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Introducción

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.º 100 / 2010 V

Perspectivas del Sistema Financiero apareció, en su
origen, como Suplementos Financieros de Papeles de
Economía Española, revista que había nacido con una
clara vocación de análisis de los problemas económi-
cos generales que afectan a España. Porque una insti-
tución patrocinada por las cajas de ahorros no sólo no
podría permanecer ajena a los acontecimientos que afec-
tan al sistema financiero, sino que era obligado prestar-
les una atención preferente, lo que exigía contar para
ello con un vehículo editorial independiente en el que lo
relativo a los mercados, instituciones y operaciones finan-
cieras pudiera tener cabida y atención regular.

Muy pronto se observó que Suplementos no era un nom -
bre adecuado para esta publicación, ya que era algo más
que un suplemento de Papeles. La necesidad de dar cum -
plida cuenta de los acontecimientos que se vinieron su ce -
diendo en el ámbito financiero desde 1983 obligó a  po ten -
ciar la revista, dándole un nombre adecuado a su carácter
de publicación autónoma y con vida propia. Pasó así a
llamarse Perspectivas del Sistema Financiero, con cuya
denominación nos referiremos aquí a ella desde su inicio.

¿Cuáles eran los objetivos básicos que se pretendía
alcanzar con esta publicación? Tres líneas de trabajo
fueron seleccionadas para ofrecer una revista que
cubriera un nicho de mercado que había sido desaten-
dido hasta ese momento.

En primer lugar, los nuevos productos financieros que
habían ido surgiendo en la década de los ochenta y que
posteriormente experimentarían una fuerte expansión. No
es casual que el primero de los números de Perspectivas
se dedicara al mercado hipotecario y que el se gundo
tomara como tema central los créditos a interés variable.
Desde entonces hasta el momento actual, el estudio y la
descripción de los nuevos productos financieros han sido
una constante preocupación de la Revista. Y ello no solo
con la finalidad de someterlos a la revisión de los técni-
cos, sino muy especialmente, para dar cumplida infor-
mación a los inversores y a los clientes de las entidades
financieras. Se pretendió desde el primer momento que
los artículos publicados en Perspectivas fueran accesi-
bles al mayor número posible de lectores sin pérdida de
su rigor técnico. La transparencia, tantas veces reclama-
da para las relaciones entre entidades y clientes, fue tam-
bién motivo de preocupación para la revista.

En segundo lugar, las instituciones financieras. Con-
templada desde la actual posición en el tiempo, puede
comprobarse que Perspectivas se ha mostrado vigilante
para tratar de llevar a sus páginas las novedades que
desde el punto de vista institucional han ido produciéndo -
se en el ámbito financiero. Así, las sociedades mediado-
ras en el mercado de dinero, las instituciones de inver-
sión colectiva, las entidades de capital riesgo, han sido
tratadas con reiteración, cada vez que su evolución acon-
sejaba revisar su comportamiento en los mercados.

No podía faltar la política monetaria entre los te -
mas que fueron objeto de tratamiento. El estudio de la
 evolución regulatoria de los coeficientes a que se ven
sometidas las instituciones financieras, la posición de
las autoridades comunitarias y tantas otras cuestiones
relacionadas con las funciones de la autoridad mone-
taria han sido objeto de preferente atención.

Los mercados (de deuda, de capitales y de dinero),
la fiscalidad de las operaciones financieras, la ordena-
ción financiera de las comunidades autónomas, los
seguros, la gestión de la tesorería, la financiación de las
PYME y tantos otros temas que, en cada momento, se
han considerado merecedores de atención han consti-
tuido la ocupación de Perspectivas.

Igualmente ha de recordarse en este momento la
deuda de gratitud que FUNCAS y Perspectivas tienen
contraída con todos aquellos que, con sacrificio de su
tiempo, han colaborado con nosotros. Y no sólo, aun-
que sí principalmente, con aquellos que han respondi-
do con generosidad a nuestras peticiones de colabora-
ción, elaborando los artículos que han llenado las
páginas de la revista. También aquellos otros que nos
han aportado ideas y críticas para mejorar los conteni-
dos de los distintos números, suscitando las materias
que deberíamos tratar.

Y, por supuesto, hemos de agradecer muy especial-
mente a nuestros lectores que se han mantenido fieles
durante los años transcurridos desde la aparición de
Suplementos sobre el Sistema Financiero reconvertido
más tarde en Perspectivas del Sistema Financiero. Espe-
ramos que podamos seguir contando con su amistad y
su confianza en nuestro trabajo. 





A continuación se describe la evolución de los 99 pri-
meros volúmenes de esta revista como una forma de
recapitulación de hechos y acontecimientos relevantes
en el sistema financiero español. Así, llegados al núme-
ro 100, nadie pondría en duda hoy que los financieros
son temas relevantes, en un momento en que las prin-
cipales economías avanzadas tratan de superar una cri-
sis que tiene en el sistema financiero su origen y, en cier-
ta medida, parte de su solución. En este repaso a los
volúmenes de Perspectivas del Sistema Financiero se
distinguen los principales ejes temáticos que han guia-
do la evolución de la Revista, caracterizados por la
cobertura de las distintas finalidades perseguidas por
ésta y por la comprensión de los grandes aconteci-
mientos que definieron en gran medida el devenir del
sistema financiero y de la propia economía española,
como la entrada en la Comunidad Económica Europea
en 1986, la adhesión al Tratado de Maastricht en 1995
o la puesta en marcha en términos prácticos del euro
como moneda única en 2002. Si bien resulta difícil cla-
sificar de forma exclusiva los ejes temáticos sobre los
que ha girado la evolución de la Revista, a continuación
se realiza una clasificación genérica y amplia, y nece-
sariamente imperfecta, en torno a cuatro: cambios en
los mercados financieros; productos de inversión; enti-
dades de depósito, crédito y financiación empresarial,
y gestión bancaria, cambios regulatorios y adaptación
al marco legislativo europeo.

I.  CAMBIOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

En su afán de enriquecer la cultura financiera espa-
ñola, Perspectivas del Sistema Financiero ha puesto
especial atención en la evolución y los principales cam-
bios experimentados en los mercados financieros duran-
te las tres últimas décadas, destacando especialmente
los hechos acontecidos en el mercado de valores, el
mercado de deuda pública anotada y el mercado de
divisas. 

En los años posteriores a la entrada en la CEE, los
movimientos liberalizadores y la modernización del sis-
tema financiero español fueron tomando cuerpo, des-
tacando algunos desarrollos acontecidos en el merca-
do de valores. Así, ya en 1987, con el número doble
15-16, titulado La moderna Bolsa de valores, la revista
analizaba la nueva situación del mercado de valores tras
la aplicación del Real Decreto 710/1986, de 4 de abril,
por el que se creaba un Segundo Mercado de Valores
en las bolsas oficiales de comercio y se modificaban las
condiciones de puesta en circulación de títulos de renta
fija. De manera similar, la Ley 9/1991, de 22 de marzo,
por la que se modificaron determinados artículos de la
Ley 24/1988, del Mercado de Valores, y la creación del
Mercado Continuo en 1989, que introdujeron importan-
tes reformas para la modernización de los mercados de
valores, fueron tratados de forma amplia en el número
34: La nueva Bolsa. Asimismo, en el número 65, titula-
do La reforma de los mercados de valores, publicado
en enero de 1999, se estudiaba la aplicación de la Ley
37/1998, de 16 noviembre, de reforma de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores. Entre otras edi-
ciones referidas al mercado de valores, destacan el
número 70 sobre El futuro de los mercados de valores,
que cubre el análisis de la normativa introducida por la
Circular 1/2000 de la CNMV, de 9 de febrero, sobre las
normas de contratación y funcionamiento del segmen-
to especial de negociación, y la publicación del núme-
ro 85, titulado Bolsas y mercados españoles, en enero
de 2006, en el que se anticipa la creación del nuevo mer-
cado bursátil en 2006.

En relación al mercado de deuda pública anotada, el
número 19, titulado Anotaciones en cuenta de deuda
pública, publicado en septiembre de 1987, respondía
con su análisis al desarrollo de instrumentos como las
letras del Tesoro en 1987 y a la introducción del Real
Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone
la creación de un Sistema de Anotaciones en Cuenta
para la deuda del Estado. Por su parte, relacionado tam-
bién con la profunda modernización de los mercados
financieros españoles, la publicación del número 35, titu-
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lado La inversión colectiva y la distribución de la deuda
pública: los Fondtesoro, sienta su análisis en las nove-
dades normativas introducidas por la Ley 25/1991, de
21 de noviembre, por la que se establece una nueva
organización de las entidades de crédito de capital públi-
co estatal. Asimismo, el número 46, dedicado a Deuda
pública. Una revisión actual, supone una recopilación
de las modificaciones normativas y la evolución del mer-
cado de deuda pública español, motivada por las difi-
cultades experimentadas en cuanto a su sostenibilidad
y las medidas adoptadas a tal efecto. 

Finalmente, considerando el mercado de divisas, el
número 39, dedicado a El mercado de divisas en Espa-
ña, prestaba atención al elevado nivel de eficiencia y
transparencia alcanzado por los mercados de divisas
comunitarios, en especial el español, que había enton-
ces alcanzado un alto grado de liberalización, tras la
introducción del SME como mecanismo de cooperación
monetaria.

II.  PRODUCTOS DE INVERSIÓN

Igualmente relevante ha sido el interés otorgado a
otras cuestiones que han caracterizado al sistema finan-
ciero español en los últimos años. En este sentido, se
ha dedicado un considerable número de publicaciones
al análisis de la normativa y el desarrollo de nuevos pro-
ductos de inversión, entre las que destacan aquellas
dirigidas al estudio de los instrumentos de titulización,
sociedades de garantía recíproca, fondos de garantía
de depósitos, instituciones de inversión colectiva, fon-
dos de capital riesgo y fondos de pensiones. 

En cuanto al estudio de los instrumentos de tituliza-
ción, el número 44, dedicado a la Titulización de activos
financieros, que surge por la necesidad de dar respuesta
a la problemática técnica y jurídica de la titulización de
los créditos hipotecarios, repasaba la titulización den-
tro del mercado de crédito hipotecario. Asimismo, el
número 50, titulado Productos financieros derivados
aproximaba la evolución de estos importantes instru-
mentos financieros, en particular tras la aprobación de
la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adaptaba la
legislación española en materia de entidades de crédi-
to a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria, con
una nueva regulación de los mercados oficiales de
opciones y de futuros. Más recientemente, la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito,
sobre normas de información financiera pública y reser-
vada y modelos de estados financieros, incluyó una
selección de aspectos que conciernen a las operacio-
nes fuera de balance, motivo que dio lugar a la publi-
cación, en marzo de 2008, del número 92 de Perspec-
tivas del Sistema Financiero, titulado Operaciones fuera
de balance, en el que, de paso, se analizaron algunos

aspectos estratégicos, como el riesgo o la competen-
cia de estas operaciones, de importancia creciente en
España. Finalmente, el número 98, titulado La MiFID y
el mercado español de instrumentos financieros, encuen-
tra su motivación en la Directiva 2004/39/CE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, que, al establecer un
marco regulador general para la ejecución organizada
de las transacciones de los inversores y un «pasaporte
único» a escala europea para las empresas de inversión,
implicó modificaciones relevantes en materia relativa a
los mercados de instrumentos financieros.

Por otro lado, centrándose en el análisis de la evolu-
ción de otros instrumentos financieros, el número 47,
sobre Sociedades de garantía recíproca, sentó sus bases
en la aparición de la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre
Régimen Jurídico de las sociedades de garantía recí-
proca, que, si bien respetaba las características funda-
mentales de las Sociedades de Garantía Recíproca esta-
blecidas por el Real Decreto 1885/1978, incluía como
novedad la exigencia de que estuvieran constituidas por
pequeñas y medianas empresas. Seguidamente, la
publicación del número 52, sobre Fondos de garantía
de depósitos, surge tras la aplicación del artículo 79 de
la Ley 42/1994, de 30 de diciembre, de Medidas Fisca-
les, Administrativas y de Orden Social, que estableció
el importe de las aportaciones anuales de las cajas de
ahorros al Fondo de Garantía de Depósitos en Cajas de
Ahorros en el 1 por 1.000 de sus depósitos, debiendo
el Banco de España contribuir con una aportación igual
a la del conjunto de aquéllas. 

Tomando otros productos de inversión como punto
de interés, en octubre de 1985, el número 12, titulado
Instituciones de inversión colectiva, siguiendo el curso
de la entrada en vigor de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las instituciones de inversión
colectiva, evaluaba las implicaciones de la ampliación
de la gama de activos financieros negociados en los
mercados habituales y sus efectos potenciales sobre el
sector bancario. En la década de 1990, el desarrollo de
la inversión colectiva iba in crescendo, y la introducción
de la Ley 19/1992, que modifica determinados precep-
tos de la Ley 46/1984, tras la implantación efectiva de
las Instituciones de Inversión Colectiva de carácter inmo-
biliario, pieza clave y novedosa de la política guberna-
mental de vivienda, dio lugar más tarde a la publicación
del número 55, bajo el título de Fondos de inversión. Una
industria en auge. Asimismo, entre otros números dedi-
cados a esta temática, figura, por un lado, el número 76,
El Fondo de Garantía de Inversiones, que se ve origina-
do por los cambios normativos que se desprendieron
de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, y la Ley 53/2002, de 30
de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y
del Orden Social, los cuales implicaron importantes
modificaciones en el terreno financiero, dado que se
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establecía la creación de un Fondo de Garantía de Inver-
siones para asegurar la cobertura con ocasión de la rea-
lización de los servicios previstos, así como de la acti-
vidad complementaria de depósito y administración de
instrumentos financieros. Por otro, la aprobación del
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que
se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva,
y se adapta el régimen tributario de las instituciones de
inversión colectiva, despierta el interés por la elabora-
ción de un volumen dedicado a Instituciones de  inversión
colectiva, en el que se evalúan las relevantes modifica-
ciones de esta normativa en términos de flexibilización
del marco de actuación de las instituciones de inversión
colectiva. 

Bajo el título de Capital riesgo, el número 20 de Pers-
pectivas del Sistema Financiero se centraba en una de
las temáticas que más interés han despertado en la
Revista, como son las posibilidades de financiación
externa de las empresas. En particular, el número sur-
gió con la aparición del Real Decreto-Ley 1/1986, de 14
de marzo, de medidas urgentes administrativas, finan-
cieras, fiscales y laborales, que, en su capítulo IV, sobre
sociedades y fondos de capital riesgo, estableció el
 objeto exclusivo y la actuación de las sociedades de
capital riesgo. De manera similar, el volumen 67, sobre
El capital riesgo en España, y el número 89, El capital
riesgo y sus sociedades gestoras, en marzo de 2007,
evaluaron el impulso del desarrollo y los principales
 cambios relacionados con las entidades de capital
 riesgo dentro del sistema financiero español, en un marco
más flexible y moderno. 

Por último, la aprobación de la Ley 8/1987, de 8 de
junio, de Regulación de los Planes y Fondos de Pen-
siones, y la aplicación del Real Decreto 1307/1988, de
30 de septiembre, por el que se aprueba el Reglamen-
to de Planes y Fondos de Pensiones, dieron paso a la
publicación en abril de 1989 del número 26, titulado Fon-
dos de pensiones, como un instrumento en clara expan-
sión cuya regulación específica tuvo una importante
implicación sobre los procesos de inversión y de aho-
rro a largo plazo.

III.  ENTIDADES DE DEPÓSITO, CRÉDITO
Y FINANCIACIÓN EMPRESARIAL

Uno de los ejes fundamental del desarrollo de Pers-
pectivas del Sistema Financiero descansa en el análisis
de las instituciones financieras, dado el papel destaca-
do que éstas desempeñan dentro del sistema financie-
ro. Desde el comienzo de su andadura, la Revista ha
demostrado un gran interés por el estudio del funcio-
namiento de las instituciones financieras monetarias,
prestando especial atención a la actividad de las cajas

de ahorros y los servicios bancarios minoristas. En este
sentido, son varios los números que destacan por su
contribución al mejor entendimiento de la marcha de
estas entidades. 

Así, por ejemplo, el número 71, titulado Jurispruden-
cia constitucional sobre cajas de ahorros, publicado en
enero de 2001, se dedicó a recapitular las principales
normas legislativas y la jurisprudencia constitucional
vinculada a las cajas de ahorros, encontrando su moti-
vación en la necesidad de facilitar y dibujar la evolución
del marco legal de estas entidades. A éste, acompañó
posteriormente la publicación del número 81, titulado
Cajas de ahorros: novedades legislativas, con origen en
la introducción del Real Decreto 302/2004, de 20 de
febrero, sobre cuotas participativas de las cajas de aho-
rros. Por su parte, con anterioridad, el número 77, bajo
el título Las cajas de ahorros en el mundo, publicado en
mayo de 2003, encontró su motivación en la celebra-
ción del XX Congreso del Instituto Mundial de Cajas de
Ahorros en 2003, y apareció publicado en español y en
inglés, analizando los principales indicadores y la estruc-
tura institucional de las cajas de ahorros a escala
 mundial.

Asimismo, aparte de los números dedicados al estu-
dio del marco legislativo y de las características estruc-
turales, la Revista ha abarcado otras cuestiones no
menos importantes, como la posición competitiva de
las entidades financieras españolas, la aparición de nue-
vas estrategias bancarias o los retos en términos de efi-
ciencia que, en definitiva, han marcado su evolución en
las últimas décadas. En este sentido, destaca el núme-
ro 48, dedicado al Sistema financiero español, 1994. Los
retos de la competitividad, cuya motivación descansa
en la Ley de subrogación y modificación de los présta-
mos hipotecarios de 1994, normativa que tendió a
ampliar la competencia entre las entidades financieras,
o la publicación del número 63-64, Economía españo-
la. Crecimiento y su financiación, en julio de 1998. 

En cuanto a la introducción de estrategias bancarias
novedosas, la aplicación del Marco de Acción para los
Servicios Financieros (FSAP) en 1999, junto con la crea-
ción en 2003 de un grupo especial para medir la pro-
gresión del FSAP, se contemplan en el volumen 80 de
Perspectivas del Sistema Financiero bajo el título de
Nuevas estrategias bancarias, en el que se estudiaban
las perspectivas estratégicas que surgían de este nuevo
marco normativo. Por su parte, el número 83, titulado
Competencia y eficiencia en el sector bancario, sienta
su motivación en su anticipación a la introducción de
un nuevo marco de competencia bancaria desde 2005,
año de ratificación del Tratado de Maastricht, y analiza
los efectos de la integración sobre la competencia, la
rentabilidad y la eficiencia de las entidades de depósi-
to españolas.
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No menos importante ha sido el espacio dedicado a
otro de los principales análisis de la Revista: la financia-
ción crediticia, y en particular la hipotecaria y la empre-
sarial. Esto se percibe ya desde la publicación del núme-
ro 1, titulado Mercado hipotecario, que apareció motivado
por el desarrollo de tan importante mercado merced a la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, sobre regulación del Mer-
cado Hipotecario, que estableció la posibilidad de que
las entidades financieras (bancos comerciales, cajas de
ahorros, cooperativas de crédito y establecimientos finan-
cieros de crédito) concedieran préstamos hipotecarios
y emitieran los títulos necesarios para su financiación.
Asimismo, la entrada en vigor de la reforma establecida
por esta ley supuso un importante incentivo para la publi-
cación de los números 2 y 3 de Perspectivas del Siste-
ma Financiero, titulados Créditos a interés variable y Cré-
dito y coste del crédito. Otros volúmenes dedicados al
estudio del mercado hipotecario y crediticio han sido el
número 9, de enero de 1985, titulado Mercado hipote-
cario, que encuentra su motivación en el análisis de las
consecuencias, ya más a largo plazo, de la Ley 2/1981,
de 25 de marzo, sobre regulación del Mercado hipote-
cario; el número 36, dedicado a la Compensación y liqui-
dación de valores mobiliarios, publicado en octubre de
1991; el número 54, titulado Problemas actuales del mer-
cado crediticio, que surgió con motivo de la aplicación
de la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consu-
mo, o el número 78, sobre Financiación de la vivienda,
en septiembre 2003.

En relación con la temática relacionada con la finan-
ciación empresarial, destacan diversos números dedi-
cados al análisis de la pequeña y mediana empresa. Así,
por ejemplo, el número 90, Financiación de las PYME,
publicado en julio de 2007, surge con la intención de
cubrir las principales preocupaciones en lo referente a
la situación de la pequeña y mediana empresa en Espa-
ña y de reflejar las oportunidades de financiación de
éstas, prestando especial atención al papel desem -
peñado por los instrumentos financieros, bajo la imple-
mentación de políticas públicas de apoyo a las peque-
ñas y medianas empresas.

IV.  GESTIÓN BANCARIA, CAMBIOS REGULATORIOS Y
ADAPTACIÓN AL MARCO LEGISLATIVO EUROPEO

El último bloque temático que comprende este repa-
so a la evolución de Perspectivas del Sistema Financie-
ro incluye, en primer lugar, aquellas cuestiones relacio-
nadas con la gestión bancaria, de entre las que se
distinguen los números dedicados al estudio de la ges-
tión de tesorería y la gestión de liquidez.

Así, el número 17, titulado Marco económico y finan-
ciero. Gestión de tesorería, dibujó el escenario desde la
perspectiva europea para la gestión de tesorería, en el

cual debía participar el sistema financiero español den-
tro del nuevo entorno financiero. Asimismo, los núme-
ros 21 y 23, titulados Innovación financiera e Innovación
financiera y gestión de tesorería, respectivamente, ya
anticipaban la introducción de la nueva normativa esta-
blecida mediante la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre
Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito.
Dada la modernización experimentada por el sistema
financiero y el proceso de liberalización, con importan-
tes implicaciones sobre la innovación financiera, resul-
taba necesaria una normativa supervisora común para
el conjunto de las entidades de crédito, extendiéndose
además a otros tipos de instituciones financieras que
desarrollaran esencialmente la actividad que define a
una entidad de crédito. En particular, esta ley tuvo, y ha
tenido recientemente, implicaciones importantes en la
resolución de crisis bancarias. Por otra parte, el núme-
ro 29, bajo el título de Nuevos mercados financieros y
gestión de tesorería, publicado en enero de 1990, cen-
tra su motivación en el proceso de modernización, libe-
ralización e integración a escala europea, que tuvo impli-
caciones relevantes sobre el sistema financiero español,
y a la atención que tradicionalmente se ha prestado en
FUNCAS a los temas relacionados con la gestión de
tesorería, que en aquellos años propiciaron encuentros
muy provechosos dentro del sector.

En el análisis de la gestión, también se aprecian los
cambios en la regulación, fundamentalmente los liberali-
zadores. Por ejemplo, en el número 4, titulado El coefi-
ciente de caja, publicado en octubre de 1983, ya se anti-
cipaba la introducción de la nueva normativa regulatoria
que suponía la aplicación de la Ley 26/1983, de 26 de
diciembre, sobre Coeficientes de Caja de los Intermedia-
rios Financieros, que estableció modificaciones significa-
tivas en este ámbito, suponiendo un cambio fundamen-
tal en cuanto al proceso de creación de dinero y activos
líquidos. Por su parte, la aplicación de la Ley 13/1985, de
25 de mayo, de Coeficientes de Inversión, Recursos Pro-
pios y Obligaciones de Información de los Intermediarios
Financieros, según la cual el Gobierno estableció que los
bancos privados, las cajas de ahorros, las cooperativas
de crédito y las demás en tidades de crédito quedarían
obligadas a destinar parte de los fondos reembolsables
captados de terceros a las inversiones establecidas en
dicha Ley, dio pie a la publicación del número 11, titula-
do Coeficientes de inversión, de julio de 1985. 

Con la entrada de España en la CEE y el impulso a
los movimientos liberalizadores, el número 13, bajo el
título de Coeficientes de garantía, analizaba las impli-
caciones de la  Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coefi-
cientes de Inversión, Recursos Propios y Obligaciones
de Información de los Intermediarios Financieros. En lo
que al coeficiente de garantía se refiere, dicha normati-
va estableció, con carácter general, un cambio en el cri-
terio de definición de los recursos propios mínimos nece-
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sarios para todas las entidades de crédito, en función
de las inversiones realizadas y de los riesgos asumidos.

Por otro lado, la Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recur-
sos Propios y Supervisión en Base Consolidada de las
Entidades Financieras, supuso un acicate para la publi-
cación del número 43 de Perspectivas del Sistema Finan-
ciero, titulado El riesgo en las entidades de crédito. La
importancia de esta ley radicó en que incorporaba varios
preceptos de las más recientes directivas de las Comu-
nidades Europeas relacionadas con la solvencia y la acti-
vidad de las entidades de crédito: La Directiva sobre
Fondos Propios (89/299), la Segunda Directiva Banca-
ria (89/646), y la Directiva sobre Coeficiente de Solven-
cia (89/647). En esta misma línea, con motivo de la nota
explicativa sobre el Nuevo Acuerdo de Capital de Basi-
lea, elaborada por la Secretaría del Comité de Basilea
para la Supervisión Bancaria en enero de 2001, se publi-
ca el número 72 de la Revista, bajo el título de El con-
trol del riesgo de la actividad financiera. La aparición de
este nuevo acuerdo sobre capital implicó novedades en
el terreno del control de riesgo, al proponer, por ejem-
plo, la introducción de estándares KYC (know your cus-
tomer), de particular relevancia para la seguridad y soli-
dez de los bancos al ayudar a proteger la reputación de
éstos y la integridad de los sistemas bancarios, y al
constituir una parte esencial de la administración de ries-
go sólida (por ejemplo, proveyendo la base para iden -
tificar, limitar y controlar las exposiciones de riesgo en
los activos y pasivos, incluyendo activos bajo adminis -
tración).

Por otro lado, se distingue el interés particular de la
Revista por los aspectos relacionados con la adapta-
ción al marco legal europeo. En el ámbito de la Unión
Europea, ya en 1989, la incorporación de la peseta al
Sistema Monetario Europeo supuso un cambio en la ins-
trumentación de la política monetaria del Banco de
España, que pasó a controlar de manera directa el tipo
de interés a corto plazo. Por este motivo, Perspectivas
del Sistema Financiero dedicó los números 25 y 28 a La
gestión de tesorería ante el mercado único y El Merca-
do Único Europeo y las entidades de crédito, respecti-
vamente. Los números 37 y 38, dedicados a Las enti-
dades financieras ante la Unión Económica y Monetaria
y Libertad de movimiento de capitales. Aspectos cam-
biarios y fiscales, respectivamente, aparecieron como
un análisis de las consecuencias de la introducción de
varias medidas liberalizadoras adoptadas entre 1991 y
1992. Por un lado, se encuentra la reorganización del
sistema de bancos públicos con la creación del holding
Corporación Bancaria de España, en 1991. Por otro lado,
la liberalización, en febrero de 1992, de los movimien-
tos de capitales, que supuso la adaptación a la norma-
tiva comunitaria. Por su parte, el número 45, sobre Las
entidades de crédito ante la Unión Europea, apareció
para analizar la situación y las perspectivas de futuro de

las entidades de crédito españolas en el proceso de inte-
gración financiera europea. 

