocesion op-
cional, y opciones de venta emitidas sobre valores, salvo
cuando se hubiera estipulado su liquidacion por diferen-
cias.

e) Cartas de crédito irrevocables que no respondan a
créditos dinerarios.

f) Avales por construccion de viviendas, contratacion
de obras, servicios o suministros y concurrencia a subastas
y obligaciones ante Aduanas, Hacienda, Tribunales y otros
Organismos publicos, y los restantes no incluidos en otro
numero de este apartado.

IV. Con coeficiente del 100 por 100.
a) Avales por créditos dinerarios.

b) Aceptaciones y efectos redescontados o endosados
bajo la responsabilidad de la Entidad.

¢) Compromisos de compra a plazo de activos finan-
cieros, siempre que el adquirente no pueda imponer la
liquidacion por diferencias.

d) Desembolsos pendientes de valores poseidos por
la Entidad.

e) Cartas de crédito irrevocables por créditos dinera-
rios.

f) Depositos cedidos a futuro.

g) Compromisos en ofertas publicas para la adquisi-
cion de acciones por la propia Entidad u otras Empresas
de su grupo.

3. En los compromisos de compra a plazo de activos
financieros, en las cesiones temporales con pacto de re-
trocesion opcional y en las opciones de venta emitidas
sobre valores, la ponderacion de la contraparte sera sus-
tituida por la que corresponda al emisor de los valores.

4. En la ponderacion, segun la contraparte, de los efec-
tos redescontados o endosados bajo responsabilidad de
la Entidad, se atendera al obligado cambiario precedente
cuya ponderacion sea menor.

Norma decimoquinta. Ponderacion de las cuentas
de orden relacionadas con tipos de cambio
y de interés e instrumentos similares

1. Las cuentas de orden relacionadas con tipos de
interés y de cambio citadas en el apartado 2 siguiente
seran objeto de la doble ponderacion que se indica a
continuacion, para dar cobertura a su riesgo de contra-
parte.

a) En primer lugar, al principal de cada instrumento,
segun se define en la Circular 4/1991, se aplicaran los
porcentajes que se expresan a continuacion, en funcion
del vencimiento original del compromiso:

Contratos Contratos

Vencimiento original sobre tipos sobre tipos

de interés de cambio
Unafo o menos ..........ocoeeeennenes 05 2
Mas de un afo y menos de dos .... 1 5
Por cada ano adicional .............. 1 3

b) En segundo lugar, los importes corregidos asi ob-
tenidos se multiplicaran por las ponderaciones de la con-
traparte previstas en la norma decimotercera, salvo la pon-
deracion del 100 por 100, que se reducira al 50 por 100.

2. Las operaciones relacionadas con tipos de interés
incluiran: las permutas financieras sobre tipos de inte-
rés (en una misma divisa), los acuerdos sobre tipos de
interés futuro (FRA), los futuros financieros sobre tipos
de interés, las opciones compradas sobre valores y ti-
pos de interés, y operaciones de analoga naturaleza.

Las operaciones relacionadas con tipos de cambio de
divisas incluiran, salvo cuando su vencimiento inicial fuera
igual o inferior a catorce dias naturales: las permutas fi-
nancieras sobre tipos de interés en divisas distintas, las
compraventas de divisas no vencidas, las opciones com-
pradas sobre divisas, y operaciones de analoga naturaleza.

3. Seexcluiran las operaciones relacionadas en el apar-
tado 2, cuando se negocien en mercados organizados
que sujeten a limites diarios las compras en descubierto.

4. En el caso de aquellas operaciones ligadas entre si
por un contrato bilateral, en virtud del cual las obligaciones
reciprocas de realizar pagos en una fecha determinada
estén automaticamente ligadas a otras obligaciones simi-
lares, entre las mismas partes y en las mismas fechas, el
principal sera el neto resultante de la compensacion esta-
blecida por dicho contrato.
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Norma decimosexta. Normas comunes
a los riesgos sujetos a ponderacion

1. Las ponderaciones atribuibles a los riesgos con ga-
rantias personales en funcion del garante, sélo alcanzaran
a la parte del riesgo expresamente asegurada por él.

Las garantias de caracter personal deberan implicar,
necesariamente, la respondabilidad directa y solidaria del
garante ante la Entidad, una vez producido el incumpli-
miento, por cualquier causa, del obligado principal al pago.

2. Laaplicacion de ponderaciones reducidas a los ries-
gos con garantia pignoraticia exigira que los valores apor-
tados en garantia estén depositados en la Entidad presta-
mista, o en otra Entidad de crédito de su grupo, o
inmovilizados a su favor, si estuvieran representados por
anotaciones en cuenta.