Los volúmenes 58, Los retos de la Unión Monetaria;
59, Unión Monetaria y entidades de crédito; 60, El euro
y la actividad bancaria, y 61, Unión Monetaria Europea.
Las claves del éxito, tienen lugar entre las publicaciones
de Perspectivas del Sistema Financiero, dada la tras-
cendencia del proceso de integración en la Unión
Europea experimentado por España en estos años, que
alcanza su máxima expresión con la Ley 46/1998, de 17
de diciembre, sobre Introducción del Euro, la cual tiene
como objeto completar el régimen jurídico para la in -
troducción del euro, como moneda única, dentro del
 sistema monetario español, de acuerdo con lo estable-
cido en los reglamentos (CE) número 1103/97, del Con-
sejo, de 17 de junio, sobre determinadas disposiciones
relativas a la introducción del euro y el (CE) número
974/98 del Consejo, de 3 de mayo, sobre la introduc-
ción del euro. Asimismo, la motivación para la publica-
ción del número 88 de la Revista, descansa en el Comu-
nicado COM(2005) 629 Final del Libro Blanco de la
Comisión, de 1 de diciembre de 2005, sobre la política
de los servicios financieros 2005-2010. En este Libro
Blanco se exponen las prioridades de la Comisión
Europea en materia de política de los servicios finan-
cieros desde 2005 hasta 2010 –consolidación de los
progresos realizados hasta la fecha, eliminación de los
obstáculos que aún existían y mejora de la legislación
y de los controles–, lo que origina la publicación del
número de diciembre de 2006, Integración y consolida-
ción financiera en Europa.

De especial interés han sido también las cuestiones
relacionadas con la aproximación, en términos puramente
legales, fiscales y reglamentarios, de los estados miem-
bros de la UE. Así, el número 24, correspondiente a octu-
bre de 1988, Armonización financiera, se vio motivado
principalmente por la Directiva 88/627/CEE, del Conse-
jo Europeo, y la Directiva 87/102/CEE, del Consejo; el
número 82, sobre Armonización fiscal, proporcionaba un
análisis de la Directiva 2003/48/CE, del Consejo, en mate-
ria de fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma
de pago de intereses, que ha sido de vital importancia
en lo que a la armonización fiscal se refiere, y el núme-
ro 94, Armonización bancaria, se dedicó principalmente
a analizar tanto la Directiva 2006/48/CE, del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, sobre el acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su ejercicio como la Direc-
tiva 2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, sobre la adecuación del capital de las empresas de
inversión y las entidades de crédito.

Por último, en materia de política económica y pre-
supuestaria, también se han dedicado diversos núme-
ros, impulsados principalmente por el proceso de incor-
poración de la peseta al SME, iniciado en 1989. Éste dio
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– Coeficiente de garantía
nº 13 
Ley 13/1985, de coeficientes de inversión,
recursos propios y obligaciones de información
de los intermediarios financieros

––– Las operaciones, off shore, de las entida-
des financieras
nº 14 
Real Decreto 2374/1986, sobre la liberalización
de las inversiones financieras en el exterior

– La moderna Bolsa de valores
nº 15-16 

––– Marco económico y financiero. Gestión de
tesorería
nº 17

––––– Ordenación financiera de las comunida-
des autónomas. Cajas de ahorros
nº 18 

–––––– Anotaciones en cuenta de deuda públi-
ca
nº 19 

–––––––– Capital riesgo
nº 20 
Real Decreto-Ley 1/1986, de medidas
urgentes administrativas, fiscales y labo-
rales

– Innovación financiera
nº 21

––– Operaciones financieras con el exterior
nº 22 

––––– Innovación financiera y gestión de tesorería
nº 23 

–––––– Armonización financiera
nº 24 
Directiva 88/627, sobre las informaciones
que han de publicarse en el momento de
la adquisición y de la cesión de una parti-
cipación importante en una sociedad coti-
zada en bolsa
Directiva 87/102, relativa a la aproxima-
ción de las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas de los Estados
miembros en materia de crédito  
al consumo 
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– Mercado hipotecario
nº 1
Ley 2/1981, sobre regulación del mercado hipo-
tecario 

––– Créditos a interés variable
nº 2

––––– Crédito y coste del crédito
nº 3 

–––––– El coeficiente de caja
nº 4 
Ley 26/1983, sobre coeficientes de caja de
los intermediarios financieros

– Mercado monetario. Sociedades mediadoras
en el mercado del dinero
nº 5 
Ley 24/1984, de modificación del tipo de interés
legal del dinero

––– Exportación: crédito y seguro
nº 6 
Ley 11/1983, de medidas financieras de
estímulo a la exportación

––––– Ordenación financiera de las comunida-
des autónomas
nº 7-8 

– Mercado hipotecario
nº 9 
Circular 15/1982, del Banco de España sobre
entidades de depósito y mercado hipotecario, y
12/1983 sobre el cómputo de títulos hipoteca-
rios en el coeficiente de caja 

––– Análisis financiero. Nuevos productos
y mercados
nº 10

––––– Coeficientes de inversión
nº 11 
Ley 13/1985, de coeficientes de inversión,
recursos propios y obligaciones de informa-
ción de los intermediarios financieros

–––––– Instituciones de inversión colectiva
nº 12 
Ley 46/1984, reguladora de las Institucio-
nes de Inversión Colectiva

1983 1984 1985

1986 1987 1988

pie, dos años después, a la publicación del número 33,
bajo el título Política monetaria, política presupuestaria
y mercados financieros, en enero de 1991, como eva-
luación del estado de esta integración de la divisa espa-
ñola y las perspectivas que se abrían en política mone-
taria. Por otra parte, la aprobación de la Orientación del
BCE (BCE/2000/7) de 31 de agosto de 2000, sobre los
instrumentos y procedimientos de la política monetaria
del Eurosistema, supuso un acontecimiento de rele-
vancia para la consecución de los objetivos de la polí-
tica monetaria única, que sirvió para dar paso al núme-
ro 75, en el que, con el título La transmisión de la política
monetaria y sistema bancario, se analizaban las impli-
caciones de esta política sobre la economía real.

En los últimos años, la Revista se ha enfocado hacia
una temática más relacionada con los cambios aconteci-
dos con la crisis financiera iniciada en 2007, destacando
la publicación del número 95, titulado Inestabilidad finan-

ciera y gestión de liquidez, que encuentra su motivación
en el Real Decreto 1642/2008, que fija los importes garan-
tizados del Fondo de Garantía de Depósitos; el Real Decre-
to-Ley 6/2008, que crea el fondo para la adquisición de
activos financieros, y el Real Decreto-Ley 7/2008, de medi-
das urgentes en materia económico-financiera (Plan de
Acción Concertada de los países de la Zona Euro).

Más recientemente, el número 99, de septiembre de
2010, titulado La dimensión en el sector bancario, que
encuentra su motivación en los cambios estructurales
acontecidos en los años posteriores al inicio de la cri-
sis financiera de 2007, surge con el propósito de anali-
zar las principales implicaciones de tal reestructuración
y, en particular, hasta qué punto aumentar la dimensión
es una obligación en el nuevo panorama que se abre
para el sector bancario, y qué implicaciones tiene la con-
solidación financiera para supervisores y reguladores, y
para la propia industria.
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PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO. LÍNEA DE TIEMPO (1989-1994)

– La gestión de tesorería ante el mercado
único
nº 25 - Enero 

––– Fondos de pensiones
nº 26 - Abril 
Ley 8/1987, de Regulación de los Planes y
Fondos de Pensiones

––––– Inversiones españolas en el exterior
nº 27 - Julio

–––––– El Mercado Único Europeo y las entida-
des de crédito
nº 28 - Octubre

– Nuevos mercados financieros y gestión de
tesorería
nº 29 - Enero

––– Ordenación financiera de las comunidades
autónomas
nº 30-31 - Abril

––––– La fiscalidad en las operaciones y merca-
dos financieros
nº 32 - Octubre 

– Política monetaria, política presupuestaria y
mercados financieros
nº 33 - Enero

––– La nueva bolsa
nº 34 - Abril 
Ley 24/1988, del Mercado de Valores

––––– La inversión colectiva y la distribución de
la deuda pública: los Fondtesoro
nº 35 - Julio

–––––– Compensación y liquidación de valores
mobiliarios 
nº 36 - Octubre

1989 1990 1991

1992 1993 1994

– Unión Monetaria Europea. Las claves del éxito
nº 61 

––– Financiación de grandes proyectos / nº 62 
Real Decreto 926/1998, por el que se regulan
los fondos de titulización de activos y las
sociedades gestoras de fondos de titulización

––––– Economía española. Crecimiento y su
financiación / nº 63-64 
Agenda 2000. Por una Unión más fuerte y
más amplia / Comisión Europea

– La reforma de los mercados de valores
nº 65 
Ley 37/1998, de reforma de la Ley 24/1988, del
Mercado de Valores

––– El sistema financiero ante el nuevo siglo
nº 66 

––––– El capital riesgo en España / nº 67
Ley 1/1999, reguladora de las entidades de
capital riesgo y de sus sociedades gestoras 

– El FMI ante el siglo XXI / nº 68 
Comunicado del Comité Monetario y Financiero
Internacional de la Junta de Gobernadores del
Fondo Monetario Internacional 16 de abril de
2000 / Fondo Monetario Internacional

––– Globalización: problemas económicos y
financieros / nº 69 

––––– El futuro de los mercados de valores
nº 70

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO. LÍNEA DE TIEMPO (1995-2000)

– Mercado de valores y mercado financiero único
nº 49 
Directiva 93/22, relativa a los servicios de inver-
sión en el ámbito de los valores negociables 

––– Productos financieros derivados / nº 50 
Ley 3/1994, sobre fondos de titulización de
activos

––––– Financiación autonómica y corresponsa-
bilidad fiscal / nº 51 
Acuerdo para el desarrollo del sistema de
financiación de las comunidades autónomas
del quinquenio 1992-1996 / Consejo de
Política Fiscal y Financiera 

–––––– Fondos de garantía de depósitos
nº 52 
Orden de 27 de febrero de 1995 sobre la re -
ducción de las aportaciones de las cajas de
ahorros al fondo de garantía de depósitos

– España ante la Unión Monetaria Europea
nº 53 

––– Problemas actuales del mercado crediticio
nº 54 
Ley 7/1995, de crédito al consumo y Ley
2/1994, sobre subrogación y modificación de
préstamos hipotecarios 

––––– Fondos de inversión. Una industria en auge
nº 55 
Ley 19/1992 sobre régimen de sociedades y
fondos de inversión inmobiliaria y sobre fon-
dos de titulización hipotecaria

–––––– Pensiones: sistemas públicos y previ-
sión privada / nº 56 
Acuerdo sobre consolidación y racionaliza-
ción del sistema de Seguridad Social (9 de
octubre de 1996) 

– Actividades financieras en la distribución
comercial
nº 57 
Real Decreto 692/1996, sobre el régimen jurídico
de los establecimientos financieros de crédito
Ley 7/1996, de ordenación del comercio mino-
rista 

––– Los retos de la Unión Monetaria
nº 58 

––––– Unión Monetaria y entidades de crédito
nº 59 

–––––– El euro y la actividad bancaria
nº 60 

1995 1996 1997

1998 1999 2000

– Las entidades financieras ante la Unión Eco-
nómica y Monetaria
nº 37 - Enero

––– Libertad de movimiento de capitales.
Aspectos cambiarios y fiscales
nº 38 - Abril

––––– El mercado de divisas en España
nº 39 - Mayo 

–––––– El sistema financiero del País Vasco
nº extraordinario - Junio

–––––––– La financiación de las comunidades
autónomas
nº 40 - Octubre
Acuerdo sobre el sistema de financiación
autonómica en el período 1992-1996 (20
de enero de 1992) / Consejo de Política
Fiscal y Financiera 

– Planificación fiscal internacional
nº 41 - Enero

––– Financiación de las empresas en el País
Vasco
nº extraordinario - Enero

––––– Instituciones y mercados financieros.
Modelos de gestión
nº 42 - Abril

–––––– El riesgo en las entidades de crédito
nº 43 - Julio
Ley 13/1992, de recursos propios y super-
visión en base consolidada de las entida-
des financieras. 

–––––––– Titulización de activos financieros
nº 44 - Octubre 

– Las entidades de crédito ante la Unión
Europea
nº 45 - Enero

––– Deuda pública. Una revisión actual
nº 46 - Abril 

––––– Sociedades de garantía recíproca
nº 47 - Julio 
Ley 1/1994, sobre el Régimen de las Socie-
dades de Garantía Recíproca

–––––– Sistema financiero español, 1994.
Los retos de la competitividad
nº 48 - Octubre 



– El capital riesgo y sus sociedades gestoras
nº 89 
Ley 25/2005, reguladora de las entidades de
capital riesgo y sus sociedades gestoras

––– Financiación de las PYME
nº 90

––––– Fundaciones
nº 91 
Ley 50/2002, de fundaciones

– Operaciones fuera de balance
nº 92
Circular 4/2004, a entidades de crédito, sobre
normas de información financiera pública y
reservada, y modelo de estados financieros
(selección)

––– Seguros y fiscalidad
nº 93
Ley 35/2006, del IRPF y de modificación par-
cial de las leyes de los impuestos sobre socie-
dades, sobre la renta de no residentes y sobre
el patrimonio
Real Decreto 439/2007, Reglamento del IRPF
y modificación del Reglamento de planes y
fondos de pensiones del R.D 304/2004

– Armonización bancaria / nº 94
Directiva 06/48, sobre el acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su ejercicio
Directiva 06/49, sobre la adecuación del capital
de las empresas de inversión y las entidades de
crédito

––– Inestabilidad financiera y gestión de liquidez
nº 95 
Real Decreto 1642/2008, que fija los importes
garantizados del F.G.D.
Real Decreto-Ley 6/2008, que crea el fondo para
la adquisición de activos financieros 
Real Decreto-Ley 7/2008, de medidas urgen tes en
materia económico-financiera (Plan de acción con-
certada de los países de la Zona Euro)

––––– El consumidor en la contratación banca-
ria electrónica  /  nº 96
Ley 22/2007 sobre comercialización a dis-
tancia de servicios financieros destinados a
los consumidores

– IBEX 35
nº 79 

––– Nuevas estrategias bancarias
nº 80 
Comunicación de la Comisión 232/1999,
sobre sobre la aplicación del marco para
los mercados financieros: Plan de Acción
Noveno Informe: Servicios Financieros:
El PASF entra en la recta final

––––– Cajas de ahorros: novedades legislativas
nº 81
Real Decreto 302/2004, sobre cuotas parti-
cipativas de las cajas de ahorros

– Armonización fiscal
nº 82 

––– Competencia y eficiencia en el sector ban-
cario
nº 83 

––––– Exclusión financiera
nº 84 
Acceso a los servicios financieros. Estudio
realizado para el Instituto Mundial de las
Cajas de Ahorros, elaborado por Stephen
Peachey y Alan Roe

– Bolsas y mercados españoles / nº 85 
Directiva 04/39, relativa a los mercados de ins-
trumentos financieros (MiFID)

––– Autónomos, emprendedores, economía
social y su financiación / nº 86 
Estatuto para la promoción y tutela del traba-
jador autónomo. Informe de la Comisión de
Expertos del Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales, para la elaboración de un Estatuto
del Trabajador Autónomo

––––– Instituciones de inversión colectiva / nº 87 
Real Decreto 1309/2005, Reglamento
de la Ley 35/2003 de instituciones de inver-
sión colectiva

–––––– Integración y consolidación financiera
en Europa / nº 88
Libro Blanco. Política de los servicios
financieros 2005-2010
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– Jurisprudencia constitucional sobre cajas de
ahorros
nº 71 

––– El control del riesgo de la actividad finan-
ciera
nº 72 
Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea: nota
ex plicativa. Enero de 2001 / Secretaría del Co -
mité de Basilea para la Supervisión Bancaria

––––– Sistema financiero: Una visión académica
(Wolpertinger 2001)
nº 73 

– Ahorro y seguros de vida / nº 74
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– Ley de Regulación del
Mercado Hipotecario
(1981)

– Las entidades debie-
ron  fijar un t/i de refe-
rencia en sus créditos
o préstamos a t/i
variable (1981)

– Reforma del coeficien-
te legal de caja (1981)

– Creación de los FGD
(1982)

– Ley reguladora de las
instituciones de inver-
sión colectiva

– Ley de coeficientes de
inversión, recursos
propios y obligaciones
de información de los
intermediarios finan-
cieros

– Creación del segundo
 mercado

– Creación de las letras
del Tesoro

– Liberalización definiti-
va de los t/i

– Creación del sistema
nacional de compen-
sación electrónica y
del sistema de anota-
ciones en cuenta de
deuda del Estado

– Reforma del mercado
de valores

– Incorporación de la
peseta al SME (hasta
1999)

– Supresión paulatina
del coeficiente de
inversión (hasta 1992)

– Creación del mercado
 continuo
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EL SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL: EVOLUCIÓN. LÍNEA DE TIEMPO (1983-2010)

1981-1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

– Regulación del mer-
cado de deuda cor-
porativa AIAF

– Regulación de los
mercados oficiales de
opciones y de futuros

– Privatización del hol-
ding banca pública

– Leyes sobre preven-
ción y control del
blanqueo de  capitales 

– Ley sobre subroga-
ción y modificación
de los préstamos
hipotecarios

– Regulación de los
mercados oficiales de
opciones y de futuros

– Ley de Regulación del
Mercado Hipotecario

– Privatización del hol-
ding banca pública

– Estrategia directa
(hasta 1998)

– Adaptación de los
FGD a la Directiva UE
de 1994

– Ley de Crédito al
Consumo

– Real Decreto sobre
establecimientos
financieros de  crédito

– Adaptación de los
FGD a la Directiva UE
de 1994

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

– Privatización del hol-
ding banca pública

– Modificaciones de la
reforma del mercado
de valores de 1988

– Ley de introducción
del euro (hasta 2000)

– Creación de socieda-
des y fondos de inver-
sión inmobiliaria y de
los fondos de tituliza-
ción  hipotecaria

– Reforma del coeficien-
te legal de caja

– Política monetaria
única

– Normativa sobre inver-
siones extranjeras en
España y españolas
en el exterior

– Creación de Latibex
– Ley sobre sistemas de
pagos y de liquidación
de valores

– Creación del Nuevo
Mercado (hasta 2007)

– Nuevo acuerdo de
capital de Basilea

– Creación de la Socie-
dad Holding Bolsas y
Mercados  Españoles

– Ley sobre régimen jurí-
dico de los movimien-
tos de capitales y
transacciones econó-
micas con el  exterior

– Leyes sobre preven-
ción y control del
blanqueo de capitales

– Ley sobre seguros pri-
vados

– Creación de
 IBERCLEAR

– Ley de Regulación del
Mercado Hipotecario

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

– R.D sobre cuotas par-
ticipativas de las cajas
de ahorros 

– TR.: Ley de ordena-
ción y supervisión de
los seguros privados

– CBE: normas de infor-
mación financiera
pública y reservada,
modelos de estados
financieros y Central
de Información de
Riesgos

– CCNMV sobre normas
contables

– Reglamento de los
Comisionados para la
defensa del cliente de
servicios financieros

– Regulación de planes
y fondos de pensiones

– Modificaciones del
Real Decreto sobre
establecimientos
financieros de crédito
de 1996

– Ley sobre Entidades
de Capital Riesgo

– Real Decreto que con-
tiene el reglamento de
las Leyes sobre pre-
vención y control del
blanqueo de capitales

– Ley de supervisión de
los conglomerados
financieros

– Ley sobre saneamien-
to y liquidación de las
entidades de crédito

– Nueva regulación de
las instituciones de
inversión colectiva

– Ley de Mediación de
seguros y reaseguros
privados

– Creación del Nuevo
Mercado Bursátil

– Modificaciones de la
reforma del mercado
de valores de 1988

– Ley de Reaseguro

– R.D sobre reforma del
coeficiente de garantía

– Ley sobre OPAs y
transparencia de los
emisores

– Regulación de planes
y fondos de pensiones

– Nueva regulación de
las instituciones de
inversión colectiva

– Ley de Regulación del
Mercado Hipotecario

– Creación de
 TARGET 2

– Régimen fiscal del
seguro

– Ley sobre modifica-
ciones estructurales
de las sociedades
mercantiles

– Ley de servicios de
pago

– Ley sobre regulación
de las Sociedades
Anónimas Cotizadas
de Inversión en el
Mercado Inmobiliario

– Modificación de la Ley
del mercado de valo-
res (1988) y de la Ley
sobre disciplina e
intervención de las
entidades de crédito
(1988)

– Ley de medidas de
lucha contra la moro-
sidad en las operacio-
nes comerciales

– Modificaciones de la
Ley de Auditoría de
Cuentas (1988), la Ley
del Mercado de Valo-
res (1988) y del texto
refundido de la Ley de
Sociedades Anónimas
(1989) para su adapta-
ción a la normativa
comunitaria

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Desde nuestra incorporación a las instituciones
europeas en 1986 el sistema financiero español ha mos-
trado un desarrollo magnífico, sin duda, estrechamen-
te vinculado a la progresiva construcción de un merca-
do interior de capitales en la Unión Europea. Los
constantes avances en la integración comunitaria han
permitido eliminar una ingente cantidad de obstáculos
a la internacionalización de los sistemas financieros
nacionales. Se ha logrado asimismo un nivel de armo-
nización de la regulación financiera que, sin resultar aún
completo ni perfecto, cada día hace más tangible la
capacidad efectiva de los intermediarios financieros
españoles para acceder de manera directa a los 27 Esta-
dos y 480 millones de ciudadanos europeos. 

Paralelamente, no se puede ignorar que la integra-
ción de los mercados ha supuesto también la apa -
rición de nuevos desafíos y riesgos, como los deriva-
dos de una mayor competitividad internacional y de
los potenciales contagios transfronterizos de dese-
quilibrios financieros. Por ello, los esfuerzos por con-
tinuar profundizando en la aproximación de los ins-
trumentos regulatorios o supervisores no pueden sino
redoblarse en un contexto como el actual. Definitiva-
mente, la máxima integración del mercado interior
europeo, respetuosa con la debida igualdad de opor-
tunidades para todos los agentes, debe redundar en
el fortalecimiento de todos los sistemas financieros
nacionales. De hecho, así ha venido sucediendo, como
se analizará a continuación, con el sistema financiero
español.

Efectivamente, conscientes de la importancia de la
integración financiera en el seno de la Unión Europea,
tanto los estados miembros como la Comisión han
demostrado desde hace décadas su liderazgo en la con-
secución de un auténtico mercado único. Los progre-
sos en esta materia se han proyectado sobre dos áreas
esenciales. En primer lugar, la construcción de la Unión

Económica y Monetaria (UEM) ha desempeñado un
papel trascendental en el reforzamiento de la estabili-
dad en las relaciones económicas y financieras, y en el
apoyo al resto de medidas dirigidas a la consecución
progresiva de un verdadero mercado interior de servi-
cios financieros. Y, en segundo lugar, el progresivo impul-
so de la armonización de la regulación financiera de
todos los estados miembros ha supuesto un evidente
avance en la aproximación de las prácticas superviso-
ras europeas, en la libertad de circulación efectiva de
las entidades financieras y en la mejora definitiva de la
competitividad del sector en toda la Unión.

Por todo ello, a continuación pretendo abordar lo que,
a mi juicio, son los elementos cardinales para evaluar
oportunamente la integración de la Unión Europea, y
sus efectos sobre el sistema financiero español, desde
la doble perspectiva del desarrollo de la UEM y del
impulso de la regulación financiera común. Asimismo,
conviene acentuar los notables beneficios concretos
que sobre el desarrollo de nuestro sistema financiero ha
tenido la citada integración, para finalmente profundi-
zar en el impulso internacional que durante los tiempos
más recientes están viviendo las políticas financieras
europea y nacional. 

I.  La IntegracIón fInancIera en eL contexto

de La UnIón económIca y monetarIa

La construcción de la Unión Económica y Monetaria
ha supuesto, como ya se ha señalado, el hito más esen-
cial de integración financiera. En este sector se han
alcanzado cotas de unificación desconocidas en prác-
ticamente cualquier otra área de las políticas de la Unión
Europea. Por ello, sus efectos sobre los mercados finan-
cieros de la zona euro y la repercusión concreta deri -
vada de la reciente crisis merecen una mención muy
especial. 
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Así, por ejemplo, en los mercados monetarios de la
zona euro se ha producido un elevadísimo grado de inte-
gración de manera casi inmediata tras la introducción
del euro, siendo la política monetaria única un verda-
dero motor de este mercado. No obstante, dada su fun-
ción de canalizar fondos para permitir a las entidades
financieras cubrir sus más inmediatas necesidades de
financiación, estos mercados han sido los más vulne-
rables y sensibles al riesgo de contraparte. Por esa
razón, se han visto muy afectados por la crisis desde
sus primeros momentos, aunque también han sido los
que de forma más rápida y apreciable han mostrado sín-
tomas de recuperación durante los últimos meses.

Por su parte, en los mercados de deuda pública cabe
hablar de una drástica reducción de los diferenciales de
la deuda soberana respecto a la alemana a lo largo de la
última década, tanto en España como en otros países
de la zona euro, y con mayor notoriedad en los plazos
más cortos. Esta tendencia, como es sabido, se ha
revertido de forma notable en los últimos años debido
a la crisis financiera y a la acumulación de desequilibrios
en las cuentas públicas en buena parte de los estados
miembros. No obstante, conviene subrayar que el
impacto de la crisis ha sido muy heterogéneo. Se ha
producido una segmentación clara entre soberanos con-
siderados de menor riesgo, que han actuado como acti-
vo refugio (con particular preponderancia de la deuda
alemana), y otros de países con mayores ajustes fisca-
les o de crecimiento que han visto cómo su diferencial
se ampliaba hasta niveles desconocidos, incluso antes
de la creación del euro. Éste ha sido el caso de países
como Grecia, Irlanda, Portugal, pero también de Espa-
ña e Italia. Esta evolución ha tenido un impacto claro en
la liquidez de este mercado y en la volatilidad de pre-
cios y, aunque hasta la fecha se aprecian mejoras gene-
rales, sigue siendo un segmento muy vulnerable. 

Con respecto a los mercados de deuda privada, con-
tinúan estando considerablemente fragmentados según
países, a pesar de los avances desde la introducción
del euro. La crisis financiera ha agravado esta situación,
aunque, al tiempo, la restricción del crédito reciente ha
propiciado un incremento sustancial de los volúmenes
en este segmento, favoreciéndose así la desinterme-
diación de los mercados. De hecho, el mercado de cove-
red bonds ha supuesto una alternativa de financiación
para aquellas entidades con más difícil acceso a los mer-
cados financieros. 

En cuanto a la capitalización bursátil, ha aumentado
notablemente en la última década, y ello ha favorecido
la integración. Por su parte, la incorporación de Espa-
ña a la zona euro ha tenido consecuencias muy nota-
bles en este mercado. En efecto, entre 1997 y 2006 el
peso de las inversiones españolas en renta variable en
los países de la UE-15, frente a las inversiones totales

en renta variable en el exterior, pasó del 55,8 al 82,8 por
100. Más recientemente, aunque la crisis ha trasladado
una notable volatilidad a estos mercados (crecimiento
sostenido de las cotizaciones antes de la crisis, fuerte
caída hasta marzo de 2009 y posterior recuperación con
altibajos), esta evolución no parece haber tenido un
impacto notable en el grado de integración transfronte-
riza de los mercados bursátiles de la zona euro. Espa-
ña ha ganado cuota de mercado en términos de nego-
ciación en los últimos años, igual que Alemania, en
detrimento de las bolsas británicas y de Euronext, si bien
estas últimas plataformas siguen dominando el merca-
do europeo.

Por lo que respecta al sector bancario, cabe señalar
que el número de instituciones de crédito disminuyó en
la última década debido a los procesos de fusión, tanto
en la zona euro (de casi 8.000 entidades se pasó a poco
más de 6.000) como en España, si bien en nuestro país
la concentración ha sido menos intensa (de 387 a 357
entidades, sin tener en cuenta la reestructuración recien-
te en el sector de las cajas de ahorros). Este proceso de
concentración se ve también reflejado en la cuota de las
cinco mayores entidades a escala nacional, que ha teni-
do una tendencia creciente desde 1999 hasta alcanzar
en 2007 el 44,1 por 100 en la zona euro, por encima de
la correspondiente en el caso español del 41 por 100
para este último año.

Sobre este punto, una cuestión que conviene recal-
car se refiere a que los márgenes de la banca españo-
la en porcentaje del activo total han sido tradicional-
mente superiores a los de la zona euro. Si bien se
aprecia cierta convergencia a la baja en los últimos años,
la rentabilidad medida por el ROA y el ROE sigue sien-
do muy superior en la industria española. Desde 2005,
sin embargo, la banca europea ha superado a la espa-
ñola en eficiencia operativa, medida por los gastos de
explotación como porcentaje sobre el margen ordina-
rio. El número de cajeros automáticos, terminales de
puntos de venta y tarjetas emitidas por habitante es
superior en España a la media europea, lo que se tra-
duce en un menor número de operaciones por instru-
mento. Por último, la contribución al valor añadido neto
de la economía española por parte del sector de la inter-
mediación financiera es, desde 2003, de en torno al 5
por 100, tanto en el caso español como en el de la zona
euro.

El número de oficinas de entidades de la Unión
Europea en España ha aumentado en los últimos años
hasta alcanzar aproximadamente el 20 por 100 del total,
con una cuota de mercado del 7,5 por 100. En la zona
euro y la UE-15 esta apertura ha sido también crecien-
te, pero en niveles muy inferiores (8 y 9 por 100, res-
pectivamente, en la actualidad), aunque con cuotas de
mercado parecidas (4 y 9 por 100). En cuanto a las filia-
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les, la evolución ha sido plana en todos los bloques, a
pesar de que los niveles de apertura española por núme-
ro de filiales duplican la media de la zona euro (y, sin
embargo, la cuota de mercado es inferior: 3,5 por 100
en España frente a 13 por 100 en la zona euro y 11 por
100 en la UE-15).

La internacionalización de la banca española, medi-
da por el peso del sector exterior en el activo total,
aumentó claramente desde 1999 hasta 2005, punto de
inflexión a partir del cual este indicador cae desde un
15,1 por 100 hasta un 14,2 por 100 en 2008. Con la cri-
sis, sin embargo, varios bancos españoles han visto
oportunidades de inversión en el exterior y de nuevo
estos indicadores repuntan, reflejo de la fortaleza de
nuestro sector en términos relativos.

En lo que se refiere a los activos totales de los fon-
dos de inversión, representan de manera estructural un
menor porcentaje del PIB en España que en la media
de la zona euro (25 por 100 frente a 50 por 100). Ade-
más, con la llegada de la crisis, la pérdida de peso en
España de los activos de los fondos se ha adelantado,
comenzando ya en 2007, y ha sido más marcada que
en la zona euro (-41,3 por 100 entre 2007 y 2008 frente
a un descenso de -28,7 por 100 en la zona euro).

La composición de las carteras de los fondos de
inversión muestra una mayor internacionalización en el
sector español en los últimos años. La ratio activos
extranjeros/activos totales alcanzó el 50,4 por 100 en
2005, creciendo a un promedio del 3,9 por 100, si bien
todo apunta a que la crisis ha disminuido considera-
blemente este indicador del grado de apertura.

Por lo que respecta a los fondos de pensiones, está
claro el aumento de peso de sus activos totales sobre
el PIB tanto en España (4,2 por 100 anual) como en la
zona euro (3,6 por 100 anual). No obstante, mientras en
España su peso ronda el 8 por 100 del PIB, en la zona
euro este peso supera el 10 por 100, y en la UE-15 este
porcentaje es del 25 por 100 del PIB. En España, la car-
tera de los fondos de pensiones también se internacio-
nalizó de manera significativa en los años previos a la
crisis, alcanzándose en 2005 un 44,8 por 100 de acti-
vos extranjeros frente a los activos totales. 

En el sector seguros ocurre algo parecido. Sus inver-
siones totales en porcentaje del PIB son superiores en
la UE-15 y la zona euro que en España. Es notable
observar cómo la tasa de penetración de los seguros
ha disminuido ligeramente en España en la última déca-
da (con ligeras caídas, del -0,9 por 100, en el peso de
las primas sobre el PIB), movimiento opuesto al de la
zona euro. Con la integración de mercados, el número
de compañías de seguros se ha reducido en todos los
bloques, si bien con menor intensidad en España que

en la zona euro. De hecho, en nuestro país el número
de empleados en el sector ha aumentado en la década
previa a la crisis, lo que contrasta con un descenso en
la zona euro y la UE-15. La productividad del trabajo
en el sector de los seguros, medida por las primas por
trabajador, en euros, ha aumentado considerablemen-
te en los últimos años en España, si bien sigue siendo
ligeramente inferior a la de la zona euro. Al contrario que
en Europa, los gastos medios de explotación en el sec-
tor han aumentado recientemente.

Finalmente, otro de los pilares básicos del proceso
de integración financiera tras la introducción del euro ha
sido la armonización de las disposiciones nacionales en
relación con el mercado de servicios de pago, lograda
gracias a la Directiva 2007/64/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre de 2007,
sobre servicios de pago en el mercado interior. Si la intro-
ducción del euro en 2002 supuso un paso definitivo para
establecer una zona única de pagos monetarios en el
mercado interior, esta norma comunitaria representa
el hito fundamental para la creación de un efectivo mer-
cado único de pagos no monetarios en la Unión
Europea. Su objetivo fundamental, y el de las normas
nacionales que la transponen, es garantizar que los
pagos realizados en el ámbito de la Unión Europea pue-
dan realizarse con la misma facilidad, eficiencia y segu-
ridad que los pagos nacionales internos de los estados
miembros. Junto a ello, contribuye también al reforza-
miento y la protección de los derechos de los usuarios
de los servicios de pago y facilita la aplicación operati-
va de los instrumentos de la Zona Única de Pagos en
Euros, SEPA (Single Euro Payments Area), que se ha
venido desarrollando por la industria con el impulso del
Banco Central Europeo y de los bancos centrales nacio-
nales. El ámbito geográfico de SEPA supera el propio
de la zona euro y comprende los 27 estados miembros,
Islandia, Liechtenstein, Noruega, Suiza y Mónaco.

Actualmente, en la zona euro se procesan cada año
alrededor de 50.000 millones de transacciones electró-
nicas de pequeña cuantía y un volumen entre dos y cua-
tro veces esta cantidad en operaciones en efectivo. Este
ingente volumen de operaciones lo generan más de 480
millones de ciudadanos y entre 16 y 18 millones de gran-
des y pequeñas empresas, unas 8.000 entidades de cré-
dito, 5,75 millones de puntos de venta y más de 293.000
cajeros automáticos.

II.  La armonIzacIón de La regULacIón
fInancIera eUropea

Como se señalaba al comienzo, en el proceso de inte-
gración al que ha estado sujeto el sistema financiero
europeo en las últimas décadas ha desempeñado un
papel primordial la armonización de las legislaciones
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financieras nacionales. De este modo, se ha logrado evi-
tar arbitrajes regulatorios y distorsiones en el mercado
comunitario, y crear un marco apropiado para el desa-
rrollo de nuevos instrumentos y actividades.

Este proceso de armonización fue impulsado de
manera especialmente relevante en el año 2000, median-
te el llamado Plan de Acción para los Servicios Finan-
cieros, que incluía tres objetivos estratégicos: instaurar
un mercado único de servicios financieros al por mayor,
hacer accesibles y seguros los mercados minoristas y
reforzar las normas de supervisión cautelar.

Entre los principales logros conseguidos durante los
últimos años, merece la pena destacar los siguientes.
En primer lugar, con la Directiva sobre los mercados de
instrumentos financieros (Directiva 2004/39/CE, cono-
cida como MIFID) se estableció definitivamente un marco
normativo común para los servicios de inversión y los
mercados financieros regulados, con el fin de alcanzar
dos grandes objetivos: por un lado, proteger a los inver-
sores y preservar la integridad del mercado, estable-
ciendo requisitos armonizados para la actividad de los
intermediarios autorizados, y por otro, fomentar la equi-
dad, la transparencia, la eficacia y la integración de los
mercados financieros. En segundo lugar, durante los últi-
mos años se ha venido profundizando en la armoniza-
ción efectiva de los requisitos de capital y de las políti-
cas prudenciales de supervisión de las entidades de
crédito, empresas de servicios de inversión y empresas
aseguradoras. En este sentido, se han establecido para
las entidades europeas exigencias equivalentes en orden
a asegurar la libertad de circulación y establecimiento,
al tiempo que se ofrecen garantías similares a los aho-
rradores, así como se establecen condiciones de com-
petencia neutrales entre entidades de una misma cate-
goría. Al margen de estas dos áreas más sustanciales,
se ha avanzado también de forma notable en otros cam-
pos. Es el caso, por ejemplo, de la regulación de las
fusiones transfronterizas, o de las medidas para la pre-
vención del blanqueo de capitales, la creación de un
producto de inversión colectiva armonizado (a través de
la Directiva UCIT), o la armonización del tratamiento del
dinero electrónico o de los servicios de pago. 

III.  españa y La IntegracIón deL sIstema
fInancIero eUropeo

El mencionado desarrollo del mercado interior de
capitales europeo ha mostrado sus beneficios muy espe-
cialmente en la evolución del sistema financiero es pañol.
Tanto la implantación de la UEM como la creciente armo-
nización de la regulación europea han desembocado en
un intenso crecimiento de la actividad financiera. Los
activos financieros han pasado de representar el 424
por 100 del PIB español en 1985 a más del 700 por 100

en la actualidad. En la práctica, la integración española
ha supuesto una creciente apertura al exterior y una impor-
tante modernización de los mercados financieros nacio-
nales en todos los subsectores: tanto banca como segu-
ros o inversión. Durante estos años, la internacionalización
del sector financiero ha influido decisivamente en el desa-
rrollo de innovaciones operativas y comerciales, en la
mejora de la eficiencia y la calidad de los productos y de
la gestión, y, por ende, ha repercutido favorablemente en
nuestros niveles de actividad económica. 

Algunas cifras que pueden ilustrar claramente la for-
midable evolución tanto a nivel europeo como nacional
que se ha producido durante las últimos años, son
las que se detallan a continuación.

— La capitalización total (capitalización bursátil +
deuda + crédito bancario) en porcentaje del PIB de la
zona euro ha pasado del 252,1 por 100 en 1999 al 315,8
por 100 en 2007. En España esta evolución es mucho
más marcada: desde 202,8 hasta 454,7 por 100, a un
ritmo de crecimiento anual del 8 por 100, lo que evi-
dencia la importancia y la expansión más reciente de
este sector en nuestro país. Por su parte, también hay
que tener en cuenta la involución de estas cifras deri-
vada de la actual crisis financiera. De hecho, la capita-
lización total ha disminuido un -8,5 por 100 en España
en 2008 y un -9,4 por 100 en la zona euro.

— Si nos fijamos en la evolución de los activos tota-
les de las instituciones financieras monetarias (IFM), el
panorama es ligeramente diferente: los activos crecen
sin parar desde 2000 hasta 2008 en la zona euro a una
tasa cercana al 4 por 100 anual, patrón que se repite
amplificado en España (crecimiento superior al 6 por
100 anual). Al inicio de la crisis, en 2008, los activos tota-
les de las IFM siguen creciendo tanto en la zona euro
(4,6 por 100), como en España (11 por 100), lo que indi-
ca la fortaleza interna del sector. 

— Por su parte, los mercados de capitales europeos
se internacionalizaron notablemente en la última déca-
da, y el porcentaje de emisiones de renta fija interna-
cional en relación con el total de emisiones también se
incrementó de manera sostenida antes de la crisis, con-
vergiendo España plenamente en este indicador con la
zona euro. Del mismo modo, las tenencias de deuda a
corto plazo cruzadas entre países de la zona euro se
incrementaron significativamente a principios de la pre-
sente década, de forma que, por ejemplo, el porcenta-
je de inversiones en renta fija a corto plazo de la UE-15
en relación con renta fija total exterior llegó a superar el
93 por 100 en 2002 en el caso español, siendo del 64,9
por 100 en el caso de la media de la UE-15.

— El peso de los pagos transfronterizos en el siste-
ma TARGET ha aumentado significativamente en la últi-
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ma década en términos de volumen, muestra de una
mayor integración en las transacciones intra-europeas.
El peso de estos pagos transfronterizos es siempre infe-
rior en España (en torno al 10 por 100 del total en valor)
que en la zona euro (donde ronda el 30 por 100 en valor). 

En definitiva, la fotografía general de la integración
española y europea de los sistemas financieros ha sido
claramente alentadora, al menos hasta la aparición de
la crisis. La coyuntura actual, no obstante, evidencia
que la crisis ha afectado negativamente al negocio trans-
fronterizo europeo, conduciendo a las entidades finan-
cieras a centrarse más en sus mercados internos. Para-
dójicamente, se aprecia que los mercados que han
sufrido más la crisis son los que se encontraban más
integrados (mercados monetarios y banca mayorista).
Y, simultáneamente, son estos mismos segmentos los
que están logrando retornar con mayor agilidad a los
niveles de integración previos a la crisis. Por el contra-
rio, los mercados de banca minorista, deuda privada y
acciones, menos integrados, se han visto, por un lado,
menos afectados, mientras que, por otro, su recupera-
ción es también más lenta. 

IV.  reformas de La La UnIón eUropea para
fortaLecer eL sector fInancIero 

La crisis financiera ha puesto a prueba al sistema
financiero en la Unión Europea. La respuesta de la Unión
ha venido a través de la reforma estructural de los ejes
medulares de la regulación y la supervisión financieras
comunes como forma de lograr la estabilidad en el largo
plazo. Corregir las deficiencias en la regulación del sec-
tor financiero y fortalecer la integración de la supervi-
sión del sector en Europa constituyen ahora las dos
líneas principales de trabajo. 

En el contexto de la revisión de la arquitectura
europea de supervisión, el logro reciente más significa-
tivo es, sin duda, la creación de un sistema de supervi-
sión europeo, inspirado, en sus elementos fundamen-
tales, en las propuestas del grupo de expertos dirigido
por Jacques de Larosière, que identificó los problemas
planteados por la reciente crisis y propuso las medidas
necesarias para solventarlos. 

El nuevo marco supervisor europeo se basará en una
estructura con dos pilares separados, que deberán cola-
borar estrechamente para alcanzar la deseada estabili-
dad financiera. Por un lado, el pilar macroprudencial,
desde el cual el Consejo Europeo de Riesgos Sistémi-
cos se encargará de evaluar las potenciales amenazas
a la estabilidad financiera nacidas en el sistema finan-
ciero global o en el ciclo económico. Desde la otra ori-
lla, el pilar microprudencial estará formado por tres auto-
ridades supervisoras (para la banca, los seguros y los

valores). Simultáneamente, las autoridades nacionales
continuarán llevando a cabo la supervisión ordinaria de
las instituciones. De esta forma, la supervisión micro-
prudencial se llevará a cabo a varios niveles. Para garan-
tizar una aplicación consistente de las normas europeas,
ayudando a mejorar la calidad y homogeneidad en la
aplicación del marco regulatorio, esencial para crear
igualdad de condiciones y fomentar así la competencia
y competitividad, las tres nuevas autoridades supervi-
soras emitirán normas técnicas y directrices en relación
con las prácticas supervisoras, identificando las mejo-
res de éstas.

La segunda línea de trabajo es la relativa a la refor-
ma profunda de la normativa prudencial y de solvencia.
A estos efectos, el nuevo marco regulatorio que ha de
surgir de manera definitiva tras la presente crisis supe-
ra incluso las fronteras de la Unión Europea, y exige la
máxima colaboración con los socios internacionales.
Para ello, se participa activamente en el G20, en el Comi-
té de Supervisión Bancaria de Basilea, en el recién crea-
do Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y en otros
foros internacionales, con el fin de mejorar la supervi-
sión financiera global y la gestión de crisis. 

Efectivamente, siguiendo las recomendaciones del
Comité de Basilea y del FSB, son diversas las medidas
adoptadas con el objetivo de corregir algunos de los
fallos que la actual crisis ha puesto de manifiesto. Un
ejemplo de ello son las normas de Basilea III sobre
requerimientos de capital y liquidez, y la adopción de
medidas respecto a las políticas de remuneración de los
directivos de las entidades de crédito y empresas de
servicios de inversión para garantizar que éstas son
compatibles con una gestión eficiente del riesgo. 

Asimismo, la Unión Europea ya está implementando
otras reformas con objetivos diversos: aumentar la pro-
tección de los depositantes, garantizar la eficiencia y
fiabilidad de las calificaciones crediticias, mejorar la ges-
tión de riesgos en las entidades y reforzar la solidez y la
supervisión de las mismas, reforzar la regulación y super-
visón de los fondos de inversión alternativos (hedges
funds) o mejorar la seguridad y transparencia de las
infraestructuras de mercado (derivados OTC, cámaras
de compensación, etc.). Asimismo, de cara a posibles
turbulencias futuras, otro progreso fundamental que se
está produciendo a escala europea es el diseño de un
sistema conjunto de gestión de crisis que dotará a los
estados miembros de un catálogo de herramientas
armonizadas para hacer frente a posibles problemas en
las instituciones o mercados que conforman sus siste-
mas financieros.

En el actual contexto de reforma y perfeccionamien-
to de la integración de las regulaciones financieras,
España ocupa un lugar preponderante. La resistencia
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inicial del sector bancario español frente a las turbulen-
cias de los últimos años ha sido resaltada en numero-
sos foros internacionales. La combinación de una regu-
lación y una supervisión prudencial de calidad, junto a
modelos de negocio responsables y eficientes, han des-
incentivado en España el desarrollo de estructuras finan-
cieras excesivamente complejas u opacas. No obstan-
te, la persistencia y hondura de la crisis no ha pasado
de largo por las entidades españolas en la medida en
que ésta ha supuesto un drástico endurecimiento del
acceso a la financiación de mercado y a la liquidez, a lo
que se ha ido uniendo, a medida que la crisis se pro-
longaba en el tiempo, un deterioro de activos, espe-
cialmente de aquellos relacionados con la exposición al
sector de promoción inmobiliaria.

Con carácter general, las entidades españolas han
reaccionado a este entorno de dificultad conteniendo
los costes operativos, intensificando la captación de
depósitos e intentando reforzar los recursos propios
de máxima calidad. De este modo, las entidades de cré-
dito españolas han comenzado a ajustarse a los retos
que se avecinan con la reforma del sistema financiero
internacional ya mencionada, que, de un modo u otro,
requerirá más y mejor capital de las instituciones finan-
cieras.

Por todo lo anterior, se ha implantado en nuestro país
una amplia estrategia que está permitiendo acometer la
reforma del sistema financiero español, con el objetivo
de mantener la confianza y de incrementar su fortaleza
y solvencia. Este proceso de reestructuración tiene como
principales hitos la puesta en marcha del Fondo de
Reestructuración Ordenada Bancaria (Real Decreto-ley
9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuración banca-
ria y reforzamiento de los recursos propios de las enti-
dades de crédito), la adopción de normativa de reforma
del sector de las cajas de ahorros, en el que se habían
concentrado las dificultades (Real Decreto-ley 11/2010,
de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos
del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros), y la reali-
zación de ejercicios de resistencia (estrés tests) coordi-
nados con el resto de Europa para evaluar la solvencia
del sistema. El objetivo de estas medidas es dar trans-
parencia sobre la situación exacta del sector y, a la vez,
garantizar que existen los instrumentos necesarios para
fortalecer la solidez financiera y de gestión, de forma
que se facilite el flujo de crédito hacia la economía pro-
ductiva. 

Por un lado, con el diseño de una herramienta especí -
fica de intervención pública para el respaldo de la ges-
tión y la solvencia de las entidades en dificultades y, por
otro, mediante la reforma del marco jurídico de las cajas
de ahorros en dos ámbitos fundamentales: su capitali-
zación, facilitando el acceso a recursos de máxima cate-
goría en iguales condiciones que otras entidades de cré-
dito, y la profesionalización de su gobierno corporativo.

Asimismo, la transparencia se garantiza a través del
ejercicio de resistencia al que se sometió en julio a nues-
tro sistema financiero, y cuya conclusión es que se ha
mostrado como un sistema sólido, con entidades robus-
tas y solventes, capaz de soportar situaciones adversas.

Finalmente, antes de concluir, quisiera subrayar el
amplísimo consenso existente respecto a que la cre-
ciente y globalizada actividad financiera de los últimos
treinta años ha generado un ingente beneficio econó-
mico. El aumento de la liquidez y la facultad de las
empresas para financiar su actividad a precios ase-
quibles han producido resultados muy positivos en tér-
minos de crecimiento y bienestar, dadas las estrechas
interrelaciones existentes entre la economía financie-
ra y la economía real. La clave para lograr que estos
indudables beneficios se mantengan de manera sos-
tenida, sorteando la inherente inestabilidad del sis tema
financiero, no es otra que conseguir, a escala europea,
la definitiva implantación de un mercado común de ser-
vicios financieros. Un mercado transparente, íntegro,
profundo y en el que esté asegurada la libre prestación
transnacional de cualquier servicio en igualdad de con-
diciones, y bajo unas reglas supervisoras y regulato-
rias comunes fundamentadas en las mejores prácticas.
Una supervisión que no fomente la prociclicidad ni la
asunción de riesgos excesivos y sí la competencia, la
competitividad y la reducción de cargas administrati-
vas. Adicionalmente, la actual crisis ha puesto de mani-
fiesto que el financiero es ya un sistema completamente
global y que, por ello, se ha de lograr un esquema regu-
latorio y supervisor consistente, también a escala mun-
dial. En esta hercúlea tarea se hallan de lleno el G20,
la Unión Europea y, por tanto, también nuestro país,
en lo que habrá de constituir uno de los mejores patro-
nes de gobierno global. A mi juicio, este nuevo para-
digma de máxima integración financiera constituye un
legado valioso que la reciente y severísima crisis está
confiando a la presente generación de autoridades
financieras.
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En este artículo se contempla un nuevo sistema finan-
ciero surgido tras la crisis, así como las prioridades polí-
ticas para conseguirlo, tanto a corto como a medio
plazo. Mirando lo que ha ido mal, considero que toda-
vía hay una serie de retos que afectan al sistema finan-
ciero a punto de comenzar el cuarto año de crisis, y
establezco las áreas donde se necesita, a mi juicio una
acción política definida y concertada.

I. DE LA GRAN MODERACIÓN A LA GRAN CRISIS:
¿QUÉ SE HIZO MAL?

Antes de la crisis algunos economistas hablaban de
nuevos paradigmas. Muchos pensaban que estábamos
en una nueva era: la era de «la gran moderación». Desa-
fortunadamente, ahí no había un nuevo paradigma, y la
«nueva era» estuvo limitada en el tiempo. Fue seguida,
como en otros muchos casos ha sucedido, por un
abrupto cambio de signo: «la gran crisis financiera». La
crisis ha sido grande; de hecho, 30 millones de traba-
jos perdidos y una respuesta a la crisis que ha condu-
cido a un incremento de la deuda de 35 puntos por-
centuales del PIB en las economías avanzadas (y se
prevé que llegue a un 110 por 100 en 2014).

Antes de la crisis, las condiciones macroeconómicas
eran muy acomodaticias (gráfico 1). Los bajos tipos de
interés y los años de constante crecimiento económico
dieron lugar a una gran liquidez en el sistema, que bus-
caba rendimiento de diversos y cambiantes modos que,
en gran medida, infravaloraron los riesgos. Al mismo
tiempo, la supervisión financiera no estuvo a la par con
la innovación financiera, haciendo que el marco norma-
tivo y de supervisión no fuese adecuado en compara-
ción con la evolución que había experimentado el sis-
tema financiero. Los supervisores no tuvieron, en la
ma yor parte de los casos, ni la habilidad ni el deseo de
intervenir decididamente para cuestionar y, por ende,
limitar los riesgos que se estaban generando en el sis-
tema financiero. Además, la falta de herramientas de

resolución reforzó el sentimiento de invencibilidad en
muchas instituciones financieras. 

Como consecuencia, surgió un sistema financiero
bastante más complejo y opaco, con inversores sisté-
micos y no sistémicos que concentraban el riesgo
mediante elevados niveles de apalancamiento, a menu-
do para ser financiados en horizontes temporales bre-
ves. Sus interconexiones dentro del sistema financiero
significaban que ellos se habían convertido de hecho en
«demasiado importantes para caer», lo cual les reforza-
ba más aún para asumir riesgos mayores. Tomadas
todas estas circunstancias al mismo tiempo, se crean
las condiciones para una tormenta perfecta.

La crisis que le siguió ha sido de proporciones histó-
ricas. Un indicador de estabilidad financiera, basado en
indicadores del mercado y de política, muestra que el
riesgo total dobló su nivel respecto al que tenía antes
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GRÁFICO 2
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LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Fuente: IMF Global Financial Stability Report, «Riesgos de la macro-
economía, mercados emergentes, crédito, mercados y liquidez».

de la crisis, en octubre de 2007, hasta su punto máxi-
mo en abril de 2009 (gráfico 2). 