3. Para el célculo del coeficiente de solvencia los ac-
tivos y cuentas de orden se computaran por su valor con-
table neto de los correspondientes fondos especificos. En
particular:

a) Lasdiferencias negativas de primera consolidacion,
a que se refiere la letra ¢) del apartado 3 de la norma
vigésima primera de la Circular 4/1991, resultantes de in-
tegracion global o proporcional, se deducirén de los activos
incluidos en el grupo de riesgo con ponderacion del 100
por 100.

b) Las diferencias negativas de primera consolidacion
resultantes de la puesta en equivalencia a que se refiere el
apartado 7 de la norma vigésima primera de la Circular
4/1981, se deduciran de las participaciones correspon-
dientes.

¢) Los fondos de insolvencia calculados sobre riesgos
totales de acuerdo con lo establecido en el apartado 6 de
la norma undécima de la Circular 4/1991, se deduciran
proporcionalmente de los riesgos que hubieran servido
de base para su calculo.

d) Las provisiones asignadas a las operaciones reco-
gidas en la norma decimogquinta se deduciran, hasta donde
alcance, del importe corregido de tales riesgos calculados
de acuerdo con lo establecido en la letra a) del apartado 1
de dicha norma.

e) Ladeduccion de las acciones, aportaciones u otros
valores computables establecida en la letra d) del apar-
tado 1 de la norma novena compensara las participaciones,
apoyos dinerarios o avales crediticios otorgados a las En-
tidades tenedoras de aquéllas.

f) Los déficit en los fondos especificos deducidos de
los recursos propios con arreglo a la letra j) del apartado 1
de la norma novena compensaran los activos de riesgo a
cuya falta de provision respondan.

g) La parte de los recursos propios que se hubiera
deducido de los de los grupos consolidables de Entidades
financieras, conforme al apartado 3 de la norma novena,
compensara las participaciones en Entidades no financieras
de la Entidad dominante del grupo.

SECCION CUARTA. RIESGO DE TIPO DE CAMBIO
Norma decimoseéptima. Definicion y calculo
de la posicion neta en una divisa

. De una Entidad individual.

1. Alos efectos de esta Circular, se denomina posicion
neta en una divisa a la diferencia, en un momento deter-
minado, entre la suma de sus activos patrimoniales, in-
cluidos sus productos ciertos, y de sus compromisos de
compra, y la suma de sus pasivos patrimoniales, incluidos
sus costes ciertos, y de sus compromisos de venta, deno-
minados todos ellos en dicha divisa. Ambos sumandos
comprenden los elementos que se detallan en el siguiente
apartado de esta norma.

La posicion neta en una divisa se denomina larga cuando
la diferencia citada en el parrafo precedente tiene signo
positivo, y corta cuando tiene signo negativo.

2. La posicion neta, larga o corta, en una divisa, de
una Entidad individual comprendera:

a) Todos los saldos activos y pasivos, incluidas las
cuentas de periodificacion, que de acuerdo con la Circular
4/1991, se contabilizan en esa divisa, recogidos en el ba-
lance patrimonial. A estos efectos, las cuentas represen-
tativas del patrimonio neto de la Entidad se consideraran
cifradas en la moneda del balance de la Entidad.

b) Las compraventas de divisas no vencidas.

¢) Elvalor de mercado, medido por el «delta» neto, del
total de la cartera de opciones en divisas o en instrumentos
negociables cifrados en divisas.

d) El neto de los productos y costes no vencidos pen-
dientes de devengar, que esté cubierto a plazo.

3. La posicion en la moneda del balance de la Entidad
se calculara con la contrapartida del conjunto de sus po-
siciones netas en divisas.

4. Las posiciones netas en unidades de cuenta com-
puestas podran tratarse como una divisa o distribuirse,
proporcionalmente a su composicion, entre las divisas
que las forman. No obstante el ecu se tratara como una
moneda.

5. Las posiciones netas en divisas se convertiran a
pesetas, aplicando los tipos de cambio de contado de la
fecha a que se refieran. Antes de realizar este calculo, en
su caso, las participaciones de la Entidad en sus filiales se
valoraran, en la divisa de éstas, por puesta en equivalencia.
A estos efectos, los tipos de cambio de contado aplicables
seran los utilizados para la conversién de los saldos de
balance, de acuerdo con la Circular 4/1991.

Il.  De un grupo o subgrupo consolidable de Entidades
de crédito.