II. CONDICIONES FINANCIERAS GLOBALES:
¿DÓNDE ESTAMOS?

Desde este punto máximo de la crisis, el indicador se
ha reducido un poco. En los años que han pasado desde
el comienzo de la crisis financiera global se han hecho
bastantes progresos para estabilizar el sistema, para repa-
rar los balances y  para reforzar los escenarios políticos.

Pero el panorama sigue sujeto a considerables ries-
gos latentes ligados a las fragilidades del sistema finan-
ciero y a unos resultados de las cuentas públicas poco
robustos. La confianza no ha sido todavía totalmente
restablecida. Como consecuencia de ello, los mercados
financieros siguen siendo sensibles a cualquier sorpre-
sa negativa y pueden, por ello, retornar rápidamente al
patrón de crisis. Ello explica por qué el indicador de ries-
go permanece relativamente alto.

Las tensiones sobre la deuda pública de ciertos paí-
ses europeos han dejado claro recientemente que cual-
quier declaración de victoria había sido prematura. El
sistema financiero mundial continúa siendo frágil, y los
gestores de la política tienen todavía un largo camino
por recorrer hasta poder decir con rotundidad que se
ha logrado el objetivo. Por consiguiente, el sistema finan-
ciero continúa siendo el talón de Aquiles de la recupe-
ración económica mundial, y todavía queda mucho por
hacer.

Lo más probable es que se produzca una mejora
gradual de la estabilidad financiera si continúa la recu-
peración económica y si se aplican con energía las pre-
tendidas políticas para reforzar el sistema financiero
(gráfico 3). Ello podría mejorar los resultados de las
economías nacionales y las de los bancos. De hecho,
los sistemas bancarios de Estados Unidos y de Europa
han reforzado sus ratios de capital en más de un 10
por 100 de media. Por último, las medidas de fuerza
tomadas recientemente por los políticos europeos han
reducido los riesgos de contagio y las tensiones de
financiación.
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Fuente: IMF World Economic Outlook.



Así que, ¿dónde radica entonces la falta de con-
fianza que empaña este panorama? (gráfico 4).

Una primera causa de preocupación es que el pro-
ceso de saneamiento del sistema financiero no se ha
terminado todavía. Los sistemas financieros de muchos
países, y particularmente de la eurozona, son todavía
vulnerables a las tormentas financieras que podrían ame-
nazar la recuperación económica y debilitar los presu-
puestos de los gobiernos. Los bancos en Europa son
especialmente susceptibles debido a su excesiva con-
fianza en la financiación a gran escala. Por ejemplo,
4.000 millones de dólares americanos en deuda ban-
caria vencerán en los próximos veinticuatro meses, de
los cuales alrededor del 44 por 100 corresponden a ban-
cos de la zona euro. Ello exacerba las debilidades pro-
venientes del legado de activos tóxicos y de modelos
empresariales poco sólidos. De hecho, la financiación
continúa siendo un reto difícil para un cierto número de
bancos europeos. Los Estados Unidos tienen sus pro-
pios problemas, como el balance financiero del sector
hogares, y los mercados inmobiliarios continúan ocul-
tando la calidad de los préstamos del sector bancario.

La segunda vulnerabilidad es que el elevado riesgo
soberano  de los altos niveles de deuda pública aumen-
ta las fragilidades del sector financiero. De hecho, se
espera que los países avanzados vuelvan a las ratios de
deuda pública sobre PIB que tenían al finalizar la II Gue-
rra Mundial (gráficos 5 y 6). Los peligros que acechan a
la estabilidad financiera están relacionados con el recur-
so de los sistemas financieros nacionales a la deuda
soberana, y con el limitado margen de maniobra que se

deja al apoyo presupuestario para la recuperación eco-
nómica y la estabilidad financiera. Valientemente, los
gobiernos han empezado a desarrollar, y en algunos
casos a aplicar, planes de consolidación fiscal a medio
plazo. Sin embargo, se espera que la deuda pública per-
manezca a niveles nunca vistos durante muchos años
y que los países estén muy expuestos a shocks adver-
sos sobre su crecimiento. Estas preocupaciones sobre
la sostenibilidad de la deuda a medio plazo se pueden
traducir rápidamente en dificultades de financiación de
los valores públicos a corto plazo y en un incremento
dramático de los costes de financiación, especialmente
porque los gobiernos de muchas economías avanzadas
tienen considerables necesidades de refinanciar los gran-
des déficits. La reciente experiencia en Europa muestra
el peligro de que, si no se toman en cuenta estas debi-
lidades tanto en los valores públicos como en las cuen-
tas financieras, se puedan fácilmente realimentar pre-
siones de desapalancamiento y llevar el crédito a su
mínimo, minando con ello la recuperación económica.

La tercera vulnerabilidad financiera proviene de los
grandes flujos de inversiones de cartera hacia mercados
emergentes. Las perspectivas de un fuerte cre cimiento y
los fundamentos de muchos mercados emergentes en
Asia y Latinoamérica en particular, en  comparación con
los muy bajos tipos de interés prevalecientes en las eco-
nomías avanzadas, les han hecho un destino atractivo
para los flujos de capital internacionales. Sin embargo,
tales flujos pueden generar riesgos macro-financieros en
estas economías; por ejemplo, en forma de exceso de
crecimiento del crédito y en burbujas de precios de los
activos que podrían amenazar la estabilidad financiera.
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Al mismo tiempo, estos países son vulnerables a
potenciales futuras reversiones en los flujos de capital,
especialmente si mejoran las condiciones de los países
avanzados. Tal retorno podría tener grandes efectos.
Por ejemplo, un cambio de un 1 por 100 en la renta va -
riable y en los títulos de deuda que tienen los mayores
inversores institucionales del mundo se traduciría  en
unos flujos adicionales de cartera de casi 500.000 millo-
nes de dólares. Esta cantidad supera a todos los flujos

de cartera de todos los mercados emergentes en el
momento álgido de 2007.

III. POLÍTICAS PARA LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Para restaurar completamente la confianza y mante-
nerse firmes en una senda conducente hacia la cons-
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GRÁFICO 5
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Fuente: IMF World Economic Outlook.

GRÁFICO 6

ELEvADA DEUDA PúBLICA: PAÍSES SELECCIONADOS

Fuente: IMF World Economic Outlook.



trucción de un sistema financiero resistente, los gesto-
res de política económica deberían actuar a corto plazo
en los siguientes frentes (gráfico7):

— Los balances de los valores públicos deben ser
reforzados mediante estrategias ambiciosas, y al mismo
tiempo creíbles, de consolidación fiscal a medio plazo.
Poner en funcionamiento estos mecanismos es esen-
cial, particularmente en países sujetos a presiones del
mercado. Ello debería hacerse tomando en cuenta las
circunstancias específicas y debería acompañarse, cuan-
do fuese necesario, de las reformas de ajuste estructu-
ral necesarias. Los pasivos contingentes deben ser ges-
tionados y reducidos en el medio plazo, asegurando que
las grandes empresas públicas o privadas no se bene-
ficien del contribuyente.

— Se deben abordar los problemas heredados en el
sistema financiero. Los bancos europeos deberían amor-
tizar los choques de capital para reducir el stress finan-
ciero y protegerse de riesgos inconvenientes. Además,
en algunos países, tanto dentro como fuera de Europa,
las instituciones financieras más débiles todavía nece-
sitan ser reestructuradas o adaptadas para asegurar la
viabilidad del sector financiero resultante. Dos ejemplos
actuales son las acciones que se están llevando a cabo
en España para reducir el número de cajas y la necesi-
dad de hacer lo mismo en Alemania con los Landes-
banken.

— Ante este panorama de riesgos, los bancos cen-
trales y los gobiernos deberían hacer que sus estrate-
gias de salida en política monetaria y financiera coinci-

dan con el adecuado progreso en el ámbito de la esta-
bilidad, pero también deberían tener en cuenta com-
pletamente los efectos colaterales adversos de la faci-
lidad monetaria. Cuanto más rápido se estabilice el
sistema financiero, menos vulnerables serán estas medi-
das de apoyo público. 

— Muchos gestores de la política en los mercados
emergentes tienen que enfrentarse a los retos macro-
financieros provenientes de la potencial volatilidad de
los flujos de entrada de capital. El uso dirigido de herra-
mientas prudenciales puede reducir las presiones en los
mercados de crédito, en combinación con el uso flexi-
ble de políticas macroeconómicas y de un ajuste de los
tipos de cambio. Pero las medidas también deberían
centrarse en continuar el desarrollo de los mercados
financieros locales y en reforzar los marcos normativos
y de supervisión. Es necesario aumentar la capacidad
de los sistemas financieros locales para absorber e inter-
mediar estructuralmente de manera segura y eficiente
los mayores flujos de capital.

Iv. HACIA UN NUEvO SISTEMA FINANCIERO

A medio plazo, necesitamos un sistema financiero
resistente que apoye un crecimiento fuerte y sostenido
(gráfico 8). Debería satisfacer las necesidades de los
usuarios del sistema financiero, tales como las econo-
mías domésticas y las empresas. Este sistema debería
estar compuesto de instituciones y mercados com pe ti -
tivos, mejor gobernados y más transparentes. Y debe-
rían existir más amortiguadores del capital y de la li -
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quidez, que fueran de mejor calidad y globalmente con -
sistentes. Si hiciese falta, se podrían establecer meca-
nismos de resolución para las instituciones con proble-
mas que, en tiempo y modo, no impliquen recurrir al
contribuyente. Y para entender mejor la distribución de
riesgos en el sistema hace falta una mejor supervisión
del sector financiero no bancario.

Para conseguirlo, es necesario progresar en dos fren-
tes (gráfico 9). 

Primero, deben mejorarse las regulaciones concer-
nientes a las instituciones financieras a escala individual
(micro-prudenciales).  Más aún, deberían ser global-
mente coordinadas para asegurar un cierto mecanismo
de juego. Se necesita tanto cosechar los beneficios de
las finanzas globales como minimizar el ámbito del arbi-
traje normativo entre sectores y entre países. Basilea III
es un paso importante en esta dirección que pretende
mejorar sustancialmente la flexibilidad de los bancos,
dotándoles de mayores mecanismos amortiguadores
de capital y de liquidez. 

Segundo, la supervisión financiera debe ser más efi-
caz. El sistema financiero mundial no sólo necesita mejo-
res reglas, sino también que sean aplicadas de manera
más eficaz. La capacidad y el deseo de los superviso-
res tienen que ser reforzados si se quiere prevenir un
nuevo ciclo de apalancamiento y de toma excesiva de
riesgos. Por ello, la supervisión ha de ser más intensi-
va, así como estar más focalizada a las exposiciones
entre países.

Tercero, debe introducirse un marco para ayudar a
las instituciones financieras en apuros a escala nacio-
nal, y debe ser operativo con instituciones financieras

GRÁFICO 8
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de otros países. A escala de país, es especialmente
importante tener políticas efectivas y procedimientos
para acudir en ayuda de las instituciones financieras de
una manera rápida y adecuada. Dado el alcance global
de las instituciones financieras, se necesita también una
mejora del marco de coordinación de respuestas para
eliminar el riesgo moral al tiempo que se preserva la
estabilidad financiera.

Cuarto, se necesita un amplio marco normativo que
tenga en cuenta los riesgos del sistema financiero en su
conjunto (macro-prudencial). El éxito en conseguir la
estabilidad financiera dependerá fundamentalmente de
complementar las regulaciones micro-prudenciales, que
pretenden mejorar la resistencia de las instituciones indi-
viduales, con regulaciones macro-prudenciales efica-
ces que refuercen la resistencia del sistema financiero
en su conjunto. Ello requerirá identificar, monitorizar y
abordar los riesgos sistémicos generados por el com-
portamiento individual y colectivo  de las empresas finan-
cieras. Esto implica la necesidad de ampliar el períme-

tro regulatorio y que las reformas deben corregir las
exposiciones emergentes y los riesgos de todo el sis-
tema financiero, no sólo de los bancos. Si se omite esta
perspectiva más amplia, existe el riesgo de que las acti-
vidades y los productos emigren a segmentos no regu-
lados o menos regulados del sistema, como ha ocurri-
do durante la reciente crisis con ciertos elementos no
reflejados en los balances. 

Para concluir, en el cuarto año de la crisis, el siste-
ma financiero sigue siendo el talón de Aquiles de la
recuperación económica mundial. Por ello, debemos
continuar reparando y reformando el sistema finan-
ciero para hacer que surja uno nuevo más seguro. Se
necesita una actuación decidida de los gestores de
política económica nacionales y una colaboración a
escala global para conseguir este objetivo. Ahora es
el momento de llevarlo a cabo para evitar tener que
enfrentar crisis futuras como la que todavía estamos
sufriendo, y que tan costosa está siendo en términos
económicos y sociales.
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I.  ReflexIones pRevIas

La crisis financiera iniciada en agosto de 2007 conti-
núa sin estar resuelta tres años después. En el plano de
la economía real, sus efectos, o los efectos derivados
de las medidas adoptadas para combatirla, siguen
estando presentes en forma de fragilidad económica,
incertidumbre y desempleo. En el plano financiero, el
de bate continúa abierto sobre los puntos esenciales que
deben configurar el sistema financiero del futuro: su pro-
pia estructura, su regulación y supervisión, y la manera
de prevenir, gestionar y resolver nuevas crisis sisté micas.

Hablar de banca ahora es hablar de un concepto en
profunda evolución y revisión. Y no sólo ahora. De
hecho, el sector financiero ha sido uno de los más inno-
vadores y dinámicos en los últimos veinte o treinta años.
Ha sido precisamente esa intensa innovación la que,
como veremos, incubó la crisis financiera de 2007.

Hablar de banca española, por otra parte, en contra-
posición a cajas de ahorros y cooperativas de crédito,
me parece un enfoque ya superado. Por un lado, la
separación entre bancos, cajas y cooperativas siempre
me pareció artificial. La forma jurídica con la que se
desarrolla idéntica actividad no debería ser definitoria.
La forma jurídica es, simplemente, un medio para con-
seguir un objetivo o finalidad de la manera más eficaz y
eficiente. Esto es particularmente cierto hoy, cuando el
Real Decreto-Ley 11/2010 da amplia libertad a las cajas
de ahorros para elegir la forma jurídica que deseen para
desarrollar su actividad financiera y filantrópica espe -
cífica.

Por otro lado, y aunque la crisis financiera ha supues-
to un claro retroceso en este aspecto, el sistema finan-
ciero español es sólo una parte del sistema financiero
europeo. Desde 1999 este hecho no es sólo una reali-
dad, sino que ha sido el factor básico que explica la evo-
lución del sistema bancario español. En un país carac-
terizado por una permanente necesidad de financiación

exterior, la integración y la unicidad del sistema finan-
ciero europeo son esenciales.

II.  puntualIzacIones necesaRIas

Transcurridos tres años desde el inicio de la crisis
financiera internacional y dos desde el subsiguiente
colapso de la economía real global, aún resulta nece-
sario diferenciar esos acontecimientos de sus homólo-
gos españoles: recesión económica y crisis de algunas
entidades de crédito.

La crisis financiera internacional fue la crisis de una
forma de hacer banca por completo ajena al modelo
español. La crisis financiera internacional poco tiene que
ver con la crisis de algunas de nuestras entidades de
crédito, y por eso es profundamente erróneo equipa-
rarlas en su diagnóstico y en su tratamiento.

Por su parte, la recesión económica global de 2008-
2009 fue, sin duda, resultado del colapso de los mer-
cados financieros a raíz del hundimiento de Lehman Bro-
thers. La recesión económica española no la provocó el
sistema financiero español sino, por una parte, la insos-
tenibilidad de los desequilibrios generados durante la
fase alcista del ciclo y, por otra, el inevitable impacto
tanto de la recesión global como del cierre de los mer-
cados financieros internacionales.

La crisis de algunas entidades de crédito españolas
son resultado, ante todo, de estrategias expansivas irres-
ponsables y de una mala gestión del riesgo de crédito,
agravadas, posteriormente, por la recesión económica
y la falta de financiación exterior. Se produjo, es cierto,
con bastante extensión, un comportamiento colectivo
tipo rebaño que llevó al conjunto del sistema a un incre-
mento del crédito exorbitante, a la concentración de
éste en el sector inmobiliario y a una cuña creciente entre
crédito y depósitos. Pero el modelo de hacer banca no
está en cuestión, sino su deficiente puesta en práctica
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por un conjunto de entidades individuales en un marco
de política monetaria laxa.

El resto del artículo se estructura como sigue: los
apartados III, IV, V y VI, se dedican a analizar la crisis
financiera internacional y el papel fundamental jugado
en ésta por la innovación financiera, el modelo de cré-
dito estructurado y titulizado. El apartado VII trata de
explicar el caso de España, la crisis económica espa-
ñola y el papel jugado en ella por el sistema bancario.
Finalmente, se hace una pequeña recapitulación del con-
junto en el apartado VIII.

III.  la cRIsIs fInancIeRa InteRnacIonal:
la InnovacIón y el sIstema bancaRIo
en la sombRa

En la presentación de la cuenta de resultados de los
bancos españoles de 2007 tuve oportunidad de señalar
que, en mi opinión, la que entonces seguía llamándose
«turbulencia financiera» era nada más que una crisis ban-
caria tradicional causada, de nuevo, por un exceso de
apalancamiento y un descuadre excesivo en los plazos
de activos y pasivos. Lo que no era tradicional era que
esos fenómenos se materializaban en un sistema ban-
cario en la sombra, no regulado ni supervisado, que dis-
curría fuera de los balances oficiales de los bancos. Fenó-
meno que, por supuesto, no se producía en España.

En la actualidad, existe un amplio consenso en acep-
tar el diagnóstico del Financial Stability Forum (FSF) (1),
para el que la crisis «fue la culminación de un proceso
de excepcional crecimiento del crédito y de apalanca-
miento en el sistema financiero». Dicho proceso se vio
impulsado, según el FSF, por dos factores: primero, un
largo periodo de tipos de interés reales bajos y abun-
dante liquidez; segundo, una ola de innovación finan-
ciera que permitió multiplicar la capacidad del sistema
para generar crédito y apalancarse. Y, al hacerlo, sobre-
pasó igualmente, tanto su capacidad para gestionar los
riesgos inherentes como la capacidad de supervisión
de las autoridades.

El Informe Turner (2) coincide en el diagnóstico, y
señala con claridad que los bajos tipos de interés fue-
ron resultado, a su vez, de los crecientes desequilibrios
globales entre los países con superávit de cuenta
corriente (China, Japón y exportadores de petróleo) y
los países con déficit (EE.UU., Reino Unido, Irlanda y
España). Esos bajos tipos de interés generaron una bús-
queda ansiosa de mayor rentabilidad, que la intensa
innovación financiera de los últimos quince años trató
de satisfacer.

Según Turner, esa innovación financiera se desarro-
lló sobre dos grandes ejes. Por una parte, sobre «la

generación, empaquetado, negociación y distribución
de instrumentos de crédito titulizado». Por otra, sobre
la expansión de los productos derivados, especialmen-
te de los negociados bilateralmente en mercados over
the counter (OTC), y en particular de los derivados de
crédito (CDS).

Ambos ejes de innovación se reforzaban mutuamen-
te, puesto que los derivados de crédito facilitaban no
sólo la cobertura, la negociación y la liquidez del riesgo
de crédito, sino incluso su propia generación sintética
ad hoc y, por tanto, el diseño de instrumentos estruc-
turados de crédito cada vez más complejos (CDO,
CDO2, etcétera).

Iv.  el modelo de cRédIto estRuctuRado
y tItulIzado

En esencia, la titulización del crédito se caracteriza
por tres elementos:

1) La formación de un conjunto de activos crediticios
reales o creados artificialmente (pooling).

2) La separación del riesgo de crédito de dicho con-
junto de activos del riesgo específico de la entidad que
los ha originado (de-linking).

3) La segmentación por niveles de riesgo de los títu-
los que representan y financian el conjunto de activos
crediticios (tranching).

La ingeniería financiera es especialmente intensa en
el tercer elemento. Se trata de acomodarse a las pre-
ferencias de los distintos inversores, pero, en particu-
lar de los más adversos al riesgo. Para ello hay que
agregar las garantías adicionales precisas, bien
mediante su seguro o bien con CDS. Finalmente, se
produce la magia de generar títulos cuyo rating es muy
superior a la calidad media de los activos subyacen-
tes. Para certificar dicha magia, la colaboración de las
agencias de rating es esencial. Como señala Ronald
W. Anderson (3), la titulización ha sido siempre un
negocio basado en la existencia de esos ratings, sin
los cuales los inversores finales hubieran tenido difi-
cultades para aceptar activos tan complejos en sus
carteras.

Combinar e integrar los tres elementos descritos no
es nada fácil, y exige la participación de agentes espe-
cializados en cada fase que actúen coordinadamente.
El conjunto, es decir, el mercado de crédito estructura-
do y titulizado, es de una gran complejidad, como lo
atestigua la descripción gráfica que el BIS hace del
mismo (gráfico 1).
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GRÁFICO 1

meRcados de tItulIzacIón: paRtIcIpantes clave
stylised overview of the «players» involved in securitisations and of their respective roles

Fuente: BIS Quarterly Report, septiembre 2009.

El mercado de crédito titulizado está diseñado para
realizar las mismas funciones que el sistema bancario,
y para hacerlo, presumiblemente, con mayor eficiencia y
menor coste que éste. La titulización es, simplemente,
una forma de desintermediación bancaria. Como expli-
ca Turner, un banco no es, en realidad, más que un con-
junto de activos diversos financiado a través de diver-
sos instrumentos financieros de pasivo que segmentan
su riesgo para adecuarse a las preferencias de los aho-
rradores: acciones, deuda de diversa calificación y ven-
cimiento, y depósitos.

En su labor de intermediación, los bancos incurren en
los dos grandes riesgos bancarios: apalancamiento y des-
cuadre de vencimientos. Correr estos riesgos constituye,
por un lado, su forma de crear valor para la sociedad, con-
tribuyendo a la financiación de la economía real, y por otro
lado, su gran debilidad, dada la inestabilidad inherente de
la propia actividad. Por eso deben estar sujetos a regula-
ción y supervisión. Pero este sometimiento a regulación
y supervisión tiene un alto coste, y genera los incentivos
para realizar las funciones bancarias de manera alterna-
tiva, como a través de la titulización del crédito.

v.  el sIstema bancaRIo en la sombRa (sbs)

El éxito del modelo de crédito estructurado y tituliza-
do lo convirtió en los últimos quince años en un gigan-

tesco sistema bancario en la sombra. Paul Tucker (4)
define a éste como «aquellos instrumentos, estructuras,
entidades o mercados que, aisladamente o en combi-
nación, replican las características básicas de los ban-
cos comerciales: provisión de liquidez, descuadre de
vencimientos y apalancamiento». El SBS estaría com-
prendido por entidades financieras no bancarias, fon-
dos del mercado de dinero, sociedades de valores y
bancos de inversión, hedge funds, SIV, ABS, la finan-
ciación vía repos, el préstamo de valores, etc., que, al
combinarse entre sí, generan estructuras de inver-
sión/financiación con una gran capacidad para multi-
plicar el apalancamiento y descuadre de plazos del con-
junto.

Lo más llamativo es que el SBS fue creado en gran
parte a iniciativa del propio sistema bancario oficial, que
lo utilizó para eludir la regulación prudencial y fiscal. Los
bancos podían originar los créditos, montar los títu-
los ABS, colocarlos en el mercado vía SIV, financiar a los
compradores y, finalmente, financiarse a sí mismos vía
repos inversos de los activos que habían originado.
Como señala William C. Dudley (5), los bancos conse-
guían sacar de balance y vender sus créditos en la medi-
da en que podían mantener su propia financiación vía
repos.

El mecanismo de la titulización del crédito es muy
rentable para todos los participantes y por eso se expan-



dió rapidísimamente, principalmente en Estados Uni-
dos. Tobias Adrian y Hyun Song Shin (6) señalan cómo
los activos del sistema bancario terminaron siendo infe-
riores a los colocados directamente en los mercados
(gráfico 2).

Los beneficios potenciales de la titulización del cré-
dito son bien conocidos:

1) Posibilitar que los bancos gestionen mejor el ries-
go de crédito de sus balances y doten de liquidez a unos
activos no movilizables.

2) Reducir las necesidades de capital de los bancos
y, en consecuencia, aumentar la oferta potencial de cré-
dito, reducir su coste y hacerlo accesible a nuevos deu-
dores de menor solvencia.

3) Permitir completar el mercado ofreciendo a los
inversores productos más adaptados a sus preferencias
de riesgo/rentabilidad.

4) Mejorar la estabilidad del sistema bancario al trans-
ferir el riesgo de crédito a inversores situados fuera de
su perímetro.

Sin embargo, el sistema generó incentivos perversos
que terminaron contribuyendo decisivamente a la crisis
financiera de 2007. Por una parte, el sistema alentó la
concesión de crédito (hipotecas) a sabiendas de que

sus beneficiarios no serían capaces de devolverlo,
excepto si el precio de la vivienda crecía permanente-
mente. Por otra, el riesgo no se transfirió fuera del sis-
tema bancario sino que, en gran parte, fue adquirido
por los propios bancos, directamente para su cartera
de negociación o, indirectamente a través de SIV y con-
duits, fuera de su balance. En uno u otro caso, el
 consumo de capital regulatorio era muy inferior al de
retener el riesgo en su cartera de crédito bancario.

Dado que las SIV y conduits se financiaban a muy
corto plazo, el procedimiento no sólo permitió multipli-
car el apalancamiento del sistema, sino además el des-
cuadre de vencimientos, haciendo a aquél mucho más
vulnerable.

Finalmente, los instrumentos estructurados de crédi-
to, base de la titulización, fueron adquiriendo cada vez
mayor complejidad y opacidad, haciendo muy difícil su
valoración. Por ello, cuando se empezó a desconfiar de
la valoración de los títulos el mercado se cerró inme-
diatamente.

Actualmente, se plantea el debate de si estas defi-
ciencias pueden ser evitadas y corregidas de forma que
el modelo de crédito titulizado (originar para distribuir,
OTD en inglés) pueda volver a funcionar. El Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), el Financial Stability Board (FSB)
y el Banco Central Europeo (BCE) parecen inclinarse a
favor de esta posibilidad introduciendo nuevos requeri-
mientos prudenciales de todo tipo. Sin embargo, otras
voces, Lord Turner entre ellas, tienen dudas, y señalan
la posibilidad de que el modelo sea intrínsecamente ines-
table y exacerbe la volatilidad y prociclicidad del ciclo
crédito/precio de los activos. Es más, la combinación
más peligrosa sería la convivencia simultánea del mode-
lo de titulización con el de crédito bancario tradicional.
Finalmente, existen aquellos que opinan que el sistema
es perfectible, pero que si se aumentan los requeri-
mientos prudenciales y de transparencia dejaría de ser
rentable y desaparecería igualmente.

vI.  el meRcado otc de pRoductos deRIvados

Además de al crédito titulizado, la vertiginosa expan-
sión de la actividad financiera de los años previos a la
crisis se debió a los productos derivados negociados
bilateralmente over-the-counter (OTC). Se trata igual-
mente de un mercado no regulado ni supervisado e
igualmente opaco tanto en volúmenes como en precios.
Y nadie duda en señalar que el mercado de derivados
«ha estado en el centro de la crisis financiera» (Comu-
nicación de la Comisión Europea, 3/7/2009).

Los derivados son contratos financieros que nego-
cian y redistribuyen riesgos subyacentes generados en
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GRÁFICO 2

sIstema fInancIeRo de estados unIdos
total activos (2º trimestre de 2007)

Fuente: Federal Reserve Bank of New York, Staff Report nº 382, julio
de 2009.



la economía real. Se pueden usar tanto para cubrir un
riesgo pre-existente como para adquirir una exposición
a un riesgo con el objetivo exclusivo de obtener un bene-
ficio por ello. Algunos derivados son productos estan-
darizados que se negocian en mercados organizados,
mientras que otros, la gran mayoría, son contratos a la
medida de las necesidades de cada usuario, y se nego-
cian y liquidan over the counter, es decir, bilateralmen-
te, sin hacer público ni el volumen ni el precio de las
transacciones.

La utilidad de los derivados es indiscutible: 1) permi-
ten gestionar y cubrir riesgos; 2) arbitran entre produc-
tos y mercados, contribuyendo a su integración; 3) dotan
de liquidez a los mercados de los productos subyacen-
tes, y 4) contribuyen a formar y revelar los precios de
éstos.

No es de extrañar, pues, sus extraordinarios éxito y
desarrollo, especialmente los del mercado OTC (grá -
fico 3).

Simultáneamente, pueden generar graves riesgos
para el sistema financiero: 1) permiten incrementar casi
ilimitadamente el nivel de apalancamiento de las enti-
dades y del sistema en su conjunto; 2) facilitan el arbi-
traje regulatorio, fiscal y contable; además, si se trata
de derivados OTC, hay que añadir: 3) generan riesgo de
contraparte de muy difícil evaluación; 4) dan lugar a una
estrecha interconexión entre las partes contratantes y,
por tanto, aumentan el riesgo de contagio sistémico

entre éstas; y 5) son básicamente opacos y faltos de
transparencia.

Como la Comisión Europea señala, estos peligros no
son teóricos, sino reales: los derivados OTC están en la
raíz del hundimiento de Bearn Stern, Lehman Brothers
y AIG.

Lo llamativo y difícil de explicar es que todos estos
riesgos eran conocidos, e incluso denunciados, desde
hace muchos años. De hecho, los derivados OTC die-
ron lugar a otro conato de riesgo sistémico en 1998,
cuando hubo que rescatar in extremis al hedge fund
Long Term Capital Management (LTCM). Como conse-
cuencia de ello, el FMI dedicó el número de septiembre
del año 2000 de su publicación International Capital Mar-
kets a los mercados OTC. Sus conclusiones fueron las
siguientes:

1) La virulencia de la crisis de 1998 y de LTCM fue
debida, en gran parte, a la acumulación de riesgo en
derivados de crédito y el apalancamiento subsiguiente.

2) En general, los derivados OTC contribuyen a la
acumulación de vulnerabilidades en el sistema y a
la generación de dinámicas adversas en los mercados.

3) Los derivados OTC son capaces de generar una
inestabilidad sistémica similar a las tradicionales corri-
das de depósitos bancarios.
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GRÁFICO 3
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Fuente: Comunicado de la Comisión Europea 3/7/2009, «Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets».



4) Las entidades financieras que son activas en estos
productos son muy escasas, pero de gran importancia,
y constituyen el corazón del sistema financiero interna-
cional. Dichas entidades generan una parte muy signi-
ficativa de sus beneficios con estos productos.

Es obvio que diez años después la historia se ha vuel-
to a repetir. Esta vez no fue posible evitar la crisis finan-
ciera porque la magnitud del riesgo y su interconexión
habían crecido exponencialmente. Aun así, la historia
se está volviendo a repetir en el terreno regulatorio,
donde todavía persisten dudas y vacilaciones sobre
cómo abordar el problema.

vII.  el caso de espaÑa

En España no se ha utilizado el modelo descrito de
generar crédito para distribuirlo (OTD, en inglés), ni tene-
mos entidades con presencia relevante y activa en el
mercado OTC de productos derivados. No obstante,
también hemos experimentado un crecimiento intenso
y prolongado del crédito bancario, en proporción supe-
rior al del PIB. Ese crecimiento fue particularmente inten-
so a partir de 1997 y, aún más, de 2004.

En el caso español, la evolución del sistema banca-
rio en los últimos quince años ha estado marcada por
el comportamiento de la economía real mucho más que
por el desarrollo de la innovación financiera. En ese
período de tiempo, la economía española experimentó,
primero, la fase de auge más prolongada e intensa de
su historia reciente para luego sufrir su, igualmente, más
profunda recesión.

Los factores explicativos básicos que impulsaron el
auge son bien conocidos: un tipo de cambio muy com-
petitivo tras las sucesivas devaluaciones de 1992 y 1993;
unas políticas económica y monetaria orientadas a la
estabilidad, a fin de cumplir los criterios de Maastricht;
unas condiciones monetarias cada vez más expansivas
y laxas, a partir de la entrada en el euro; el rápido cre-
cimiento de la población activa por la incorporación de
la mujer y la entrada de inmigrantes. Todo ello contri-
buyó a generar un boom inmobiliario que absorbió una
parte cada vez mayor de los recursos disponibles, y dio
lugar a un exceso de oferta y sobredimensionamiento
del sector.

La formación bruta de capital, que representaba un
25 por 100 del PIB a la entrada en la UEM, fue aumen-
tando su participación en el producto año tras año, hasta
alcanzar el 31 por 100 en el bienio 2006/2007. El pro-
ceso inversor, como hemos señalado, fue particular-
mente intenso en el sector de la construcción, que pasó
en el mismo periodo del 12 al 18 por 100 del PIB, y den-
tro de él, en el sector residencial, que pasó del 5 al 9 por

100 del PIB. Hogares y sociedades no financieras fue-
ron los protagonistas del proceso, incrementando su
inversión en relación con el PIB en 2,8pp los primeros y
2,5pp los segundos.

Dado que el ahorro nacional, aun manteniéndose a
niveles comparativamente elevados (superiores al 22
por 100 del PIB), no pudo hacer frente a ese ritmo inver-
sor, la economía española generó una creciente nece-
sidad anual de financiación exterior, que en 2007 alcan-
zó el máximo del 9,5 por 100 del PIB.

La consecuencia final de las tendencias descritas se
tradujo en unos niveles de deuda cada vez más eleva-
dos. La economía nacional en su conjunto y sus agen-
tes privados, hogares y empresas, alcanzaron máximos
históricos en sus niveles de apalancamiento, como se
describe en los gráficos 4, 5 y 6. Empresas y hogares
más que duplicaron su endeudamiento en diez años en
relación con el PIB y, en aún mayor proporción, en rela-
ción con su capacidad de servir esa deuda, es decir, su
renta bruta disponible o su resultado bruto de explota-
ción, respectivamente.

Adicionalmente, la insuficiencia de ahorro interno y la
necesidad de financiación exterior hicieron que gran
parte de esa deuda fuera contraída con el exterior. La
deuda externa española alcanzó el 170 por 100 del PIB
en 2009 y la posición neta de inversión internacional casi
el 100 por 100 del PIB.

Estos datos ilustran perfectamente la vulnerabilidad
extrema de la economía española frente a perturbacio-
nes en los mercados financieros y cualquier pérdida de
confianza en su fortaleza.
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Los acontecimientos señalados de la economía real
tuvieron su traducción simétrica en el sistema financie-
ro, que, por otra parte, los hizo posibles. Las entidades
de crédito fueron elementos imprescindibles tanto para
el auge de la actividad como en el desarrollo de los dese-
quilibrios macroeconómicos. Por una parte, otorgaron el
crédito preciso para impulsar la demanda de inversión
y, por otra, financiaron el déficit exterior de la economía.

Ambos hechos son los determinantes que explican
los rasgos básicos de la evolución experimentada por
el sistema bancario español en los últimos quince años:

a) Intenso crecimiento del crédito en relación con el
PIB. Apalancamiento de la economía.

b) Descuadre creciente entre crédito y depósitos.

c) Apelación a, y dependencia de, los mercados de
capitales internacionales.

El gráfico 7 pone de relieve cómo el crédito bancario
a otros sectores residentes (OSR) pasó del 65 por 100
del PIB en 1995 al 175 por 100 en 2009, espoleado por
el crecimiento de la adquisición de viviendas, la cons-
trucción y las actividades inmobiliarias.
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GRÁFICO 5
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Fuente: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística (INE).

GRÁFICO 6

socIedades no fInancIeRas
deuda bruta (porcentaje del pIb)

Fuente: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística (INE).

GRÁFICO 7

total cRédIto a osR y cRédIto InmobIlIaRIo

Fuente: Banco de España.



GRÁFICO 8

otRos sectoRes ResIdentes
cRédItos fInancIados con depósItos

Fuente: Banco de España.

El gráfico 8 refleja la evolución del crédito financiado
vía depósitos y su descuadre creciente, que debe finan-
ciarse principalmente vía titulizaciones en los mercados
de capitales.

Finalmente el gráfico 9 explica bien, en términos de
stocks y no de flujos anuales, cómo ha ido evolucio-
nando a lo largo del tiempo la financiación de la posi-
ción neta de inversión internacional española. Han sido

GRÁFICO 9

Resto del mundo
actIvos fInancIeRos netos

Fuente: Banco de España.
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los intermediarios financieros —es decir, las entidades
de crédito— quienes, a partir de 2002, han asumido
un claro protagonismo y son, actualmente, quienes
soportan más del 50 por 100 de la deuda neta total con
el exterior.

Los desequilibrios macroeconómicos acumulados
durante el auge fueron un factor básico de la crisis eco-
nómica española, tan importante o más que la propia
crisis financiera internacional de 2007. Y, como esos
desequilibrios se han instrumentado a través de los
balances bancarios, su corrección inevitablemente tiene
que realizarse en éstos.

Esa necesaria corrección es la que ha puesto de relie-
ve, primero, el exceso de capacidad existente en el con-
junto del sistema y, segundo, la incapacidad de un buen
número de entidades de llevarla a cabo individualmen-
te, por su propia iniciativa, y sin ayudas públicas. La
labor básica del FROB es resolver conjuntamente ambos
problemas, como ya está haciendo.

vIII.  a modo de RecapItulacIón

El objetivo de este artículo es poner de relieve, en pri-
mer lugar, la distinta naturaleza de la crisis financiera
española respecto a la sufrida en otros países; en segun-
do lugar, pero estrechamente relacionado, los distintos
cauces por los que han evolucionado en los últimos años
uno y otros sistemas, y las causas de ello.

En la actualidad, se está procediendo a una intensa
labor regulatoria que trata de corregir las causas de la
crisis financiera internacional. Dos de los puntos clave
de dicha labor residen en el tratamiento del modelo de
crédito estructurado y de los mercados de productos
derivados OTC. A pesar de su escasa participación en
ambos ámbitos, el sistema bancario español va a verse
profundamente afectado por la nueva regulación, por lo
que es esencial que ésta sepa discriminar entre mode-
los bancarios distintos.

Por su parte, las entidades de crédito españolas tienen
ante sí una ingente tarea para: 1) Reestructurarse y con-
solidarse, reduciendo la capacidad instalada. 2) Adap -
tarse a la nueva regulación. 3) Aprender la lección que se
sigue del último ciclo, evitar comportamientos rebaño, y
colaborar a que no se repitan ayudando a mejorar la
supervisión macroeconómica de las autoridades.

notas

(*) El original de este artículo fue entregado el día 15 de septiem-
bre de 2010.

(1) Informe sobre «Enhancing Market and Institutional Resilience»
(7 de abril de 2008).

(2) The Turner Review (marzo 2009).
(3) Banque de France, Financial Stability Review, nº 14.
(4) Paul TUCKER, «Shadow Banking, Capital markets and Financial

Stability» (21 de enero de 2010).
(5) William C. DUDLEY, «More lessons from the crisis», 13 de noviem-

bre de 2009.
(6) Tobias ADRIAN y Hyun SONG SHIN, Federal Reserve Bank of New

York, Staff Report nº 382.
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I.  INTRODUCCIÓN

Llegar al centenario de cualquier evento o publica-
ción constituye, en sí mismo, un acontecimiento histó-
rico, pero lo es aún más en una revista como Perspec-
tivas del Sistema Financiero, y no sólo por haber llegado
a ese mágico número 100, habida cuenta del nicho
especializado de mercado al que está dirigida, sino por-
que es realmente encomiable cómo, desde el principio,
ha ido incrementando de forma ininterrumpida el núme-
ro de lectores, al tiempo que ganaba mayor reputación
y respeto por su contenido, hasta convertirse en un
punto de referencia obligado para el sistema económi-
co y financiero español no solamente dentro del ámbi-
to nacional, sino también del internacional.

Quiero, en primer lugar, rendir merecido homenaje a
todos aquellos equipos que, a lo largo de la historia, han
hecho posible tal nivel de profesionalidad, respeto y
prestigio para esta publicación. En segundo lugar, feli-
citar a los que, con sus opiniones, análisis y artículos,
han contribuido a situar esta publicación donde se
encuentra hoy en día. Y en tercer y último lugar, expre-
sar mi reconocimiento y gratitud por concederme el
honor de poder aportar mi modesta contribución a este
número 100.

Considero de interés para este número especial de
Perspectivas, debido a la trascendencia que supone la
reforma de la LORCA, analizar y reflexionar en este espa-
cio sobre la nueva etapa que se abre para las cajas de
ahorros. Así, con la publicación en el Boletín Oficial del
Estado del pasado 9 de julio, del Real Decreto 11/2010,
de órganos de gobierno y otros aspectos del régimen
jurídico de las cajas de ahorros, se inicia la mayor refor-
ma del marco regulatorio de las Cajas desde 2002, equi-
parable por su trascendencia al cambio que supuso el
conocido como «Decreto Fuentes Quintana», de 1977,
y, lejos de cualquier maximalismo, se comienza a escri-
bir una nueva página en la larga y exitosa trayectoria de
las cajas de ahorros españolas. 

El objetivo fundamental de esta reforma es aportar a
las Cajas instrumentos con los que mejorar su capaci-
dad de capitalización. Para ello, se articulan cuatro vías:
emisión de cuotas participativas con o sin derechos de
voto, integración a través de sistemas institucionales
de protección (SIP), ejercicio indirecto de la actividad a
través de una entidad de crédito y, también, otra vía para
las que lo deseen: su transformación en fundación. Asi-
mismo, la norma matiza el régimen al que estarán some-
tidas las operaciones de integración. La nueva norma-
tiva descansa sobre dos pilares fundamentales, que son:

— Mejorar la solvencia de las cajas de ahorros.

— Reforzar el modelo de gobierno corporativo.

Los cambios que se generan en las cajas de ahorros
consiguen los siguientes objetivos, enumerados con
intención de sintetizar el impacto de la reforma:

— Se da respuesta a la mayoría de las propuestas
del sector.

— Es totalmente voluntaria, flexible y adaptable a la
necesidad de cada caja de ahorros, en otros términos,
es un diseño ad hoc.

— Permanece preservado el modelo de cajas de
ahorros, que incluye: la marca Caja de Ahorros/Ceca, la
banca minorista, el compromiso social, la pluralidad de
los órganos de gobierno, el desarrollo regional, la inver-
sión a largo plazo, la lucha contra la exclusión financie-
ra y el Fondo de Garantía de Depósitos de las Cajas de
Ahorros, y nuestra seña más importante, que es como
nuestro ADN: la OBRA SOCIAL.

— El acceso futuro a los mercados resulta más fa -
vorable.

— Cada caja de ahorros puede elegir su propio
modelo de capitalización.
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— Se mejora el gobierno corporativo en la medida
de poner en marcha importantes novedades en la regu-
lación de los órganos de gobierno de las cajas de aho-
rros, tales como nuevos porcentajes en la representa-
ción de intereses, nuevos órganos o incompatibilidades
para el ejercicio del cargo de miembro de órganos de
gobierno de una Caja.

Dentro de la mencionada flexibilidad, cada Caja puede
libremente decidir sobre alguna de las citadas cuatro
diferentes vías de capitalización, así como su modelo
de funcionamiento, que analizamos a continuación, junto
con otros aspectos esenciales de esta reforma. 

II.  CUOTAS PARTICIPATIVAS

Continuar como caja de ahorros individual y emitir, si
así lo desea, estas cuotas. El Real Decreto-Ley se pro-
pone el doble objetivo de aumentar el atractivo de las
cuotas para los potenciales inversores y afianzar su con-
sideración como recursos propios de máxima calidad.
Ello se consigue con las modificaciones detalladas a
continuación.

1) Derechos políticos: las cuotas participativas podrán
incorporar el derecho de representación en los órganos
de gobierno de la Caja emisora. Se trata de una alter-
nativa voluntaria, compatible con la emisión sin tal dere-
cho. El régimen de participación en los órganos de
gobierno se regula en un nuevo capítulo IV del título I
de la LORCA, con estas características: 

— El número de votos de los cuotapartícipes será
proporcional al porcentaje que supongan sus cuotas
sobre el patrimonio de la Caja. La participación de los
cuotapartícipes en la Asamblea no afectará al número
de consejeros generales que corresponda a los gru-
pos de representación. Por lo tanto, los porcentajes de
representación de tales grupos deberán cumplirse res-
pecto de los derechos de voto resultantes, una vez dedu-
cidos del total los que hayan de corresponder a los cuo-
tapartícipes.

— Se regula con detalle el derecho de asistencia a
las asambleas generales por los cuotapartícipes, admi-
tiéndose, a estos efectos, la agrupación de cuotas y la
representación. También se permite que los Estatutos
exijan la posesión de un número mínimo de cuotas
para asistir a la Asamblea (sin que pueda superar el uno
por mil).

— Los representantes de los cuotapartícipes en la
Asamblea General no recibirán la denominación de con-
sejeros generales, ni les resultará aplicable su régimen
jurídico.

— Los cuotapartícipes podrán proponer a la Asam-
blea General candidatos para ser miembros del Con -
sejo de Administración y la Comisión de Control. Los
 consejeros y comisionados representantes de los cuo-
tapartícipes deberán reunir adecuados requisitos de
 profesionalidad y honorabilidad. 

— Por otro lado, desaparece de la Ley 13/1985 la
regulación del sindicato de cuotapartícipes. También se
elimina la obligación de consignar en la emisión de cuo-
tas participativas una cláusula de amortización auto-
mática para el supuesto de producirse una modificación
del régimen jurídico relativo a los derechos políticos de
los cuotapartícipes, toda vez que, ahora, ya es posible
emitir con esos derechos.

También se regulan diferentes aspectos, como:

2) Límites a la tenencia: se suprime el límite de tenen-
cia del 5 por 100 del total de cuotas emitidas.

3) Cotización de las cuotas: se precisa que las cuo-
tas participativas deberán necesariamente cotizar en
mercados secundarios organizados siempre y cuando
su emisión se dirija al público en general. Cuando
 coticen, les resultarán de aplicación las obligaciones
previstas en la Ley del Mercado de Valores. También
estarán sometidas al régimen de participaciones signi-
ficativas previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervención de las entidades de crédito. Por
último, se dispone que a las cuotas participativas no les
será de aplicación el régimen de ofertas públicas de
adquisición de valores.

4) Libertad de emisión: conforme al artículo 25.1 de
la Ley del Mercado de Valores, la emisión de cuotas
 participativas no requerirá autorización administrativa
previa.

5) Autocartera: el límite para la adquisición derivati-
va de cuotas por la propia Caja emisora se mantiene en
el 5 por 100. Se regula ahora el supuesto de superación
de dicho límite: la Caja deberá proceder a enajenar o
amortizar el exceso sobre el 5 por 100 en el plazo máxi-
mo de tres meses, aplicándose en lo demás el régimen
de autocartera de las sociedades anónimas. Se esta-
blece, además, que la prohibición de adquisición origi-
naria y el límite del 5 por 100 no serán de aplicación
cuando las cuotas sean adquiridas por la entidad cen-
tral del sistema institucional de protección al que per-
tenezca la Caja.

6) Especialidades derivadas de fusiones: se suprime
el derecho de los cuotapartícipes a ceder sus cuotas a
la Caja en caso de fusión. A cambio, se establece sim-
plemente que las cuotas de las Cajas que se extingan
se canjearán por cuotas de la Caja resultante, de forma
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que el valor económico de los derechos de los cuota-
partícipes no sufra alteración.

7) Retribución de las cuotas: la retribución anual de
las cuotas y su distribución no requerirá ninguna auto-
rización administrativa en el ámbito de la ordenación del
crédito, sin perjuicio de las atribuciones del Banco de
España.

8) Régimen transitorio: las Cajas que ya hayan emi-
tido cuotas participativas deberán presentar a aproba-
ción del Banco de España, en el plazo de seis meses,
un plan específico de mantenimiento, adaptación, canje
o amortización de éstas.

En definitiva, respecto a los cambios en el régimen
de las cuotas participativas, es posible afirmar que los
derechos de los cuotapartícipes de carácter económi-
co seguirán siendo los mismos que hasta ahora, si bien,
puesto que desaparece la posibilidad de que exista una
amortización anticipada de las mismas en el caso de la
fusión de la entidad que las emita, no se liquidan a valor
de mercado, sino que se dispone del derecho al canje de
las cuotas.

Se reconoce por primera vez la posibilidad de emitir
con carácter general cuotas participativas con derechos
políticos, que, en cualquier caso, será una opción por
parte de las entidades. En el caso de que se opte
por esta vía, desaparece de la normativa, tal como ya
se ha explicado, la posibilidad de crear un sindicato de
cuotapartícipes, así como la obligación de consignar en
la emisión de cuotas participativas una cláusula de amor-
tización automática si se produce una modificación en
el régimen jurídico de los derechos políticos de los cuo-
tapartícipes

La emisión de cuotas con derechos políticos es un
aspecto que constituye un cambio histórico, ya que
supone que, en los órganos de gobierno convivan repre-
sentantes de la sociedad en general (stakeholders) con
representantes de los inversores en la Caja a través de
las cuotas participativas (shareholders), si bien estos
últimos no podrán nunca exceder del 50 por 100 del
capital total y, por tanto, de la composición de los cita-
dos órganos.

III.  SISTEMAS INSTITUCIONALES DE PROTECCIÓN

Esta modalidad de Agrupación de Cajas, también
conocida como «fusión fría», está reconocida y regula-
da en este Real Decreto-Ley, que realiza determinados
ajustes en el régimen de los sistemas institucionales de
protección (SIP), con el objetivo de dotarlos de mayor
consistencia y seguridad jurídica. En particular, se intro-
ducen estas novedades:

— Compromiso de permanencia y estabilidad: con
carácter previo al abandono de un SIP por cualquiera
de las entidades integrantes de éste, el Banco de Espa-
ña deberá evaluar tanto la viabilidad individual de la enti-
dad que pretenda desvincularse como la del resto de
entidades participantes.

— La entidad central tendrá naturaleza de sociedad
anónima y habrá de estar participada por las Cajas inte-
grantes en al menos un 50 por 100 del accionariado.
Como se afirma en la exposición de motivos del Decre-
to-Ley, de este modo se logra garantizar que el conjun-
to de las Cajas integradas mediante un SIP no desvir-
túan su naturaleza jurídica de manera indirecta al perder
el control de la entidad central.

IV.  EJERCICIO INDIRECTO 

Quizás, el aspecto más novedoso del cambio nor-
mativo lo constituye este sistema de funcionamiento.

Existe la posibilidad de implantar un nuevo modelo
organizativo para las cajas de ahorros: el ejercicio indi-
recto de la actividad financiera de la Caja a través de
una entidad bancaria, a la cual aportarán todo su nego-
cio financiero (igualmente podrán aportar todos o parte
de sus activos). Las Cajas que opten por este modelo
conservarán su naturaleza jurídica.

La entidad bancaria a través de la cual la Caja de -
sarrolle su objeto propio como entidad de crédito ten-
drá como características:

— Deberá adherirse al Fondo de Garantía de Depó-
sitos en Cajas de Ahorros.

— Podrá utilizar en su denominación social y en su
actividad expresiones que permitan identificar su carác-
ter instrumental, incluidas las denominaciones propias
de la caja de ahorros de la que dependa.

— Deberá estar participada por la Caja en al menos
un 50 por 100 de sus derechos de voto.

Por otro lado, y para las Cajas que adopten este
modelo, se reforma el artículo 1.1 de la LORCA con el
fin de establecer el régimen de composición de los órga-
nos de gobierno de esas entidades, que se atendrá a
determinadas reglas: 1) la representación de las corpo-
raciones municipales (que no tengan la condición de
fundadoras) se llevará a cabo sobre la base de aquellas
en cuyo término tenga abierta oficina la entidad banca-
ria instrumental, y 2) la representación de los grupos de
trabajadores e impositores se llevará cabo a partir de los
correspondientes colectivos de la entidad bancaria ins-
trumental (en el caso de los trabajadores, se incorpora-
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rán los empleados de la caja de ahorros). Asimismo, se
establece que, a la hora de designar a los representan-
tes de la Caja en el Consejo de Administración de la enti-
dad bancaria instrumental, se tendrá en cuenta la repre-
sentación de los grupos en el Consejo de aquélla.

Como se ha citado, es, sin duda, el esquema más
novedoso, pero, al mismo tiempo, el que consigue man-
tener el equilibrio de apertura a los mercados para una
mayor capitalización y el mantenimiento de las carac-
terísticas históricas del modelo cajas de ahorros, cir-
cunscribiéndose, únicamente, a la figura interpuesta de
la entidad de crédito a través de la cual realiza su fun-
ción, mientras que sus órganos de gobierno siguen con
la pluralidad de representantes de la sociedad en su
conjunto (stakeholders) en la matriz, y los inversores
(shareholders) permanecen en la citada entidad crediti-
cia, quedando el poder decisorio sobre la Obra Social
en la Caja.

Por último, el régimen de ejercicio indirecto de la acti-
vidad financiera se aplicará también a aquellas Cajas
que, de forma concertada, ejerzan en exclusiva su obje-
to como entidades de crédito a través de una entidad
de crédito conjuntamente controlada por ellas, confor-
me a lo dispuesto en la normativa sobre grupos conso-
lidables (artículo 8.3 de la Ley 13/1985).