6. A efectos de esta Circular, se denominan posiciones
netas compensables aquellas que, por cumplir las condi-
ciones establecidas en el siguiente apartado, puedan com-
pensar otras de signo opuesto en esa divisa, mantenidas
por otra u otras Entidades incluida en el grupo o subgrupo.

7. Tienen caracter compensable las posiciones netas,
largas o cortas, en una divisa mantenidas por Entidades
de crédito espanolas, Sociedades y Agencias de Valores,
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y Entidades de crédito y Empresas de inversion autorizadas
en otros paises de la Comunidad Europea, salvo cuando
la Entidad tenga limitaciones legales, estatutarias, o de
otro tipo, que imposibiliten el otorgamiento de apoyos
crediticios o de firma a cualquiera de las restantes Entida-
des del grupo consolidable con posiciones compensables.

A los mismos efectos, se consideran compensables las
posiciones netas mantenidas por Entidades de crédito o
Empresas de inversion domiciliadas en otros paises,
cuando dichas Entidades, ademas de la posibilidad de
apoyo financiero prevista en el parrafo precedente, cum-
plan las siguientes condiciones, que podréa verificar el
Banco de Espana:

a) Estén obligadas a cumplir, a nivel individual o sub-
consolidado, requisitos de recursos propios equivalentes
a los contenidos en esta Circular.

b) La legislacion nacional aplicable a las mismas no
impida trasferir fondos al exterior, sea o no a Entidades
del grupo.

8. En los grupos o subgrupos consolidables de Enti-
dades de crédito, el calculo de las posiciones netas, largas
o cortas, en cada divisa, del grupo o subgrupo, se hara
del siguiente modo:

a) Se calculara para cada una de las Entidades indivi-
duales integrantes del grupo, la posicion neta en cada
una de las divisas en que ésta opere, de acuerdo con lo
establecido en el nimero | de esta norma, agrupandose,
separadamente, las posiciones netas largas y cortas, com-
pensables en cada divisa, y las no compensables.

b) Se calcularan las posiciones netas, largas o cortas,
en cada divisa, del conjunto de Entidades del grupo con
posiciones netas compensables, como la diferencia entre
la agregacion de las posiciones netas, largas y la agrega-
cion de las posiciones netas cortas, en esa divisa de dichas
Entidades.

¢) Se calcularan las posiciones netas, largas y cortas,
en cada divisa, del conjunto de Entidades del grupo con
posiciones no compensables, como suma, por un lado,
de todas las posiciones netas largas y, por otro, de todas
las posiciones netas cortas, en cada divisa, de dichas En-
tidades.

d) Las posiciones netas, largas y cortas, en cada divisa,
del grupo o subgrupo, se obtendran como suma, respec-
tivamente, de las posiciones netas, largas o cortas, en esa
divisa, de los conjuntos de Entidades a que se refieren las
letras b) y ¢) precedentes.

Norma decimoctava. Requerimientos de recursos
propios por riesgo de cambio

1. A efectos de esta Circular, se denomina posicion
global neta en divisas al mayor de los dos importes si-
guientes: el total del contravalor en pesetas de las posi-
ciones netas largas y el total del contravalor en pesetas de
las posiciones netas cortas en divisas, excluida la de pe-
setas, definidas de acuerdo con la norma decimoséptima.

2. Las «Entidades» deberan cubrir con recursos propios
el 8 por 100 de su posicién global neta en divisas para
cubrir el riesgo de tipo de cambio que asuman.

En los estados que deben rendirse de acuerdo con lo
dispuesto en la norma vigesima sexta, la posicion neta
sobre la que debera calcularse este requerimiento sera la
mas alta entre la mantenida como media del semestre
anterior y la del dia a que se refiere la declaracion.

Norma decimonovena. Limites de riesgos
por posiciones en divisas

1. El Banco de Espana asignara a cada Entidad de
crédito espanola y a cada sucursal de Entidad de crédito
extranjera no excluida de acuerdo con el apartado 2 de la
norma primera, teniendo en cuenta su actividad, expe-
riencia y capacidad técnica en el ambito de las operaciones
en moneda extranjera, asi como el grado de cobertura de
sus requerimientos de recursos propios, limites maximos
expresados en porcentaje de los recursos propios com-
putables, a:

a) Su posiciéon neta, larga o corta, en cada divisa, in-
cluso en pesetas, segun se define en la norma decimo-
septima.

b) La suma de las posiciones netas, largas o cortas,
mantenidas en las distintas divisas, incluso en pesetas.

2. El Banco de Espafa revisara semestralmente los
limites concedidos, pudiendo modificarlos, asimismo, siem-
pre que la situacion y circunstancias de la Entidad asi lo
aconsejen.