V.  TRANSFORMACIÓN EN FUNDACIÓN 

Finalmente, el artículo 6 del Real Decreto-Ley esta-
blece que las Cajas procederán a la segregación de sus
actividades financiera y benéfico-social en estos casos:

— Cuando una Caja que hubiera optado por la
modalidad de ejercicio indirecto de su actividad dejara
de ostentar una participación de al menos el 50 por 100
en la entidad bancaria instrumental.

— Como consecuencia de la renuncia a la autoriza-
ción para operar como entidad de crédito y en los demás
supuestos de revocación.

— A raíz de la intervención de la Caja, en los supues-
tos previstos por la Ley de Disciplina e Intervención de
las Entidades de Crédito.

Las Cajas que opten por esta vía estarán sujetas a un
doble proceso:

— Deberán traspasar todo su patrimonio afecto a la
actividad financiera a otra entidad de crédito a cambio
de acciones de esta última. Esta operación de segre-
gación se regirá por lo establecido en la Ley 3/2009, de
3 de abril, de modificaciones estructurales de las socie-
dades mercantiles.

— Se transformarán en fundaciones de carácter
especial (debiendo respetar los requisitos previstos para
la constitución de fundaciones), perdiendo, en conse-
cuencia, su condición de entidad de crédito. La funda-
ción centrará su actividad en la atención y desarrollo de
su Obra Social, para lo cual podrá llevar a cabo la ges-
tión de su cartera de valores.

VI.  ÓRGANOS DE GOBIERNO 

Tal como se indicó al inicio de este trabajo, es el otro
pilar fundamental de la presente reforma, y ha sido obje-
to de gran atención, históricamente, por el sector. A él
le ha dado el regulador un impulso muy importante.

La LORCA se modifica en torno a los ejes que figu-
ran a continuación.

1) Órganos: se consideran «órganos» de las cajas de
ahorros: el Director General y las comisiones de Inver-
siones, de Retribuciones y Nombramientos, y de Obra
Benéfico Social.

2) Profesionalización: se define con precisión el con-
cepto honorabilidad comercial y profesional (en térmi-
nos equivalentes a los previstos en la legislación para
bancos). Asimismo, se establece la incompatibilidad del
ejercicio del cargo de miembro de órganos de gobierno
de una Caja con el de todo cargo político electo y con
el de alto cargo de las administraciones públicas. Esta
incompatibilidad se extenderá durante los dos años
siguientes al cese como alto cargo cuando se den cual-
quiera de los siguientes supuestos: 1) que los altos car-
gos, sus superiores a propuesta de ellos o los titulares
de sus órganos dependientes, por delegación o susti-
tución, hubieran dictado resoluciones en relación con
cajas de ahorros; 2) que hubieran intervenido en sesio-
nes de órganos colegiados en las que se hubiera adop-
tado algún acuerdo o resolución en relación con cajas
de ahorros.

3) Representación de intereses en los órganos de
gobierno de las Cajas: las principales novedades son:

— Reducción del límite de la representación de las
administraciones públicas al 40 por 100 (computarán a
estos efectos los derechos políticos derivados de la sus-
cripción por entidades públicas de cuotas partici pativas).

— La participación de las comunidades autónomas
se llevará a cabo a través de miembros designados
exclusivamente por su cámara legislativa y que, al tiem-
po, gocen de reconocido prestigio y profesionalidad.

— Se configura un nuevo grupo de representación:
las entidades representativas de intereses colectivos en
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el ámbito de actuación de la Caja, o de reconocido arrai-
go en el mismo. El porcentaje de representación de este
grupo será como máximo del 10 por 100.

4) Incompatibilidades: se exceptúa de la incompati-
bilidad consistente en ostentar cargos en otras entida-
des de crédito (prevista en el artículo 8.c de la LORCA),
a quienes actúen en representación de la propia Caja o
promovidos por ella.

5) Renovación de los órganos de gobierno: el crite-
rio de la renovación parcial por mitades (declarado no
básico) es sustituido por otro más flexible, que se limi-
ta a prohibir la renovación total (y las parciales que pue-
dan asimilarse a una total).

6) Funciones de la Asamblea General y régimen de
adopción de acuerdos: se incluyen entre los acuerdos
de la Asamblea que requieren un quórum y una mayo-
ría reforzados las operaciones de integración de Cajas,
su transformación en una fundación de carácter espe-
cial y la decisión de desarrollar su actividad de manera
indirecta.

7) Consejo de Administración: respecto de este órga-
no, se incorporan estos cambios:

— El Consejo deberá establecer normas de funcio-
namiento y procedimientos que permitan a sus miem-
bros ejercer sus funciones de forma adecuada.

— En el caso de emisión de cuotas participativas, el
número máximo de miembros del Consejo podrá ser de
veinte (frente a los diecisiete actuales). Transitoriamen-
te, y hasta la siguiente renovación, el número máximo
de miembros podrá incrementarse hasta los veintidós
(debe tenerse en cuenta que este aspecto no es bá sico).

— La designación de vocales del Consejo represen-
tantes de las corporaciones municipales podrá recaer
en personas ajenas a la Asamblea, eliminándose los
requisitos actuales (máximo de dos personas y ade-
cuados requisitos de profesionalidad).

— Al menos la mayoría de los vocales del Consejo
de Administración deberán poseer los conocimientos y
experiencia específicos para el ejercicio de sus funcio-
nes. Se considera que poseen conocimientos y expe-
riencia específicos quienes hayan desempeñado, duran-
te un plazo no inferior a cinco años, funciones de alta
administración, dirección, control o asesoramiento de
entidades financieras, o funciones de similar responsa-
bilidad en otras entidades públicas o privadas de, al
menos, análoga dimensión.

8) Comisión de Control: se suprime la figura del repre-
sentante de la comunidad autónoma. Adicionalmente,

se exigirán a los miembros de la Comisión de Control
los mismos requisitos de conocimientos y experiencia
que a los vocales del Consejo.

9) Retribución: el ejercicio de las funciones de vocal
del Consejo y miembro de la comisión de control podrá
ser retribuido. Corresponderá a la Asamblea General
determinar dicha remuneración.

10) Dirección General: la edad de jubilación del Direc-
tor General se eleva a los setenta años (este aspecto no
es básico). Por lo que respecta a su profesionalidad, se
establecen los mismos requisitos que para los miem-
bros del Consejo de Administración y la Comisión de
Control en términos de preparación técnica y expe -
riencia.

11) Comisión de Retribuciones y Nombramientos:
se amplían las funciones de la actual comisión de retri-
buciones, que pasa a denominarse «de Retribuciones
y Nombramientos», y que incorpora como objetivo el
de garantizar el cumplimiento de los requisitos para
el ejercicio del cargo de vocal del Consejo, miembro
de la Comisión de Control y de Director General. Esta-
rá formada por un máximo de cinco vocales del Con-
sejo de Administración elegidos por la Asamblea de
entre los consejeros generales. Podrá haber una
Comisión de Retribuciones y otra de Nombramientos,
en cuyo caso el número de miembros será de tres
para ambas.

12) Comisión de Obra Social: se constituye como
obligatoria esta comisión, que tiene por objeto velar por
el correcto cumplimiento de la obra benéfico-social.
Estará integrada por los consejeros generales que nom-
bre la Asamblea General, sin tener en cuenta los de -
rechos de voto de los cuotapartícipes si los hubiere.
 Además, se contempla que a esta comisión pueda incor-
porarse un representante de la comunidad autónoma
en la que la Caja tenga su sede social y otro de cada
comunidad autónoma en la que haya captado al menos
un 10 por 100 del total de sus depósitos. Debe tenerse
en cuenta que este precepto no es básico.

13) Informe de Gobierno Corporativo: se estable-
ce la obligación de la publicación anual del Informe
de Gobierno Corporativo para todas las cajas de aho-
rros, aunque no hayan emitido instrumentos finan-
cieros.

14) Conflictos de interés: se contempla la obligación
para los miembros de los órganos de gobierno de comu-
nicar a la Comisión de Retribuciones y Nombramientos
los eventuales conflictos de interés que puedan tener
con los intereses de la Caja y con el cumplimiento de
su función social. En caso de conflicto, el afectado debe-
rá abstenerse de intervenir en la operación de que se
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trate. Deberá informarse sobre estos conflictos de inte-
rés en el informe de gobierno corporativo.

15) Fusiones: se establece que éstas sólo podrán ser
denegadas por las comunidades autónomas me dian -
te resolución motivada, y sobre la base de requisitos  ob -
jetivos previstos en la normativa autonómica de desarrollo.

16) Régimen transitorio:

— Adaptación de la legislación de las comunidades
autónomas: en el plazo de seis meses, las comunida-
des autónomas adaptarán su legislación sobre cajas de
ahorros a lo dispuesto en el Real Decreto-Ley.

— Adaptación de los Estatutos de las Cajas de Aho-
rros: en el plazo máximo de tres meses, a contar desde
la publicación del desarrollo legislativo por las comuni-
dades autónomas de las normas básicas del Real Decre-
to-Ley, y en todo caso dentro del término de los ocho
meses desde la publicación de éste, las cajas de aho-
rros procederán a la adaptación de sus Estatutos y regla-
mentos, elevándolos al Ministerio de Economía y Hacien-
da o a la comunidad autónoma respectiva para su
aprobación en el plazo de un mes.

— Constitución de nuevos órganos de gobierno: la
constitución de la Asamblea General y de los demás
órganos según las normas contenidas en el Real Decre-
to-Ley se realizará dentro de los dos meses siguientes
al de la aprobación de los Estatutos y reglamentos de
las Cajas.

Por tanto, respecto a los cambios que afectan a los
órganos de gobierno, es de resaltar el hecho de que,
con esta reforma, se aumenta la profesionalización de
los consejos de administración de las Cajas, para la
mitad de cuyos miembros, como mínimo, se establecen
de forma expresa los requisitos de cualificación y expe-
riencia.

Asimismo, se reduce el límite de participación en los
órganos rectores de los representantes de las adminis-
traciones públicas, que incluso resulta aplicable cuan-
do éstas aparezcan como cuotapartícipes, al mismo
tiempo que se establece la incompatibilidad de que los
cargos electos y los altos cargos de las administracio-
nes públicas a todos los niveles puedan formar parte de
los órganos de gobierno de las Cajas.

Sin perjuicio de que es más trascendente la elección
de buenos gestores que la condición concreta de quién
los elige, esta medida ayuda a transmitir a los merca-
dos de capitales la idea de que los órganos de gobier-
no de las cajas de ahorros son equiparables a los de
cualquier otra entidad que recurre a la financiación pro-
cedente de los mercados de capitales.

VII.  FISCALIDAD

También son importantes las modificaciones en el
régimen fiscal; así, el artículo 7 del Real Decreto-ley reco-
ge el régimen fiscal al que estarán sometidas las ope-
raciones reguladas en esta norma.

1) En primer lugar, se podrá aplicar el régimen espe-
cial de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y
canje de valores del Impuesto sobre Sociedades (lo que
supone, por remisión, la aplicación de beneficios tam-
bién en otros tributos) a las transmisiones de activos y
pasivos que tengan un resultado económico equivalen-
te a las operaciones de reestructuración que originan la
aplicación del referido régimen especial, que se realicen
en los casos de:

— Constitución y ampliación de un SIP de entidades
de crédito, a los que se refiere la letra d) del apartado 3
del artículo 8 de la Ley 13/1985.

— Reestructuraciones de entidades de crédito con
intervención del FROB, en los casos previstos en el
artículo 7 del Real Decreto-Ley 9/2009.

De esta manera, podrá aplicarse el régimen de neu-
tralidad fiscal, por ejemplo, en aquellas operaciones en
las que las aportaciones realizadas no alcanzasen el 5
por 100 necesario para ser consideradas «aportaciones
no dinerarias especiales» o en las segregaciones de la
casi totalidad de los activos y pasivos de una entidad
intervenida.

2) A efectos del Impuesto sobre Sociedades, se
podrá aplicar un diferimiento en la integración de las
rentas fiscales que se pongan de manifiesto en las trans-
misiones de activos y pasivos entre las entidades par-
ticipantes en un SIP para dar cumplimiento a los acuer-
dos alcanzados. El valor fiscal de la transmitente «se
congelará» a efectos fiscales, y la plusvalía se realizará
fiscalmente cuando los activos se amorticen o se trans-
mitan a terceros.

De esta manera, podrán acceder al régimen de neu-
tralidad fiscal los traspasos de activos y pasivos que se
realicen entre las entidades que participen en un SIP de
entidades de crédito sin la intervención de la entidad
central del mismo. 

3) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Jurídicos Documentados (ITP-AJD). Se estable-
cen determinadas exenciones fiscales:

— Por el concepto de operaciones societarias para
la constitución de la entidad central y las ampliaciones
de capital y aportaciones que estén previstas en el
acuerdo contractual y, en su caso, en el plan de integra -

44
PERSPECTIVAS  DEL  SISTEMA  FINANCIERO

N.º 100 / 2010



ción. Igualmente, estarán exentos del gravamen sobre
documentos notariales del concepto actos jurídicos
documentados los actos y documentos en que se plas-
men tales operaciones.

— En los mismos conceptos, de las operaciones que
se realicen como consecuencia de los procesos de rees-
tructuración con intervención del FROB en los casos
previstos en el artículo 7 del Real Decreto-Ley 9/2009.

— En ITP-AJD de los acuerdos para la mutualización
de solvencia, liquidez y puesta en común de resultados
en los SIP de entidades de crédito a que se refiere la
letra d) del apartado 3 del artículo 8 de la Ley 13/1985.

4) Para dotar de seguridad jurídica a estos proce-
sos, las entidades participantes en las operaciones pre-
vistas en este Real Decreto-Ley podrán instar al Banco
de España o al FROB que soliciten informe vinculante
a la Dirección General de Tributos del Ministerio de
Economía y Hacienda sobre el requisito de equivalen-
cia económica a que se refiere el apartado 1, o sobre
cualquiera otra consecuencia tributaria de tales ope-
raciones.

5) Se posibilita que las entidades que formen un SIP
puedan optar por tributar en el Régimen de Grupos en
IVA, siendo entidad dominante la entidad central del SIP.

6) En el mismo sentido, se posibilita que las entida-
des que formen un SIP puedan optar por tributar en el
Régimen de Grupos en IGIC (Impuesto General Indirecto
Canario), siendo entidad dominante la entidad central
del SIP.

7) En el caso de que una caja de ahorros decida el
ejercicio indirecto de su actividad, aportando todo su
negocio financiero a otra entidad de crédito, podrá con-
solidar fiscalmente con esta última, siempre que se cum-
plan los requisitos del artículo 67 del Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

8) El Banco a través del que una caja de ahorros
realice el ejercicio indirecto de su actividad financie-
ra, o la entidad central de un SIP en el que participe
una caja de ahorros, podrá deducir de su base impo-
nible (sin necesidad de consolidar fiscalmente) como
cantidades destinadas a la Obra Social, en los térmi-
nos del artículo 24 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, la parte de las dotacio-
nes a la obra social que realice la caja de ahorros que
proporcionalmente corresponda a los dividendos
que ésta perciba procedentes del Banco o de la enti-
dad central del SIP respecto de sus ingresos totales.
La Caja deberá realizar la dotación total a la Obra
Social y cumplir los requisitos establecidos en el artícu-
lo 24 TRLIS.

Asimismo, deberá comunicar al Banco o la entidad
central los datos necesarios para que, en su caso, prac-
tique la deducción en base imponible a que se refiere
este apartado o, en caso de incumplimiento del desti-
no de los fondos de Obra Social, practique la regulari-
zación correspondiente.

9) Por último, el Real Decreto-Ley recoge, en su dis-
posición transitoria octava, el régimen transitorio que
afecta a las nuevas normas fiscales:

— El régimen previsto se aplicará a los SIP consti-
tuidos con anterioridad a la entrada en vigor de este Real
Decreto-Ley por las operaciones y actos ya realizados.

— A efectos del Impuesto sobre Sociedades, el régi-
men establecido será de aplicación a los ejercicios en
que se hubieran realizado las correspondientes opera-
ciones, tanto si se han llevado a cabo antes como si se
han realizado después de la entrada en vigor de la nueva
norma.

VIII.  SOLVENCIA

Finalmente, el Real Decreto-Ley se anticipa a Basilea
III, y establece la posibilidad de que, por vía reglamen-
taria, se introduzcan dos nuevas obligaciones (a tal efec-
to, se modifica el artículo 6 de la Ley 13/1985).

— Liquidez: obligación de disponer de activos líqui-
dos que permitan hacer frente a potenciales salidas de
fondos, y la de mantener una estructura adecuada
de fuentes de financiación y de vencimientos.

— Apalancamiento: límite máximo a la relación entre
los recursos propios de la entidad y el valor total de sus
exposiciones a los riesgos derivados de su actividad.

Estas dos nuevas obligaciones podrán ser modula-
das en función de la capacidad de cada entidad de cré-
dito para obtener recursos propios básicos.

Una segunda reforma en el ámbito de la solvencia
afecta al Real Decreto-Ley 9/2009, en el que se intro-
duce un nuevo artículo 10 bajo la rúbrica «recapitaliza-
ción de entidades individuales». 

En concreto, se admite la posibilidad de que, excep-
cionalmente, el FROB pueda adquirir títulos emitidos
por entidades individuales que, sin incurrir en las cir-
cunstancias previstas en el artículo 6 de dicho Real
Decreto-Ley («debilidades en su situación económico-
financiera que, en función del desenvolvimiento de las
condiciones de los mercados, pudieran poner en peli-
gro su viabilidad y determinen la conveniencia de que
acometa un proceso de reestructuración»), precisen, a
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juicio del Banco de España, de un reforzamiento de sus
recursos propios.

Estas adquisiciones estarán sometidas al régimen del
artículo 9 (que tiene por objeto reforzar los recursos pro-
pios con el fin exclusivo de llevar a cabo entre sí
 procesos de integración), y estarán condicionadas a la
elaboración de un plan de recapitalización, que deberá
ser aprobado por el Banco de España.

Por tanto, el fortalecimiento tanto de solvencia como
de la posición competitiva de las cajas de ahorros, por
medio de vías adicionales para la generación rápida y
eficiente de capital de alta calidad, constituye, tras el
gobierno corporativo, el segundo elemento sustancial
de la reforma. El refuerzo de la solvencia conlleva el
desarrollo de instrumentos de captación de recursos
propios y diferentes configuraciones con las que pue-
den dotarse las cajas de ahorros, cada una de las cua-
les suponen alternativas variadas para la captación de
recursos propios y otros instrumentos en los mercados
de capitales, así como opciones atractivas para los agen-
tes que proporcionan la correspondiente financiación.

Como consecuencia de esta variedad de configura-
ciones, y de la libertad por parte de las Cajas de utilizar
la que consideren más conveniente para sus intereses y
estrategias, es de esperar un desarrollo muy abierto del
sector en el inmediato futuro. Asimismo, se produce una
mayor equiparación efectiva de las cajas de ahorros con
los bancos en lo que respecta a sus posibilidades de
captar recursos propios y otras modalidades de finan-
ciación en los mercados, lo que debe potenciar su posi-
ción competitiva y, al mismo tiempo, reforzar su solven-
cia ante las mayores exigencias que plantea Basilea III.

Esta nueva etapa, iniciada por esta reforma normati-
va de las Cajas, coincide con una reforma global del sis-
tema financiero a nivel mundial. Uno de los requisitos
de esta reforma es la transparencia exigida a las enti-
dades financieras, prueba de ello es la publicación, el
pasado 23 de julio, de los resultados de las pruebas de
resistencia lideradas por el Comité Europeo de Super-
visores Bancarios (CEBS), en coordinación con el Banco
Central Europeo (BCE), y que se han llevado a cabo a
través del Banco de España. Las cajas de ahorros espa-
ñolas siempre han mantenido un inequívoco compro-
miso con la transparencia, requisito esencial para el
correcto funcionamiento de los mercados. De ahí su
satisfacción ante la publicación de los resultados de
estas pruebas de resistencia. 

Asimismo, la Confederación Española de Cajas de
Ahorros (CECA) y sus asociadas están satisfechas, dado
que España es el país que más entidades ha sometido
a examen; entre ellas, la totalidad de las cajas de aho-
rros; y porque los resultados han puesto de manifiesto,

fuera de toda duda, la solidez y solvencia del sistema
financiero español.

Además, estas pruebas de resistencia han sido lo más
amplias posible, y han puesto a prueba la capacidad de
las entidades financieras para enfrentarse a un escena-
rio de deterioro general de la economía (aumento del
desempleo, impago de créditos, devaluación de sus
inversiones, etcétera).

Por otra parte, esos tests se han realizado en plena
restructuración del sector, por lo que, en algunos casos,
quedan por absorber aún las ventajas de los procesos
de consolidación de las cajas de ahorros que se han
puesto en marcha, tales como la racionalización de las
oficinas, los recursos humanos, las infraestructuras tec-
nológicas y el objetivo del negocio, que mejorarán la
ratio de solvencia de las entidades inmersas en estos
procesos en la medida que se cumplan los periodos de
maduración de los mismos. 

A los resultados de estas pruebas y sus efectos posi-
tivos habrá que añadir las consecuencias de la recien-
te reforma normativa resumida líneas antes, que facili-
ta a las Cajas nuevas vías para captar recursos propios,
hasta ahora limitadas, y que van a aumentar su capaci-
dad para afrontar posibles entornos adversos.

En cada uno de los estados miembros de la Unión
Europea, el requisito era posicionar sus entidades finan-
cieras en orden decreciente según su volumen total de
activos, hasta cubrir, al menos, el 50 por 100 del total
de cada uno de ellos. La prueba, finalmente, se ha rea-
lizado para 91 entidades de ámbito europeo, que repre-
sentan en su conjunto el 65 por 100 del volumen total
de activos gestionados en el seno de la UE. Es de des-
tacar que ha sido posible alcanzar ese 65 por 100, gra-
cias a la contribución que, desde nuestro país, se ha
hecho en términos del número de entidades analizadas
y su peso en el total de activos.

En efecto, en el caso español, esta exigencia ha ido
más lejos, siendo el país donde más pruebas se han rea-
lizado, en concreto sobre veintisiete grupos (52 entida-
des), de los cuales diecinueve de cajas de ahorros, es
decir, el 100 por 100, y ocho Bancos, lo que supone que,
con cifras del total activo a marzo de 2010, se han rea-
lizado stress test sobre entidades que suponen el 97 por
100 sobre el total activo de los Bancos y el cien por cien
en el caso de las Cajas y, en su conjunto, el peso rela-
tivo de las entidades analizadas representa el 96 por
100 sobre el activo total de las entidades de depósito
españolas.

Si comparamos con el número de entidades y por-
centajes que representan del total de activos en otros
países:
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Italia 5 entidades y 60 por 100
Alemania 14 entidades y 71 por 100
Reino Unido 4 entidades y 60 por 100
Francia 4 entidades y 76 por 100
Finlandia 1 entidad y 20 por 100
España 27 grupos (52 entidades) y 96 por 100

Observamos así hasta qué punto el sistema finan-
ciero español ha ofrecido la mayor transparencia y
demostrado su solidez. Es importante resaltar que el
71 por 100 de Alemania se conseguía en nuestro país
con sólo seis entidades, y más interesante aún es que,
si se hubiera hecho en España con el 75,9 por 100 de
nuestro total de activos, no habría aparecido ninguna
entidad que no alcanzara el nivel del 6 por 100 reque-
rido en la prueba de stress en el escenario más desfa -
vorable.

Para la realización de las pruebas de resistencia, se
han planteado escenarios macroeconómicos que inclu-
yen las principales variables y se han simulado condi-
ciones adversas que, en el primer escenario, suponen
una desviación de tres puntos porcentuales sobre las
previsiones del PIB de la Comisión Europea y una posi-
bilidad de pérdida por descenso del precio de la vivien-
da de hasta un 36 por 100, y del 61 por 100 para el del
suelo, y en el segundo de ellos, además, las pérdidas
de valor asumidas por deterioro de la deuda sobera-
na de los países de la UE. Por otra parte, mientras que
en otros países se ha considerado un incremento del
60,9 por 100 de deterioro sobre el porcentaje de PD (po -
si bilidad de impago) de las empresas, en España ese
incremento de deterioro se ha hecho con el 113 por 100.

Pues bien, a pesar de esas hipótesis más extremas,
los resultados proyectados de las ratios de Tier 1 de las
cajas de ahorros para el año 2011 son muy satisfacto-
rias para la mayoría de entidades analizadas, y sólo cua-
tro grupos de Cajas, de los diecinueve analizados, no
alcanzan el requisito establecido de la prueba, que situa-
ba el objetivo para esta ratio en el citado mínimo del 6
por 100, superior en un 50 por 100 al mínimo actual esta-
blecido.

Es decir, del 100 por 100 de las Cajas, solamente cua-
tro de ellas, todas en procesos de integración, no alcan-
zan el repetido objetivo en el Tier 1 para las circuns -
tancias extremas consideradas. Cabe llamar la atención,
además, sobre el amplio horizonte de futuro al que se
hace referencia en esta simulación para poder registrar
esa ratio de capital, y al hecho de que los procesos de
consolidación cuentan con unas direcciones claras, unos
proyectos viables sometidos al Banco de España y con
equipos directivos sólidos comprometidos con su rea-
lización; si bien requerirán un periodo de maduración,
mínimo de dos años, hasta que empiecen a aflorar sus
resultados. Al haber considerado los referidos escena-

rios adversos para 2011, aún no se han podido ma -
terializar esos resultados.

Es de destacar que la situación de solvencia de las
cajas de ahorros previa a la realización de las pruebas
de resistencia ya era altamente satisfactoria, dado que
todas las ratios Tier 1 de las entidades o grupos anali-
zados no sólo superaban ampliamente en 2009 el míni-
mo exigido por la legislación vigente, sino que lo du -
plicaban, como también demuestra este ejercicio, e
igual mente que en todos los escenarios contemplados
todas las Cajas estaban por encima del citado mínimo
actual del 4 por 100.

IX.  CONCLUSIÓN

La reforma normativa recientemente aprobada, así
como la publicación de los resultados de las pruebas
de resistencia lideradas por el Comité Europeo de Super-
visores Bancarios (CEBS), en coordinación con el Banco
Central Europeo (BCE), y que se han llevado a cabo a
través del Banco de España, suponen un antes y un des-
pués en el desarrollo de la crisis económico financiera
de los últimos años. 

Así pues, tras esta reforma, se reducirá el número de
cajas de ahorros; éstas serán más fuertes y tendrán un
mayor capital, y de más calidad, debido a un completo
acceso a los mercados de valores; las cuotas partici-
pativas serán más atractivas para los inversores y habrá
una menor dependencia de los productos híbridos, así
como una mayor transparencia en el proceso. 

A estos avances hay que añadir una mejor ratio de
eficiencia y el refuerzo de los órganos de gobierno. En
definitiva, esta reforma sienta las bases para que las
Cajas dispongan de la capacidad necesaria para afron-
tar un nuevo entorno y, sobre todo, mejoren una labor
que ha ayudado a nuestro país a situarse entre las pri-
meras economías del mundo y a disponer de inverso-
res a largo plazo.