Las Entidades de crédito se ajustaran a los tltimos limites
asignados mientras no reciban comunicacion escrita de
su revision.

3. Los limites a los que se refiere el apartado 1 de esta
norma deberan cumplirse en todo momento y, en cualquier
caso, al cierre de las operaciones de cada dia.

4. Los recursos propios computables utilizados como
base de los limites durante un mes seran los del ultimo
dia del segundo mes anterior.

SECCION QUINTA. RIESGOS DE LA CARTERA
DE VALORES DE NEGOCIACION

Norma vigésima. Requerimientos de recursos
propios por riesgo de la cartera de negociacion

1. En tanto no entre en vigor lo establecido en el ar-
ticulo 4.° de la Orden de 30 de diciembre de 1992, sobre
normas de solvencia de las Entidades de credito, los re-
querimientos de recursos propios por riesgo de crédito
de los activos incluidos en la cartera de valores de nego-
ciacion, con arreglo a lo dispuesto en el apartado 3 de la
norma vigésima séptima de la Circular 4/1991, se sujetaran
a lo establecido en la seccion tercera de esta Circular.

OTROS REQUERIMIENTOS APLICABLES
A LOS RIESGOS

SECCION SEXTA.
Norma vigésima primera. Vigilancia de la
concentracion de riesgos

Sin perjuicio de lo establecido en la disposicion transi-
toria primera, las «Entidades» dispondran de procedimien-

159




tos administrativos y contables eficaces, y de mecanismos
internos de control adecuados que permitan el seguimiento
y la vigilancia de los riesgos con una Entidad o grupo
econémico, aunque no alcancen el limite maximo a que
se refiere dicha disposicion transitoria. Las «Entidades»
vigilaran, asimismo, las concentraciones de riesgo en las
diferentes ramas de actividad economica.

Norma vigésima segunda. Limite de las
inmovilizaciones materiales

1. Una «Entidad» no podra mantener unas inmoviliza-
ciones materiales netas cuyo importe supere el 70 por 100
de sus recursos propios computables.

2. Las inmovilizaciones materiales incluiran:

a) Los inmuebles, en el sentido del apartado 1 de la
norma vigésima novena de la Circular 4/1991, incluso los
adquiridos a crédito y los recuperados de arrendamientos
financieros.

b) El mobiliario, las instalaciones y los vehiculos.

¢) Los derechos sobre bienes tomados en arrenda-
miento financiero a que se refiere el apartado 4 de la
norma vigésima novena de la Circular 4/1991 citada.

d) Lasinmovilizaciones utilizadas por las «Entidades»,
cuando sean propiedad de una Entidad no consolidable
de su grupo econdmico. La inclusion se realizara hasta
donde alcancen las participaciones, apoyos dinerarios o
avales crediticios que las Entidades consolidables del grupo
tengan o hayan concedido a las Entidades propietarias de
los bienes, siempre que no hayan sido tenidos en cuenta
en la deduccion de los recursos propios prevista en el
primer parrafo de la letra d) del apartado 1 de la norma
novena.

3. Las inmovilizaciones materiales no incluiran:

a) Las adquiridas en pago de deudas, y las recuperadas
de cesiones en arrendamiento financiero, durante un pe-
riodo que no exceda de tres afos a partir del momento de
su adquisicion, y siempre que no se hubieran incorporado
a los activos de uso propio.

b) Los inmuebles que materialicen los fondos de la
obra benéfico-social de las Cajas de Ahorros y de su
Confederacion, y los de educacion y promocion de las
Cooperativas de crédito, que constituyan recursos propios
computables de la «Entidad».

4. Las «Entidades» podran solicitar del Banco de Es-
pana autorizacion para realizar inmovilizaciones materiales
que superen el limite fijado en la presente norma. A esos
efectos, dirigiran a los Servicios de Inspeccion del Banco
de Espana una solicitud previa, en la que haran constar
las razones y el plazo durante el que previsiblemente se
rebasara el limite. A la vista de estas consideraciones, el
Banco de Espafia podra otorgar o denegar la autorizacién
y fijara el plazo maximo para retornar al cumplimiento del
limite.

SECCION SEPTIMA.  OTRAS NORMAS

Norma vigésima tercera. Adopcion de medidas
para retornar al cumplimiento de las normas
de solvencia

1. Cuando una «Entidad», o una de las Entidades de
credito filiales a que se refiere el apartado 2 de la norma

quinta, presente un déficit de recursos propios computa-
bles, respecto a los minimos requeridos en la presente
Circular, la Entidad obligada del grupo o subgrupo con-
solidable, o la Entidad incumplidora, segun sea el caso,
informara de ello, con caracter inmediato, a los Servicios
de Inspeccion del Banco de Espafa.

Dentro del mes siguiente al incumplimiento, la Entidad
correspondiente presentara un programa en el que se
concreten los planes para retornar al cumplimiento, salvo
si la situacion se hubiera corregido en ese periodo. En el
caso de que la Entidad incumplidora pertenezca a un
grupo o subgrupo consolidable de Entidades de crédito,
el programa debera estar refrendado por la Entidad obli-
gada del mismo.

La informacion y el programa a que se refieren los
parrafos anteriores se entenderan sin perjuicio del envio
de la informacion periddica a que se refiere la norma
vigésima sexta.

2. El programa debera hacer referencia, al menos, a
los siguientes aspectos: identificacion de la causas deter-
minantes del incumplimiento o del exceso; plan para re-
tornar al cumplimiento, que podra incluir la limitacion al
desarrollo de actividades que supongan riesgos elevados,
la desinversion en activos concretos, o medidas para el
aumento del nivel de recursos propios, y plazos previsibles
para retornar al cumplimiento.

Si lo considera adecuado, el Banco de Espana aprobara
dicho programa. No obstante, podra fijar medidas adicio-
nales a las propuestas, con el fin de asegurar el retorno a
los niveles exigibles. El programa presentado se entendera
aprobado si a los tres meses de su presentacion no hubiera
recaido sobre él resolucion expresa.

3. Idéntica actuacion se seguird cuando se rebasen
los limites establecidos en la norma vigésima segunda,
incluso cuando ello se produzca a consecuencia de ac-
tuaciones o revalorizaciones autorizadas en el inmovilizado,
o por reduccion sobrevenida de los recursos propios com-
putables.

Norma vigésima cuarta. Aplicacion de resultados en caso
de incumplimiento de las normas de solvencia

1. Cuando una «Entidad» presente un déficit de recur-
sos propios computables superior al 20 por 100 de los
minimos requeridos, en virtud de lo dispuesto en la pre-
sente Circular, todas y cada una de las Entidades del
grupo o subgrupo consolidable, o la Entidad individual,
deberan destinar a reservas la totalidad de sus beneficios
0 excedentes netos.

2. Cuando el déficit de recursos propios computables
sobre los minimos requeridos sea igual o inferior al 20 por
100, la «Entidad» sometera una propuesta de distribucion
de sus resultados y de los de cada una de las Entidades
pertenecientes al grupo o subgrupo consolidable a la auto-
rizacién previa del Banco de Espafa, que establecera el
porcentaje minimo a destinar a reservas, atendiendo al
programa presentado para retornar a los niveles exigibles.
Ese porcentaje no podra ser inferior al 50 por 100 de los
beneficios o excedentes netos.

La autorizacion del Banco de Espania se entendera otor-
gada si, transcurrido un mes desde su solicitud, no hubiera
recaido resolucién expresa. En ese caso, el porcentaje a
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destinar a reservas sera el propuesto por la Entidad, con
un minimo del 50 por 100.

3. Las limitaciones al reparto de dividendos a que se
refieren los apartados 1y 2 no alcanzaran a las filiales en
las que las Entidades incluidas en el grupo consolidable
posean al menos el 90 por 100 de los derechos de voto y
del capital, siempre que, en el caso de Entidades de credito,
satisfagan individualmente los requerimientos generales
de recursos propios establecidos en el apartado 1 de la
norma cuarta.

4. Cuando una de las Entidades de crédito filiales a
que se refiere el apartado 2 de la norma quinta presente
un déficit de recursos propios computables, sin que lo
presente el grupo o subgrupo consolidable a que perte-
nezca, las limitaciones al reparto de dividendos establecidas
en los apartados 1 y 2 se aplicaran Unicamente a los
resultados de la Entidad.

5. El destino a reservas de la totalidad o parte de los
beneficios obtenidos, a que se refieren los apartados 1 y
2, se entiende sin perjuicio de las posibles inversiones o
mantenimiento de la obra benéfico-social de las Cajas de
Ahorros, que con caracter excepcional pudiera autorizar
el Ministro de Economia y Hacienda, de acuerdo con lo
establecido en el apartado 5 del articulo undecimo de la
Ley 13/1992, de 1 de junio.