El modelo de éxito que las Cajas han desarrollado
durante los últimos doscientos años, contribuyendo al
desarrollo económico y social, debe encontrar en esta
reforma la posibilidad de continuar los próximos dos-
cientos años con esa labor, ya que ha conseguido la
confianza y el reconocimiento de los clientes que repre-
sentan 59 millones de cuentas en las cajas de ahorros.

Confío en que Perspectivas sirva de testigo de ese
futuro y en que, a más corto plazo, podamos felicitar-
nos y celebrar el número 200 de esta insigne y respeta-
da publicación.  Desde aquí, una gran ENHORABUENA
por este centenario.
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I.  INTRODUCCIÓN

Los orígenes de las cooperativas de crédito en Espa-
ña se sitúan a finales del siglo XIX, en el medio rural, lo
que posteriormente dará lugar al subsector más nume-
roso de cooperativas de crédito, las cajas rurales, que
tradicionalmente han centrado su atención en propor-
cionar apoyo financiero a agricultores y ganaderos. 

Más tarde, y como consecuencia de la revolución indus-
trial y de la evolución hacia una sociedad urbana, se
 originarían en los ámbitos industrial y urbano las coope-
rativas de crédito populares (en el seno de grupos em -
presariales) y profesionales (en el seno de colectivos pro-
fesionales), como respuesta a las nuevas necesidades de
financiación de un entorno industrial y urbano, distintas a
las necesidades agrícolas y ganaderas del entorno rural
atendidas por las cooperativas de crédito rurales. 

Así, el común denominador en torno al cual nacen las
cooperativas de crédito ha sido la actividad empresa-
rial y profesional tanto en el ámbito rural como en el
urbano, lo que les ha permitido, por una parte, adquirir
una vocación universal y, por otra, revelarse como las
entidades de crédito del sector financiero español que
mejor conocen el auténtico negocio de intermediación
minorista. Otros rasgos que han definido el carácter de
las cooperativas de crédito son consecuencia también
de sus orígenes, y entre ellos podemos citar: la proxi-
midad al socio y al cliente, el conocimiento del medio
socioeconómico en el que desarrollan su actividad y la
vinculación territorial y/o sectorial.

En cuanto a la configuración de las cooperativas de
crédito, y sin ánimo de hacer una descripción exhaus-
tiva de sus características, conviene detenerse en
 algunos aspectos claves que las definen, como son: su
naturaleza mixta, lo que además, determina la existen-
cia de ámbitos competenciales distintos; su estructura
de gobierno y la evolución que ha ido teniendo, y su
estructura de capital.

II.  La NaTURaLeza mIxTa
De Las COOpeRaTIvas De CRéDITO

Normativa aplicable en función del reparto
competencial

Es conocido que las cooperativas de crédito son enti-
dades de crédito y, por tanto, su actividad principal con-
siste en la concesión de créditos y la captación de fon-
dos reembolsables del público, fundamentalmente en
forma de depósitos, pero no podemos olvidar que tam-
bién son sociedades cooperativas. 

Así, la vigente normativa establece que las cooperati-
vas de crédito podrán realizar toda clase de opera ciones
activas, pasivas y de servicios permitidas a las en tida -
des de crédito, con atención preferente a las necesi -
dades financieras de sus socios. En cualquier caso, el
conjunto de las operaciones activas con terceros de una
cooperativa de crédito no podrá alcanzar el 50 por 100
de los recursos totales de la entidad, sin que se compu-
ten en el referido porcentaje las operaciones rea li zadas
por las cooperativas de crédito con los socios de las coo-
perativas asociadas, las de colocación de los excesos
de tesorería en el mercado interbancario ni la adquisi-
ción de valores y activos financieros de renta fija que
pudieran adquirirse para la cobertura de los  coeficientes
legales o para la colocación de los excesos de tesorería.

Desde el punto de vista del reparto de competencias
entre el Estado y las comunidades autónomas, cabe
subrayar que en la Constitución existe una mención
específica al fenómeno cooperativo, en virtud del cual
se emplaza a los poderes públicos a que lo fomenten
mediante la legislación adecuada (artículo 129.2 CE), sin
prejuzgar el orden competencial en la materia, por lo
que es necesario acudir a los estatutos de autonomía.
En ellos existe en la actualidad una gran homogeneidad,
de manera que puede admitirse que todas las comuni-
dades autónomas han asumido la competencia exclu-
siva en materia de cooperativas.
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Por otro lado, en materia de ordenación del crédito,
la banca y los seguros (artículo 149.1.11ª), correspon-
de al Estado dictar la legislación básica y a las comu -
nidades autónomas el desarrollo legislativo y ejecución
de tales bases estatales.

En conclusión, como viene afirmando reiteradamen-
te el TC, «confluyen una pluralidad de títulos compe-
tenciales, cuya delimitación en abstracto presenta difi-
cultades, pues el solapamiento y el entrecruzamiento
mutuo resulta ser especialmente intenso».

Así se genera una especificidad concreta que deter-
mina que, en el régimen jurídico de estas entidades de
crédito, confluyan aspectos crediticios y cooperativos
en los que, a su vez, inciden componentes laborales y
mercantiles. 

Esta cualidad determina la necesidad de clarificar la
legislación que les resulta aplicable. Así, se ha determi-
nado que las cooperativas de crédito deban someterse
a la legislación estatal o autonómica sobre entidades de
crédito en lo que sea actividad financiera de la coope-
rativa y a la legislación estatal o autonómica en lo que
se refiere a su actividad como cooperativa.

De este modo, y en primer lugar, resulta de aplica-
ción la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas
de Crédito, y el Real Decreto 84/1993, de 22 de enero,
por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la propia Ley 13/1989. Estas normas y el resto de nor-
mativa estatal representan el resultado del ejercicio
de la competencia exclusiva del Estado para dictar
las bases de la ordenación del crédito y la banca. Así,
la citada normativa no ofrece una regulación com pleta
y exhaustiva de todos los aspectos de las cooperati-
vas de crédito, sino tan sólo establece las bases del
régimen jurídico de dichas instituciones, en cuanto
entidades de crédito, que al Estado corresponde dic-
tar al amparo del citado artículo 149.1. 11ª de la Cons-
titución. 

Supletoriamente, les es de aplicación la legislación
de cooperativas, esto es, la Ley 27/1999, de 16 de
julio, de Cooperativas, o la legislación autonómica
correspondiente. Será aplicable la primera cuando el
ámbito de actuación de la cooperativa de crédito esta-
tutariamente reconocido sea supraautonómico o es tatal,
pero siempre que su capital social corresponda efecti-
vamente a ese nivel territorial y realicen en dicho ámbi-
to actividad cooperativizada de manera efectiva (1).
Sensu contrario, debe deducirse que las cooperativas
de crédito de ámbito autonómico (local, provincial o
supraprovincial dentro de la misma comunidad autó -
noma) tendrán como legislación supletoria la ley de
co o perativas de su respectiva comunidad.

Resulta muy curioso que esta regla la establezca
el artículo 104 de la Ley 27/1999, de 16 de julio, de
 Cooperativas (esto es, la legislación de cooperativas),
desarrollando así el sistema de prelación de fuentes esta-
blecido en la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Coope-
rativas de Crédito (esto es, la legislación financiera).

Ello es así porque la exigencia de actuar en determi-
nado ámbito y la prohibición de rebasarlo sólo afecta a
las cooperativas de crédito, pero no al resto de coope-
rativas. Esta razón es la que justifica plenamente el trato
diferenciado que, en materia de prelación de fuentes,
se da a las cooperativas de crédito frente al resto de
sociedades cooperativas.

Gran parte de los preceptos de la legislación finan-
ciera específica aplicable a las cooperativas de crédito,
e incluso el citado artículo 104 de la Ley 27/1999, de 16
de julio, de Cooperativas, tienen el carácter de norma
básica del Estado, y ello deriva de su carácter de medi-
das de ordenación del crédito y la banca, dada la nece-
saria correspondencia que debe existir entre ámbito terri-
torial y capital, recursos propios, medios de actuación,
solvencia, estabilidad económico financiera y otros valo-
res que son específicos de las entidades de crédito, lo
que reafirma la peculiar naturaleza de las cooperativas
de crédito.

III.  La esTRUCTURa De gObIeRNO
De Las COOpeRaTIvas De CRéDITO

En cuanto a su estructura de gobierno, los órganos
sociales de las cooperativas de crédito son la Asamblea
General y el Consejo Rector. A diferencia del resto de
las cooperativas, en las de crédito la Intervención no
aparece como un órgano necesario, sino solamente
posible. Existen además otros órganos voluntarios, de
creación estatutaria, como el Comité de Recursos y
otros consultivos o asesores.

Así, sin perjuicio de la obligación legal de someter a
auditoría sus cuentas anuales, las cooperativas de cré-
dito podrán prever en sus Estatutos la existencia de
interventores, a los que habrán de encomendar otras
funciones distintas de la tarea revisora de cuentas. Cuan-
do asuman otras competencias técnico-económicas, la
mayoría de dichos cargos habrán de reunir los requisi-
tos de conocimientos y experiencia necesarios para el
ejercicio de su función, y todos ellos cumplirán el requi-
sito de honorabilidad, típico del sector financiero.

La Asamblea General de las cooperativas de crédito
es el órgano equivalente a la Junta General de las socie-
dades de capital. Es más, algunos autores (2), como
Castañer, afirman que el reconocimiento de la influen-
cia del régimen de las sociedades de capital en el de las
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sociedades cooperativas es generalizado por parte de
la doctrina.

El citado autor afirma que la influencia del modelo
de las sociedades de capital se expresa principalmen-
te por medio de tres vías: 

— en ocasiones, el legislador cooperativo se limita
a reproducir total o parcialmente el contenido de los pre-
ceptos que regulan la Junta General de la sociedad anó-
nima o de la sociedad limitada; 

— otras veces, el legislador prefiere remitirse direc-
tamente a la regulación de las sociedades de capital, y 

— unas pocas veces, opta por acoger recomenda-
ciones normativas que van dirigidas a las sociedades
anónimas en general, y cotizadas en particular. 

Sin embargo, concluye que la confluencia normativa
no puede ser absoluta, ya que existe un límite que, a
fecha de hoy, ha de estimarse infranqueable: se trata de
las diferencias tipológicas entre la sociedad de capital
y la sociedad cooperativa. 

En particular, la cooperativa se configura como una
sociedad personalista de carácter mutualista que basa
su regulación en los valores y principios cooperativos
formulados por la Alianza Cooperativa Internacional
(ACI). Estos principios son auténticos principios confi-
guradores de la forma social cooperativa y, a nuestro
juicio, especialmente el principio democrático.

En especial, de acuerdo con el principio democráti-
co, las diferencias pueden hallarse en: 

1) La falta de relevancia del capital social para la atri-
bución y distribución de los derechos sociales. 

2) Las reglas que tratan de impedir que un solo socio
pueda controlar una cooperativa.

3) Por último, ciertas previsiones que tratan de poten-
ciar la participación de los socios en la Asamblea. 

1.  particularidades en el gobierno corporativo
derivadas de la aplicación del principio
democrático: La falta de relevancia del capital
social para la atribución y distribución
de los derechos sociales

Señala el profesor Castañer que es afirmación común
que, a diferencia de lo que sucede en la sociedad anó-
nima, y en menor medida en la sociedad de responsa-
bilidad limitada, el capital social de la cooperativa no
cumple una función organizativa, es decir, no constitu-

ye el instrumento técnico para atribuir los derechos y
obligaciones que corresponden a los socios, ya sea indi-
vidualmente (derechos individuales) o agrupados entre
sí (derechos colectivos). El socio cooperador no es valo-
rado en función del capital social que aporta, sino por
su capacidad para participar en la actividad cooperati-
vizada.

La falta de función organizativa del capital social
puede apreciarse de modo particular en la atribución
del derecho de voto, que en las sociedades cooperati-
vas, y siguiendo el mencionado principio democrático,
se rige por el principio de que «cada socio posee un solo
voto». Este tradicional principio cooperativo de «un
socio, un voto» tiene algunas excepciones en las que
se reconoce a ciertos socios, y únicamente en algunas
clases de cooperativas, un voto plural que, no obstan-
te, no se atribuye tampoco exclusivamente en función
de la titularidad del capital social, sino que se utilizan
parámetros considerados más acordes con la natu -
raleza de la cooperativa y, muy en especial, la actividad
 realizada por el socio en ésta, y siempre con límites
cuantitativos máximos que impiden el control de la coo -
perativa por parte de un solo socio.

Efectivamente, una de las características más típicas
de las cooperativas de crédito es su sistema de vota-
ción según la regla «un hombre, un voto» y, por tanto,
no proporcional al capital social. Sin embargo, las coo-
perativas de crédito son las únicas sociedades coope-
rativas en la que esta regla puede alterarse mediante el
denominado voto plural, más cercano al clásico criterio
de voto de las sociedades por acciones. En la Asam-
blea General cada socio tendrá un voto. No obstante,
si los Estatutos lo prevén, el voto de los socios podrá
ser proporcional a sus aportaciones en el capital social,
a la actividad desarrollada o al número de socios de las
cooperativas asociadas; en este supuesto, los Estatu-
tos deberán fijar con claridad los criterios de propor-
cionalidad del voto.

La irrelevancia del capital social para determinar los
derechos del socio repercute, asimismo, en la base de
cálculo de los quorum y mayorías para la adopción
de acuerdos, así como de los porcentajes necesarios
para ejercitar los derechos de minoría. En las socieda-
des cooperativas, el cálculo no puede hacerse en rela-
ción con el capital social asistente que emite el voto o
que poseen los socios que ejercitan el derecho de mino-
ría, sino que se hace en función del número de socios
o, en caso de voto plural, del número de votos sociales.

Así, por ejemplo, la válida constitución de la Asam-
blea en primera convocatoria requiere que estén pre-
sentes o representados más de la mitad de los votos
sociales y, en segunda convocatoria, al menos un 10
por 100 de los votos sociales o 100 socios. Sin embar-
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go, en la cooperativa de crédito la regla se flexibiliza, de
modo que, el quorum mínimo de constitución será, en
primera convocatoria, de más de la mitad de los socios;
en segunda convocatoria deberán estar presentes, en
persona o mediante representantes, un número de
socios no inferior al 5 por 100 del censo societario o a
100 socios. 

Por otro lado, cualquiera que sea la mayoría necesa-
ria para la adopción de los acuerdos en Asamblea, el
cómputo se hace siempre tomando como base bien
el número de votos emitidos, bien el número de votos
total de la cooperativa, lo que, en caso de que se respe-
te el principio de que cada socio dispone de un voto, sig-
nifica en definitiva que las mayorías se computan sobre
el total de socios que emiten su voto en la Asamblea o,
en su caso, sobre el total de socios de la cooperativa. 

En cuanto a los derechos de minoría, el profesor Cas-
tañer cita como ejemplos, en primer lugar, que tienen
derecho a solicitar la convocatoria extraordinaria de la
asamblea socios que representen el 20 por 100 del total
de los votos y, en el caso de las cooperativas de crédi-
to, podrán instar del Consejo Rector la convocatoria de
sesiones extraordinarias una minoría de cooperadores
que represente 500 socios o el 10 por 100 del censo
societario, así como los órganos de creación facultati-
va a quienes el Estatuto atribuya esa facultad. En segun-
do lugar, el porcentaje legitimado para solicitar acta nota-
rial de la asamblea es del 10 por 100 de los socios, pero
en las cooperativas de crédito el Consejo Rector podrá
requerir la presencia de un notario para que levante acta
de la Asamblea, y estará obligado a hacerlo cuando lo
prevea el Estatuto y siempre que, al menos cinco días
hábiles antes del previsto para la celebración de aqué-
lla, lo soliciten por escrito en la sede social socios que
representen el 10 por 100 del capital social o del total
de socios, o alcancen la cifra de 100 cooperadores, así
como cualquier otro órgano social.

2.  particularidades en el gobierno corporativo
derivadas de la aplicación del principio
democrático: Las reglas que tratan de impedir
que un solo socio pueda controlar
una cooperativa

El carácter democrático de la cooperativa impide que
el control de sus decisiones quede en manos de un solo
socio y, por ello, no son admisibles las cooperativas uni-
personales, sin perjuicio de posibles situaciones anóma-
las transitorias, así como tampoco se permite que la
cooperativa forme parte de un grupo por subordinación,
a no ser que se trate de la sociedad dominante.

Señala el citado autor que, en el ámbito asambleario,
las principales expresiones de esta vertiente de la demo-

cracia cooperativa son el establecimiento de las dos cla-
ses de límites siguientes: 

— límites a la acumulación del derecho de voto por
parte de los socios y 

— límites a la acumulación de representaciones.

En primer término, el legislador trata de impedir que,
por medio de la acumulación de votos plurales, un socio
pueda llegar a obtener el control de las decisiones en la
Asamblea General de la cooperativa de primer grado.
El mecanismo que utiliza es fijar un límite máximo de
atribución de votos plurales, que varía en función de la
clase de cooperativa. En el caso de las cooperativas de
crédito, el límite se fija en un 2,5 por 100 del voto total
para cada socio persona física, y en un 20 por 100 si el
socio es persona jurídica, sea cual sea el parámetro de
atribución utilizado (además del criterio de la actividad
cooperativizada se permite la proporcionalidad al capi-
tal social, como ya se ha dicho, y también que el voto
se atribuya en función del número de socios de las
 coo perativas asociadas).

Por último, el legislador estatal, al regular el voto por
representante, establece que un socio no podrá repre-
sentar a más de dos. Este límite a la acumulación de
representaciones es también lógico desde la perspec-
tiva de la democracia cooperativa, en su expresión de
impedir que un solo socio (o incluso el grupo de unos
pocos en cooperativas de mayor tamaño) tengan el con-
trol en la toma de decisiones. En efecto, si se permitie-
ra un número ilimitado de representaciones, podría suce-
der que, por esta vía de concentración, un socio (o un
reducido grupo de ellos) llegara a hacerse con el núme-
ro de votos suficiente para obtener la mayoría deciso-
ria. En las cooperativas de crédito, a los solos efectos
del quorum mínimo de constitución, se computarán
hasta un máximo de dos socios representados por cada
asistente directo, dando prioridad a las dos primeras
representaciones otorgadas atendiendo a su fecha.

3.  particularidades en el gobierno corporativo
derivadas de la aplicación del principio
democrático: Las previsiones que tratan
de potenciar la participación de los socios
en la asamblea

El cumplimiento del principio democrático pasa por
potenciar la participación de los socios en la Asamblea.
Uno de los mecanismos que trata de conseguirlo, y que
se considera típicamente cooperativo, es la descon-
centración de la Asamblea de socios en dos fases: las
juntas preparatorias y las asambleas de delegados. Esta
desconcentración supone que los socios se reúnen pri-
mero en cada una de las juntas preparatorias a las que
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están adscritos para votar sobre los puntos del orden
del día y designar delegados. Posteriormente, estos de -
legados designados se reunirán en Asamblea, que deli-
berará y tomará acuerdos sobre la base de la voluntad
expresada por los socios en las previas juntas prepa -
ratorias.

Este peculiar sistema de adopción de acuerdos, que
se encuentra muy extendido en las cooperativas de
 crédito, acerca la toma de decisiones al socio y le per-
mite participar en ellas en cooperativas con gran núme-
ro de socios, un ámbito territorial de actuación muy dis-
perso u otras circunstancias que dificulten al socio la
asistencia a una Asamblea única y territorialmente cen-
tralizada.

4.  Las claves de la evolución de los órganos
de gobierno de las cooperativas

Las conclusiones del trabajo del profesor Castañer
son claras. El análisis de la normativa vigente muestra
un progresivo y claro acercamiento de la regulación de
la Asamblea de las cooperativas a la de la Junta Gene-
ral de las sociedades de capital.

En términos generales, este acercamiento es fruto
de la influencia que la regulación de los tipos sociales
más evolucionados (sociedad anónima y sociedad de
 responsabilidad limitada) ejerce sobre el régimen jurí-
dico de la sociedad cooperativa, y se pone especial -
mente de manifiesto en el caso de las cooperativas de
 crédito. 

Dicho acercamiento, a nuestro juicio, es aún más
patente en la regulación del Consejo Rector, del que se
exige que esté formado al menos por cinco miembros,
dos de los cuales podrán ser no socios. Todos ellos
serán personas de reconocida honorabilidad comercial
y profesional, debiendo poseer, al menos dos de ellos,
conocimientos y experiencia adecuados para ejercer
sus funciones. Tales condiciones de honorabilidad, cono-
cimientos y experiencia deberán concurrir también en
los directores generales o asimilados de la entidad. Ade-
más, para los miembros del Consejo Rector rige el
mismo régimen de requisitos de elegibilidad, las mis-
mas prohibiciones y el mismo sistema de incompatibi-
lidades que para el resto de órganos de administración
de otras entidades de crédito.

Las cooperativas de crédito están obligadas a con-
tar con una Dirección General, cuyo titular o titulares
serán designados y contratados por el Consejo Rector
entre personas que reúnan las condiciones de capaci-
dad, preparación técnica y experiencia suficiente para
desarrollar las funciones propias de ese cargo.

Un elemento típico de las cooperativas de crédito,
aunque sólo de las más grandes en número de emplea-
dos, a no ser que los Estatutos lo exijan en todo caso,
es la existencia del denominado consejero laboral. Así,
cuando, por imperativo legal o estatutario, la coopera-
tiva de crédito viniese obligada a tener en su Consejo
Rector un vocal representante de los trabajadores, dicho
consejero laboral no podrá ser empleado en activo, por
cualquier título, de otra empresa.El reglamento interno
o los Estatutos regularán los derechos, obligaciones y
situaciones de conflicto de intereses de dicho conseje-
ro laboral y de los demás consejeros. Si en la entidad
hubiese un único comité de empresa, será éste el órga-
no encargado de efectuar la elección entre los trabaja-
dores fijos. En los demás casos el consejero laboral será
elegido por una asamblea especial de trabajadores fijos.

Por tanto, en las cooperativas de crédito nos encon-
tramos con un Consejo Rector que poco tiene que ver
con el Consejo Rector de una sociedad cooperativa,
pero que igualmente poco tiene que ver con el Conse-
jo de Administración de una sociedad anónima. En este
caso, las afinidades las encuentra con los consejos del
resto de entidades de crédito, porque, en este extremo,
lo que prima es el carácter financiero de la entidad. 

Iv.  La esTRUCTURa De CapITaL
De Las COOpeRaTIvas De CRéDITO

Las cooperativas de crédito han de tener un capital
social mínimo, cuya cuantía se fija en función del ámbi-
to territorial en el que vayan a operar y en función del
número de habitantes de dicho ámbito. Así, en la actua-
lidad, el capital social mínimo está fijado en: 

— 1.051.771 euros si la cooperativa de crédito actúa
en municipios de menos de 100.000 habitantes;

— 3.606.000 euros si, superando el supuesto ante-
rior, actúa en una única comunidad autónoma, y 

— 4.808.000 euros si su actuación excede del ámbi-
to territorial de una comunidad autónoma o si actúa en
Madrid o Barcelona.

Cada uno de los socios deberá poseer al menos un
título nominativo de aportación, cuyo valor nominal no
podrá ser inferior a 60 euros. Todos los títulos tendrán
el mismo valor nominal, y el importe total de las apor-
taciones de cada socio no podrá ser superior al 20 por
100 del capital social, si se trata de persona jurídica, y
al 2,5 por 100 si se trata de persona física, con la fina-
lidad, como ya se ha señalado, de impedir el control de
la cooperativa por un solo socio, e incluso de evitar la
existencia de participaciones significativas. Además, en
ningún caso las personas jurídicas que no tengan la con-
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dición de sociedad cooperativa podrán poseer más del
50 por 100 del capital social.

Para integrar el capital social de las cooperativas de
crédito, las aportaciones de los socios y asociados
deberán cumplir los siguientes requisitos:

— Su eventual retribución estará efectivamente con-
dicionada a la existencia de resultados netos o reservas
de libre disposición suficientes para satisfacerla; en este
último caso, queda sometida a la autorización del Banco
de España y exige el cumplimiento de los requerimien-
tos de solvencia. 

— Su duración será indefinida.

— Su eventual reembolso quedará sujeto a que no
se produzca una cobertura insuficiente del capital social
obligatorio, reservas y coeficiente de solvencia

Los Estatutos podrán prever que cuando, durante un
ejercicio económico, el importe de la devolución de las
aportaciones supere el porcentaje del capital social que
en ellos se establezca, los nuevos reembolsos estén
condicionados al acuerdo favorable del Consejo  Rector.

Asimismo, los Estatutos podrán regular la existencia
de aportaciones al capital social cuyo reembolso pueda
ser rehusado incondicionalmente por el Consejo Rec-
tor. La transformación obligatoria de aportaciones de
los socios con derecho de reembolso en aportaciones
cuyo reembolso pueda ser rehusado incondicionalmente
por el Consejo Rector, requerirá el acuerdo de la Asam-
blea General, y el socio disconforme podrá darse de
baja y ésta se calificará como justificada.

La adquisición por las cooperativas de crédito de sus
propias aportaciones o su aceptación en prenda u otra
forma de garantía estará sometida a las mismas res-
tricciones y limitaciones que prevea la normativa legal
para las acciones de la banca privada.

Las cooperativas de crédito tampoco podrán antici-
par fondos, conceder préstamos o prestar garantías de
ningún tipo para la adquisición de sus aportaciones,
salvo en el caso de que el acreditado o garantizado sea
empleado de la propia cooperativa como asalariado,
socio de trabajo o prestador de servicios profesionales
de naturaleza civil a la cooperativa.

La adquisición de aportaciones por encima de los
límites legales determina la imposibilidad de ejercitar y
de atribuir votos plurales al adquirente y, si el Estatuto
lo prevé, la suspensión de los demás derechos políti-
cos, sin perjuicio de aplicar otras sanciones estableci-
das estatutariamente.

La transmisión de aportaciones que tengan el carác-
ter de participación significativa deberá ajustarse, ade-
más, a lo previsto en la normativa general sobre enti-
dades de crédito.

Las aportaciones al capital social de las cooperativas
de crédito no pueden ser retribuidas con un interés que
exceda de seis puntos sobre el legal del dinero vi -
gente en el ejercicio. Este umbral se considera, a todos
los efectos, como el máximo aplicable válidamente por
las mencionadas entidades para retribuir, vía intereses,
el capital.

De acuerdo con la legislación cooperativa, dos son
los fondos obligatorios.

En primer lugar, el Fondo de Reserva Obligatorio, des-
tinado a la consolidación, desarrollo y garantía de la
 co operativa, que es obligatorio y de carácter irreparti-
ble, y que estará dotado, al menos, con el 20 por 100
de los excedentes disponibles y con las demás canti-
dades que, preceptivamente, deban destinarse al mismo
según la normativa autonómica o los Estatutos.