Norma vigésima quinta. Autorizacion y comunicacion
de los créditos concedidos a cargos de administracion
de las Entidades de crédito

1. Antes de conceder los créditos, avales y demas
operaciones a que se refiere el articulo 5.1 de la Ley
31/1968, de 27 de julio, sobre incompatibilidades y limita-
ciones de los Presidentes, Consejeros y altos cargos eje-
cutivos de la banca privada, y el apartado 2 del articulo 16
de la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de regulacion de las
normas basicas sobre organos rectores de las Cajas de
Ahorros, los Bancos y las Cajas de Ahorros cuando pro-
ceda, de acuerdo con la ultima disposicion citada, deberan
solicitar la correspondiente autorizacion al Banco de Es-
pana.

Transcurridos quince dias desde la presentacion de la
solicitud sin que el Banco de Espafia hubiere adoptado
resolucion al respecto, podran considerar expresamente
autorizada la operacion. En todo caso, dicha facilidad cre-
diticia debera adoptarse formalmente por el Consejo de
Administracion de la Entidad sin la participacion del Con-
sejero interesado.

El procedimiento y criterios citados se aplicaran igual-
mente respecto a la autorizacion de las operaciones de
las Entidades que participen en el mercado hipotecario
contempladas en el articulo 83 del Real Decreto 685/1982,
de 17 de marzo, que desarrolla determinados aspectos de
la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado
hipotecario.

2. Las facilidades crediticias de toda indole concedidas
por las Entidades de crédito a cargos de administracion
de la propia Entidad, o de otras Entidades, consolidables
0 no, de su grupo econémico, asi como a sus conyuges,
ascendientes o descendientes, y a las Sociedades en que
dichas personas participen mayoritariamente en el capital,
bien de forma aislada o conjunta, o en las que desemperfien

los cargos de Presidente, Consejero, Administrador, Ge-
rente, Director general o asimilado, se comunicaran a los
Servicios de Inspeccion del Banco de Espana cuando su
importe acumulado supere los cuatro millones de pesetas,
indicando si las mismas han sido concedidas previo
acuerdo expreso del Consejo de Administracion de la
Entidad prestamista y la fecha de dicho acuerdo. Trimes-
tralmente se enviara un estado de situacién de los saldos
pendientes.

3. Alos efectos senalados en los apartados preceden-
tes, se entendera que ostentan cargos de administracion
las personas a que se refiere el nimero 4 del articulo 1 de
la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e interven-
cion de las Entidades de crédito.

Norma vigésima sexta. Informacién a rendir

1. Las «Entidades», y, en su caso, las Entidades de
crédito filiales a que se refiere el apartado 2 de la norma
quinta, vendran obligadas a declarar sus recursos propios
computables, la composicion de sus activos, compromisos
de riesgo, posiciones en moneda extranjera e inmovilizado,
asi como el nivel minimo requerido de recursos propios,
todo ello en los estados cuyos modelos se recogen en el
anexo | a la presente Circular, y que son:

Estado Denominacidn

R.1 Cumplimiento de los requerimientos de recursos pro-
pios minimos de las Entidades de crédito.

R2 Recursos propios computables.

R.3 Requerimmientos de recursos propios por riesgo de
crédito y contraparte.

R.4 Requerimientos de recursos propios por riesgo de
tipo de cambio.

R.5 Limite al inmovilizado.

Los estados se remitiran semestralmente a la Oficina de
Instituciones Financieras del Banco de Espana, debida-
mente cumplimentados con arreglo a las instrucciones
que incorporan, antes del 1 de marzo y del 1 de septiembre,
respectivamente. No obstante, el Banco de Espana podra
requerir a Entidades concretas, en atencion a sus cir-
cunstancias particulares, la remisién trimestral de los es-
tados.

Los estados, salvo el R-4, que, ademas, reflejara las
posiciones en media semestral, se referiran al dia final del
semestre natural a que correspondan.

2. Las «Entidades» elaboraran los estados referidos,
conciliandolos, cuando proceda, con el modelo de balance
consolidado establecido en la Circular 4/1991. Cuando se
trate de declaraciones correspondientes a Entidades de
crédito individuales, la elaboracion de los estados se
realizara a partir de su balance reservado.

3. En el caso de que en el grupo o subgrupo se inclu-
yan Entidades financieras consolidables sometidas por
naturaleza a requerimientos distintos de recursos propios,
segun se definen en el apartado 1 de la norma sexta, se
remitird también copia de las declaraciones equivalentes
enviadas a sus respectivas autoridades supervisoras.

4. Las «Entidades» declararan, también semestralmen-
te, los riesgos con una persona o grupo economico que
excedan del 10 por 100 de los recursos propios computa-
bles de la «Entidad», segun el modelo que se recoge como
anexo |Il.
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5. Las Entidades de credito informaran mensualmente
de las posiciones en divisas que mantengan al final del
mes natural a que correspondan, y a las posiciones medias
y extremas del mes, segun el modelo que se recoge como
anexo .

6. Las Sociedades mediadoras en el mercado de dinero
deberan cumplimentar semestralmente, ademas de los
estados incluidos en el anexo |, el recogido como ane-
xo V.

7. Las «Entidades» informaran inmediatamente a los
Servicios de Inspeccion del Banco de Espafna de todos
los casos en que sus contrapartes en pactos de recompra
o en operaciones de préstamo de valores o de toma de
valores en préstamo incumplan sus obligaciones.

Norma vigésima séptima. Entrada en vigor

La presente Circular entrara en vigor a los veinte dias
de su completa publicacion en el «Boletin Oficial del Es-
tado». No obstante, las ponderaciones establecidas en las
letras j) y k) del numero Il del apartado 1 de la norma
decimotercera, entraran en vigor el 1 de enero de 1994,
aplicandose entretanto una ponderacion del 100 por 100;
asimismo, entrara en vigor el 1 de enero de 1994 el apar-
tado 7 de la norma vigésima sexta.

DISPOSICION ADICIONAL

Las solicitudes presentadas con arreglo a lo previsto en
los apartados 2 y 3 de la norma primera y las demas que
corresponda resolver al Banco de Espana, de acuerdo
con lo establecido en la presente Circular, se entenderan
desestimadas cuando transcurran tres meses desde su
presentacion sin que se haya adoptado la oportuna reso-
lucion, salvo que se indique otra cosa en las normas pre-
cedentes de esta Circular y sin perjuicio de la obligacion
del Banco de Espana de dictar resolucion expresa.

DISPOSICION FINAL

Derogaciones—Quedan derogadas:

La Circular del Banco de Espana 1/1987, de 7 de enero,
a las Entidades delegadas, sobre riesgos de cambio.

La Circular del Banco de Espana 5/1987, de 13 de marzo,
a las Entidades delegadas, sobre toma y colocacion de
fondos en moneda extranjera.

La Circular del Banco de Espafa 19/1989, de 13 de
diciembre, a las Entidades de crédito, sobre determinacion
y control de los recursos propios minimos.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—En tanto no entre en vigor lo establecido en
el articulo 30 del Real Decreto y en el articulo 4 de la
Orden de 30 de diciembre de 1992, sobre normas de sol-
vencia de las Entidades de credito, y de conformidad con
lo establecido en el articulo 10 del Real Decreto 1370/1985,
de 1 de agosto, sobre recursos propios de las Entidades
de depdsito, el conjunto de los riesgos de las «Entidades»
con una misma persona o grupo econdomico, incluso el
propio grupo en la parte no consolidable, no podra exce-
der del 40 por 100 de los recursos propios a que se refiere

el apartado 3 de la norma cuarta. A estos efectos, tendra
la consideracion de grupo economico el definido en el
articulo 5 del Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre.

El limite establecido en el parrafo precedente no sera
de aplicacion a las sucursales de Entidades de crédito
extranjeras y filiales de Bancos extranjeros creadas al am-
paro del Real Decreto 1388/1978, de 23 de junio.

De dicho limite se excluiran, ademas de los riesgos
expresamente mencionados en el articulo 10 del Real De-
creto 1370/1985 citado, los riesgos deducidos de los re-
cursos propios, los mantenidos frente a las Administra-
ciones centrales y Bancos centrales de los Estados
pertenecientes a la Comunidad Europea y frente a la
Comunidad Europea como tal, los saldos activos com-
pensatorios mencionados en el apartado 2 de la norma
decimotercera, los compromisos sujetos, con arreglo al
apartado 2 de la norma decimocuarta, a coeficiente nulo,
y las cuentas de orden a que se refiere la norma decimo-
quinta.

A efectos de la aplicacion de dicho limite, se seguiran
los criterios previstos para los activos de riesgo en la sec-
cion tercera de esta Circular.

Segunda.—Hasta la entrada en vigor del articulo 27 del
Real Decreto, las Sociedades mediadoras en el mercado
de dinero deberan cubrir, ademas de los requisitos esta-
blecidos en el apartado 1 de la norma cuarta, el riesgo de
interés en deudas de Estado y otras deudas admitidas a
negociacion en el Mercado de Deuda Publica en anota-
ciones, aplicando a dichas inversiones las ponderaciones
especificas que se recogen en el anexo |V de esta Circular,
despues de deducir de las mismas los arbitrajes y opera-
ciones casadas.

Tercera.—Los creditos derivados de operaciones de
arrendamiento financiero concertadas hasta el 31 de di-
ciembre del 2000 tendran, hasta su extincion, una ponde-
racion del 50 por 100 a efectos del coeficiente de solvencia
de las Entidades de crédito, cuando no les corresponda
una menor, y siempre que no estén concedidos a Empre-
sas del grupo de la Entidad prestamista y giren sobre
bienes inmuebles situados en territorio espafiol y destina-
dos a oficinas o locales comerciales polivalentes, o sobre
edificios completos destinados a uso terciario que no estén
vinculados a una actividad industrial especifica.

Cuarta.—Las «Entidades» que el dia 1 de enero de 1993
superen los porcentajes fijados en el apartado 1 de la
norma décima, dispondran, a partir de esa fecha, de un
plazo de diez afos para ajustarse a su cumplimiento, du-
rante el cual no se aplicara la deduccion a que se refiere
la letra h) del apartado 1 de la norma novena. Dichas
Entidades comunicaran a los Servicios de Inspeccién del
Banco de Espana, en el plazo de un mes a contar desde
la entrada en vigor de la presente Circular, las participa-
ciones que excedan, a la fecha citada, de los limites alli
sefalados.

Quinta.—Las «Entidades» que el dia 1 de enero de 1993,
superen el limite establecido en la norma vigésima segunda
dispondran, a partir de esa fecha, de un plazo de siete
anos para ajustarse a esa limitacion, y deberan comunicarlo
a los Servicios de Inspeccion del Banco de Espana, en el
plazo de tres meses a contar desde la entrada en vigor de
la presente Circular, indicando el calendario de adaptacion
al referido limite. Una vez aprobado el correspondiente
programa de adaptacion de acuerdo con lo establecido
en la norma vigésima tercera, las «Entidades» no podran
presentar posiciones superiores a las previstas en el mismo.
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Sexta.—Las sucursales en Espana de Entidades de cré-
dito domiciliadas en alguno de los paises no comunitarios
adheridos al Acuerdo sobre «Medidas de convergencia
internacional de recursos propios computables minimos»
del Comité de Basilea sobre Regulacién Bancaria y Prac-
ticas de Supervision, que soliciten el reconocimiento por
el Banco de Espana de la equivalencia de sus requisitos
nacionales de recursos propios, de conformidad con lo
establecido en el apartado 2 de la norma primera, aplicaran
a sus riesgos en moneda extranjera un coeficiente reductor
del 50 por 100, a efectos de los requerimientos de recursos
propios establecidos en las secciones tercera y cuarta de
la presente Circular en tanto se aprecia dicha equivalencia,
y, en todo caso, durante 1993.

Séptima.—Los grupos consolidables de Entidades de
crédito del tipo previsto en la letra ¢) del apartado 2 de la
norma segunda, que tengan actualmente designada una
Entidad obligada, podran seguir manteniéndola sin nece-
sidad de realizar la propuesta a que se refiere el apartado
1 de la norma tercera.

Octava.—Las Entidades de crédito que, a la fecha de
entrada en vigor de la presente Circular, incumpliesen los
requerimientos individuales de recursos propios que les
fueren exigibles de acuerdo con lo establecido en el apar-

tado 2 de la norma quinta, dispondran de un plazo que
finalizara el 30 de junio de 1994, para adaptarse a dichos
requerimientos.

Novena.—A efectos del cumplimiento de los limites a
las posiciones en divisas establecidos en la norma deci-
monovena y hasta el 30 de junio de 1993, las Entidades
podran seguir aplicando la definicion de posicion neta
que estuvieran utilizando a la entrada en vigor de esta
Circular. A partir de esa fecha aplicaran la definiciéon con-
tenida en la norma decimoséptima.

Décima.—Hasta el 31 de diciembre de 1993, las Coope-
rativas de crédito podran incluir entre sus recursos propios
las aportaciones a capital y la parte del fondo de educacion
y promocion que, computadas en la declaracion corres-
pondiente al 31 de diciembre de 1992, no pudieran ahora
ser incluidas entre dichos recursos por no cumplir los
requisitos establecidos al efecto en la letra a) del aparta-
do 1yen laletra a) del apartado 3, de la norma octava de
esta Circular. Dicho computo transitorio no exime a las
Cooperativas de crédito del cumplimiento de las normas
imperativas de la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Coope-
rativas de Crédito, y del Real Decreto 84/1993, de 22 de
enero, por el gue se aprueba el Reglamento de desarrollo
de dicha Ley, ni prejuzga en modo alguno la adaptacion
estatutaria que, respecto a sus normas, les sea exigible.
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