En segundo lugar, el Fondo de Educación y Promo-
ción, que debe destinarse a los siguientes fines: 

— la formación y educación de sus socios y traba-
jadores en los principios y valores cooperativos, o en
materias específicas de su actividad societaria o labo-
ral y demás actividades cooperativas; 

— la difusión del cooperativismo, así como la pro-
moción de las relaciones intercooperativas, y 

— la promoción cultural profesional y asistencial del
entorno local o de la comunidad en general, así como
la mejora de la calidad de vida y del desarrollo comuni-
tario y las acciones de protección medioambiental.

De conformidad con la normativa legal sobre recur-
sos propios, la inembargabilidad del Fondo de Educa-
ción y Promoción no afectará a los inmuebles propie-
dad de la cooperativa de crédito que estuviesen
destinados a las acciones y servicios realizados con
cargo a dicho Fondo, y que constituyan una aplicación
de éste.

Los productos de las inversiones en las que, en su
caso, estuviese materializado este Fondo incrementa-
rán la dotación estatutariamente prevista para el mismo.

Las peculiaridades propias de las limitaciones en la
toma de capital social y del particular régimen de dis-
tribución de los beneficios (mínimo del 20 por 100 al
Fondo de Reservas Obligatorio y mínimo del 10 por 100
al Fondo de Educación y Promoción, destinado a acti-
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vidades asistenciales, culturales, etc.) justifica un régi-
men de protección fiscal.

Así, la Ley 20/1990, de 19 de diciembre, de Régimen
Fiscal de las Cooperativas, regula, también, el régimen
de las cooperativas de crédito, clasificadas como co o -
perativas protegidas, con ciertas especialidades a las
que se les reconoce unos beneficios fiscales propios,
con una clara aproximación, no obstante, de su régimen
tributario a las normas generales, dada la similitud ope-
rativa de las cooperativas de crédito con las restantes
entidades de crédito.

v.  ReTOs pReseNTes y fUTUROs DeL seCTOR
De Las COOpeRaTIvas De CRéDITO

En la actualidad y, en un entorno de crisis económi-
ca, los retos del presente y del futuro más inmediato son
numerosos para el sector de las cooperativas de crédi-
to. Como ya ha señalado algún autor, quizás el más rele-
vante, y que además no parece darse en el resto de enti-
dades de crédito, es perdurar en el tiempo manteniendo
sus rasgos diferenciales esenciales.

Lo que acaba de señalarse podría resumirse con las
conclusiones de un interesante trabajo (3) que, en pala-
bras de sus autores, trata de abordar la caracterización
del capital social de las cooperativas de crédito, con el
objetivo de proveer a este tipo de empresas de infor-
mación relevante para la toma de decisiones en un
entorno altamente complejo y crecientemente compe-
titivo como es el bancario. 

Dos fueron las preguntas de investigación a las que
tuvieron que responder directivos de las cooperativas
de crédito y otros expertos:

— ¿Influye la forma jurídica sobre la configuración
del capital social de una organización?

— ¿Qué atributos singulares reúne el capital social
de una cooperativa de crédito? 

A partir de las respuestas obtenidas, el estudio llega
a una serie de conclusiones que exponemos a conti-
nuación.

Señalan sus autores que, a través de distintas defini-
ciones doctrinales, se puede concluir que el capital social
implica el establecimiento de una red de relaciones, pro-
porciona una estructura para la circulación de informa-
ción y representa un bien colectivo que reduce los cos-
tes de transacción.

En primer lugar, se destaca que el capital relacional
es especialmente relevante en el caso de las entidades

financieras. Este hecho es lógico en un sector que basa
su negocio en la confianza entre entidad y cliente. Ade-
más, la pertenencia de la banca cooperativa a la deno-
minada economía social le dota de una ideología que a
priori, debería generar potentes intangibles sociales. Así,
dentro de los intangibles relacionales, la adecuada ges-
tión del capital social de las cooperativas de crédito
debería ser capaz de generar retornos de rentas fu turas.

En segundo lugar, señalan los autores que la banca
cooperativa es un conjunto de realidades muy hetero-
géneo (donde conviven entidades exclusivamente de
ámbito local con otras muchísimo mayores) y que, por
lo tanto, resulta muy complicado extraer conclusiones
y comparaciones válidas para todas y cada una de las
realidades existentes.

El diagnóstico del actual capital social de las coope-
rativas de crédito españolas se caracteriza por su pro-
ximidad, fruto de una extensa implantación destinada a
encontrar una mayor confianza e implicación con la
clientela. También cabe destacar como fortaleza el com-
promiso de las cooperativas de crédito con los socios,
especialmente en las más pequeñas.

Sin embargo, en la percepción de las cooperativas
de crédito españolas existen dudas o desconocimien-
to en relación con su reputación y con su imagen cor-
porativa. De este modo, bien resultan desconocidas para
amplias capas de la población, bien son percibidas con
interrogantes en cuanto a su capacidad de ofrecer la
misma gama de productos, condiciones y servicios que
otras entidades de crédito. Asimismo, destacan como
debilidades la falta de incentivos para los socios y la
poca atención por parte de la Administración.

A la vista de los resultados del estudio, resulta evi-
dente que la forma jurídica determina significativamen-
te la estructura del capital social de una entidad de cré-
dito. Consecuentemente, en un entorno hipercompetitivo
como el bancario, la estrategia de futuro de las coope-
rativas debería contemplar el fortalecimiento de las ven-
tajas competitivas de su capital social.

De forma más específica, hay que manifestar que el
capital social de una cooperativa de crédito destaca
especialmente por su alta valoración. De este modo, el
ejercicio de la responsabilidad social corporativa, las
relaciones con socios e instituciones, la reputación y la
acción social son los intangibles críticos en la banca
cooperativa. Sin embargo, las relaciones con las admi-
nistraciones públicas resultan poco sobresalientes en
el ámbito de estas entidades.

Además, los intangibles sociales de las cooperativas
de crédito están, en general, en niveles por encima del
resto de entidades crediticias, por lo que constituye una
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clara fortaleza generadora de ventaja competitiva res-
pecto a bancos y cajas de ahorros. Consecuentemen-
te, los «vínculos geográficos y sectoriales» y la «partici-
pación del socio» deberían seguir siendo potenciados
en las cooperativas de crédito.

En sentido contrario, cabe indicar que en el diagnós-
tico realizado en el estudio se puso de manifiesto el
reducido apoyo de las administraciones al sector. Al
mismo tiempo, se considera que este intangible es el
menos relevante del capital social de las cooperativas
de crédito, por lo que, en realidad, no supone una debi-
lidad significativa.

Existe una alta valoración que se realiza del ejercicio
de la responsabilidad social corporativa y de la acción
social de la empresa. En consecuencia, las cooperati-
vas de crédito parecen querer estar en este punto en la
vanguardia empresarial, puesto que se situarían en el
grupo de empresas más interesadas en el desarrollo de
la responsabilidad social corporativa.

En conclusión, los citados autores señalan que las
cooperativas de crédito deberían fortalecer las políticas
dirigidas a potenciar su capital social; por otra parte, no
hay que olvidar que provienen del ámbito de la econo-
mía social y que la instrumentación del Fondo de Edu-
cación y Promoción debería suponer una ventaja com-
petitiva diferenciadora del cooperativismo de crédito. 

Por otro lado y, en relación con la actuación de las
cooperativas de crédito en lo que podríamos denomi-
nar la «pre-crisis» y durante la crisis, hay opiniones inter-
nacionales positivas. En este sentido, la Asociación
Europea de Bancos Cooperativos (4), en sus opiniones
sobre la deriva que ha emprendido la regulación finan-
ciera europea e internacional y, especialmente, sobre el
marco normativo sectorial conocido como Basilea III (5),
ha venido manifestando que deberían considerarse con
cautela las características específicas de las coopera-
tivas de crédito a la hora de revisar la definición de capi-
tal, las normas de contabilidad, la supervisión pruden-
cial o las medidas de gobierno corporativo. También en
el ámbito europeo, se subraya que la solidez de las
 co o perativas de crédito ha sido un activo importante
para el sistema financiero durante estos tiempos turbu-
lentos, porque ha contribuido a sostener la economía
real en el ámbito local. 

Igualmente, el Fondo Monetario Internacional (FMI),
ha señalado muy recientemente que «los más peque-
ños, bancos cooperativos o instituciones mutualistas,
también pueden prosperar. Estos bancos, menos depen-
dientes de las expectativas de los accionistas, fueron,
en general, capaces de evitar muchos de los errores
cometidos por entidades más grandes del sector pri-
vado. Aunque no siempre consideradas como las enti-

dades más eficientes o innovadoras, en muchos países
son las que cubren de forma fiable y segura las nece -
sidades de crédito de las pymes y de muchas fami-
lias» (6).

Si, desde el punto de vista de la solvencia y la esta-
bilidad financieras, los problemas no parecen ir más allá
de una adaptación, importante eso sí, a lo largo de unos
plazos que parecen asumibles, el reto, tal como acaba
de formularse, parece pasar por otras consideraciones,
como es la de ganar dimensión, con el fin de incrementar
con ello la productividad, la competitividad y la eficien-
cia de las cooperativas de crédito.

En la actualidad, los procesos que permiten tal ganan-
cia de dimensión son claros: las operaciones de fusión
y los sistemas institucionales de protección.

En otoño de 2010 van a clarificarse diversas fusiones
que, en algunos casos, presentan una vertiente clara-
mente autonómica o regional, aunque en otros se supe-
ran los márgenes de las comunidades autónomas para
constituir alianzas sin retorno.

En cuanto a los sistemas institucionales de protec-
ción (SIP), y pese a lo mucho escrito sobre ellos, el sec-
tor de cooperativas de crédito tiene una opinión que
merece ser considerada.

Los SIP nacen en el ordenamiento jurídico español al
margen de cualquier consideración sobre la crisis eco-
nómica y financiera, y como derivados de la legislación
europea. Esta figura se introduce en el artículo 80.8 de
la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio. La
introducción de este mecanismo se debió al interés de
Alemania, con una banca cooperativa muy importante,
y al apoyo de otros estados miembros, como Países
Bajos.

Pero, además, los SIP no se introducen en el dere-
cho comunitario como una figura armonizada, en el sen-
tido de «directamente» aplicable mediante la precepti-
va transposición a los distintos ordenamientos jurídicos
nacionales, sino que se configuran como una opción
nacional de los estados miembros.

En España se hizo uso de esta opción nacional y, a
solicitud del sector de cooperativas de crédito, el Gobier-
no la reguló en el artículo 26.7 del Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las
entidades financieras. Posteriormente esta regulación
fue desarrollada en la norma 15.5 del la Circular 3/2008,
de 22 de mayo, del Banco de España, a entidades de
crédito, sobre determinación y control de los recursos
propios mínimos.
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Así, los SIP nacieron al ordenamiento jurídico espa-
ñol como una escueta transposición de una regulación
europea, procedente de la banca cooperativa, que pre-
tendía, sin más aspiración, que la ponderación de los
riesgos internos al mismo fuera del 0 por 100.

La siguiente noticia legal que se tuvo de la figura del
SIP fue a través del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de
junio, sobre reestructuración bancaria y reforzamiento
de los recursos propios de las entidades de crédito. El
artículo 9 del citado Real Decreto-ley abordó el reforza-
miento de los recursos propios de las entidades de cré-
dito sin citar en ningún momento la figura del SIP. El
legislador español no tuvo especial interés en citar esta
figura como elemento clave de las integraciones, aun-
que al menos sí la refirió como ejemplo de forma de inte-
gración en la exposición de motivos de la citada norma
con rango de Ley aunque, todo sea dicho, sin gran con-
vicción (7).  

Finalmente, el legislador se decide a otorgar un esta-
tuto jurídico a lo que ya se denominan SIP reforzados.
El Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos
de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las
cajas de ahorros, tiene la intención, según su exposi-
ción de motivos, de llevar a cabo los ajustes necesarios
en la actual regulación para fortalecer a los actuales sis-
temas institucionales de protección como instrumentos
de la máxima eficiencia, y con el fin de que puedan
acceder a la financiación más fácilmente, de la misma
manera que viene ocurriendo con tales sistemas en algu-
nos países de nuestro entorno europeo.

Además, este Real Decreto-Ley prevé una reforma
del régimen fiscal para garantizar la neutralidad fiscal
de los diferentes modelos y una serie de medidas adi-
cionales de solvencia para fortalecer el conjunto de
nuestro sector financiero.

Por tanto, la historia de la regulación española de los
SIP va desde un cierto desinterés de las autoridades
económicas en su regulación, y un consciente «pasar
de puntillas» sobre esta forma de integración, hasta una
regulación más o menos completa de este mecanismo
como forma esencial de integración, especialmente de
las cajas de ahorros, lo que no ha podido evitar que los
orígenes cooperativos hayan quedado ciertamente des-
virtuados al intentar acomodar este mecanismo a un
tipo muy peculiar de entidades de crédito, para las que
originariamente no había estado pensado.

En todo caso, las cooperativas de crédito se revelan
como sujetos necesitados de un fortalecimiento de su
posición competitiva a través de las mejoras de la efi-
ciencia y diversificación de su negocio, así como de un
incremento de su tamaño.

Ello puede alcanzarse a través de los SIP reforzados
o de las fusiones, teniendo en cuenta que en ambas
operaciones se otorga la soberanía y el poder de deci-
sión a otro ente pero también puede alcanzarse a tra-
vés de SIP denominados normativos o de alianzas que
no determinen la pérdida de la personalidad jurídica.
Todo dependerá de las opciones estratégicas de las
cooperativas de crédito para el desarrollo de sus ne -
gocios y el fortalecimiento de sus posiciones competi-
tivas.

vI.  CONCLUsIONes

A lo largo de estas páginas, se ha intentado mostrar
algo de la historia y algo del presente y futuro de una
parte del sector financiero español que presenta ciertas
peculiaridades, derivadas, especialmente, de su natu-
raleza jurídica mixta.

Tal naturaleza determina que en su regulación parti-
cipen tanto el Estado como las comunidades autóno-
mas, que en su estructura de gobierno el órgano sobe-
rano, que es la Asamblea General, se rija, principalmente,
por un principio democrático, que es el eje conductor a
través del que se desarrolla toda la vida social, si bien
destaca la presencia de un órgano gestor que se dis-
tingue muy poco de los que están presentes en las res-
tantes entidades de crédito.

Igualmente, la especial naturaleza de las cooperati-
vas de crédito españolas determina la existencia de un
capital y de un régimen económico especial que no con-
lleva el reconocimiento de los derechos sociales, por-
que tales derechos no están atribuidos ni distribuidos,
necesariamente, en función de las aportaciones de los
socios al capital social. 

En el entorno de crisis económica que estamos vivien-
do, la cuestión es cómo mantenerse sin perder los ras-
gos esenciales que hacen de las cooperativas de cré-
dito un actor fundamental del sistema financiero español.

Sin duda deben potenciarse las fortalezas que carac-
terizan a estas entidades de crédito. Las bondades de
la proximidad al cliente, de su vinculación territorial y
sectorial o de la importancia que se da al socio son
aspectos que deben mantenerse.

Las debilidades en términos de dudas en cuanto a la
percepción que tiene parte de la población sobre su
forma de actuación o el desconocimiento sobre su pro-
pia existencia deben desaparecer. Es necesario de -
sarrollar y publicitar una política de gobierno corpora -
tivo sólida y transparente, y una clara política de
co municación que debe explicar, así mismo, la exis -
tencia de unos importantes fondos de educación y
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 promoción y la responsabilidad social corporativa del
sector.

En este momento, las cooperativas de crédito deben
fortalecer su posición competitiva a través de mejoras
de eficiencia y diversificación de su negocio, así como
orientarse a un incremento de su tamaño. Ello puede y
debe conseguirse a través de diversos procesos de inte-
gración que, con mayor o menor intensidad, permitan
a estas especiales entidades de crédito desarrollar su
papel en el ámbito del sistema financiero español. 

NOTas

(1) Legalmente, se entiende por actividad cooperativizada el con-
junto de operaciones que la entidad debe realizar, con carácter pre-
ferente, con sus socios, y que dan lugar a los derechos y obligacio-
nes económicos propios del vínculo cooperativo.

(2) «La influencia de la regulación de la Junta General de las socie-
dades de capital en la construcción del régimen de la asamblea de la
cooperativa», Joaquim Castañer Codina, profesor asociado de Dere-
cho Mercantil (Universitat Pompeu Fabra). Comunicación presentada
a la Jornada Internacional Reflexiones sobre la Junta General de las
sociedades de capital, organizada en el marco del proyecto de inves-
tigación SEJ 2007-63752/JURI «Estudio de la función de la Junta
General en las sociedades de capital: problemas y propuestas de solu-
ción», cuyo investigador principal es el profesor Rodríguez Artigas.
En palabras de su autor, en este trabajo se pretende poner de mani-
fiesto, por un lado, los principales hitos de la influencia de la regula-
ción de las juntas generales en la de las asambleas generales de las
cooperativas y, por otro, cuáles son los límites a ese acercamiento
normativo o, en otras palabras, qué caracteres inherentes a la natu-
raleza jurídica de la cooperativa impiden una total y completa equi-
paración entre la Asamblea General de estas sociedades y la Junta
General de las sociedades de capital.

(3) «El capital relacional de las cooperativas de crédito en Espa-
ña: un estudio cualitativo de sus intangibles sociales mediante el aná-
lisis Delphi», por Elies Seguí-Mas y Ricardo J. Server Izquierdo.

(4) La Unión Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC), es
miembro de pleno derecho de la EACB (Asociación Europea de Ban-
cos Cooperativos).

(5) Finalmente, y respecto de Basilea III, y al margen de los con-
cretos requerimientos de capital, se ha producido una gran tranquili-
dad en el sector al despejarse toda duda sobre la consideración de
las aportaciones al capital como core capital (Tier 1). 

(6) Nota de posición del personal técnico del FMI, «Rediseñar los
contornos del futuro sistema financiero», 16 de agosto de 2010. La
traducción es nuestra.

(7) El título II de este Real Decreto-Ley se ocupa del denominado
reforzamiento de los recursos propios por el Fondo de Reestructura-
ción Ordenada Bancaria.

«Además de la función relativa a los procesos de reestructuración
de entidades de crédito, este real decreto-ley prevé también la posi-
bilidad de que el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria apoye
procesos de integración entre entidades de crédito dirigidos a mejo-
rar su eficiencia a medio plazo. La capitalización transitoria de enti-
dades de crédito que, sin encontrarse en una situación que exija lle-
var a cabo un proceso de reestructuración como los descritos
anteriormente, inicien un proceso de integración se hace necesaria
en un contexto como el actual, caracterizado por la considerable difi-
cultad de obtener recursos propios en los mercados mayoristas, lo
que puede obstaculizar la acometida de operaciones que podrían
suponer un avance en la racionalización de la estructura productiva
bancaria y en el grado de eficiencia de la misma lo que contribuiría,
en definitiva, a incrementar la fortaleza y solvencia del sistema en su
conjunto. Tales procesos pueden incluir, entre otros, los denomina-
dos ‘sistemas institucionales de protección’ cuyos objetivos resulten
asimilables a los generados en un proceso de fusión en lo relativo a
la forma de operar, la determinación y ejecución de las políticas y
estrategias de las entidades participantes y el establecimiento y ejer-
cicio de sus controles internos y de gestión de riesgos».
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I.  ORIGEN Y EVOLUCIÓN

Las entidades denominadas actualmente estableci-
mientos financieros de crédito, una figura financiera no
demasiado bien conocida, tienen ya una larga historia
bajo diferentes designaciones, mediante las que se han
ido adaptando a la evolución y al desarrollo de la eco-
nomía española, y a los requerimientos de servicios que
demandaba dicha sociedad. 

Así, ya en 1954 se iniciaron en Madrid y Barcelona
los primeros contactos entre empresarios cuya común
actividad era la venta a plazos, actuando en forma de
intermediarios entre los vendedores (comercios) y los
compradores o clientes. Esta iniciativa cristalizó en 1957
en la fundación de la Asociación Nacional de Empresas
de Ventas a Plazos. Sus gestiones en defensa de la acti-
vidad llevaron a la aparición en 1962 de las primeras dis-
posiciones sobre las ventas a plazos, en concreto el
Decreto Ley 57/1962, sobre entidades de financiación
de ventas a plazos, y en 1965 la Ley 50/1965, sobre
venta de bienes muebles a plazos.

La propia existencia y el auge adquirido por estas
entidades, la cifra de capitales que atraían y las fuertes
sumas de recursos que manejaban hicieron necesaria
una nueva regulación, con la que se buscaba tanto atri-
buir un estatus jurídico a quienes cumplían una impor-
tante función en el mercado financiero como establecer
un control directo por parte de la Administración Públi-
ca de las actividades que realizaban, en beneficio tanto
de los terceros como de la propia entidad.

Por este motivo, en 1977, se publicó el Real Decreto
896/1977, sobre régimen de entidades de financiación,
en el que se establecía que su objeto social específico
era la concesión de préstamos de financiación, a com-
prador o a vendedor, destinados a facilitar la adquisi-
ción a plazo de toda clase de bienes, el descuento y
negociación de efectos de comercio, la concesión de
créditos destinados al pago de obras, servicios e insta-

laciones y el anticipo de fondos a cuenta de crédito cuya
gestión de cobro se asuma.

En este momento no eran consideradas entidades de
crédito, y de esta denominación se excluían, las enti-
dades de leasing.

Posteriormente, en 1983, la Orden de 26 de diciem-
bre de 1983, sobre coeficientes de caja de los interme-
diarios financieros, incluyó entre los obligados a cum-
plimentarlos a las entidades de financiación, así como
a tener que remitir al Banco de España periódicamente
sus balances.

Las entidades de financiación venían obligadas a
dotar un fondo de previsión de riesgos desde 1979, pero
en 1985 se consideró conveniente establecer una nueva
clasificación de los riesgos más precisa, homologando
la regulación con la establecida para otras entidades
financieras. Para ello, se reguló un sistema para la pro-
visión de insolvencias de las entidades de financiación
inscritas en el Registro Especial del Ministerio de Eco-
nomía y Hacienda.

Esta evolución iba configurando a las entidades de
financiación inscritas en el Registro Especial de la Direc-
ción General del Tesoro y Política Financiera como enti-
dades de crédito, con similares obligaciones al resto,
hasta quedar incluidas en el Real Decreto 1298/1986
como establecimientos de crédito junto con bancos,
cajas de ahorros, cooperativas de crédito, entidades ofi-
ciales de crédito y sociedades de crédito hipotecario.

Este proceso cristalizó en 1988 con la publicación de
la Ley 28/1988, de Disciplina e Intervención de las Enti-
dades de Crédito, que instituyó a las entidades de finan-
ciación y a las sociedades de arrendamiento financiero
como entidades de crédito, aunque manteniendo la pro-
hibición para recibir fondos del público en forma de
depósito, préstamo, cesión temporal de activos finan-
cieros u otros medios análogos. 
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Con la intención de homogeneizar el régimen de los
diversos tipos de entidades de crédito en nuestro país,
se publicó en 1989 el Real Decreto 771/1989, sobre crea-
ción de entidades de crédito de ámbito operativo limita-
do, que desarrollaba dicho proceso de homogeneiza-
ción en lo relativo a la creación de entidades, en la
creencia de que solamente debían pervivir aquellas dife-
rencias de régimen justificadas por las especiales carac-
terísticas de cada una de las categorías y, a tal fin, efec-
tuaba una remisión al régimen instaurado en materia de
creación de bancos privados por el Real Decreto
1144/1988, de 30 de septiembre, sin perjuicio del reco-
nocimiento de ciertas especialidades, entre las que des-
taca la menor cuantía de los capitales mínimos exigidos. 

Dentro de esta categoría se incluían las sociedades
de crédito hipotecario, las entidades de financiación, las
sociedades de arrendamiento financiero y las socieda-
des mediadoras del mercado de dinero.

Desde este momento, todas las entidades catalogadas
como ECAOLES tenían que cumplir la misma normativa
que el resto de entidades de crédito (creación, supervi-
sión, recursos propios, normas contables, CIRBE, etcé-
tera), con determinadas salvedades basadas en su limi-
tado objeto social y su imposibilidad de captar fondos.

La implantación en el sistema financiero español de
la Segunda Directiva Comunitaria llevó a la publicación
de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptación de la
legislación española en materia de entidades de crédi-
to a la segunda directiva de coordinación bancaria, e
introducción de otras modificaciones relativas al siste-
ma financiero, en la que se creaba la figura del estable-
cimiento financiero de crédito, en sustitución de las
ECAOLES, pero que planteaba un problema: la pérdida
de la categoría de entidad de crédito, en cumplimiento
de la normativa europea, que sólo otorga ese nombre a
las entidades que tomen fondos del público.

Este cambio suponía un problema muy grave para el
sector, pues los préstamos recibidos de las entidades
de depósito, principal vía de financiación de estas enti-
dades, debían pasar a ponderar para el prestamista, en
cuanto a sus recursos propios, al 100 por 100, en lugar
de al 20 por 100, por dejar de ser consideradas entida-
des de crédito. Esto suponía un encarecimiento grave
del coste de los recursos ajenos de los establecimien-
tos financieros de crédito.

Tras numerosas gestiones realizadas por ASNEF, la
situación se corrigió con la modificación de la Ley 3/1994
en el Real Decreto-Ley 12/1995, de 28 de diciembre,
sobre medidas urgentes en materia presupuestaria, tri-
butaria y financiera, donde se reconocía a los estable-
cimientos financieros de crédito como entidades de cré-
dito españolas, aunque sin la obligación de cumplir la
legislación sobre garantía de depósitos, ya que no
podían ser tomadores de fondos del público.

Esta normativa se desarrolló mediante el Real Decre-
to 692/1996, de 26 de abril, sobre el régimen jurídico de
los establecimientos financieros de crédito.

El nuevo estatus jurídico suponía la creación de una
nueva modalidad de entidad financiera llamada a sus-
tituir a las distintas categorías de entidades de crédito
de ámbito operativo limitado, pero se introducían dos
importantes cambios en relación con sus posibilidades
de financiación, por un lado, y con su capacidad ope-
rativa, por otro.

Los establecimientos financieros de crédito (EFC)
veían eliminada la rígida delimitación de su capaci -
dad operativa que caracterizaba la regulación de las
entidades de crédito de ámbito operativo limitado, lo
que constituía una diferencia fundamental con respecto
a dichas entidades, por lo que podrían, en consecuencia,
realizar una o varias de las actividades típicas de las
entidades de crédito (concesión de préstamos y cré -
ditos, factoring, arrendamiento financiero, emisión y
gestión de tarjetas de crédito, y concesión de avales
y garantías), entre otras. Así, su objeto social se definía
como el ejercicio de una o varias de las actividades
seña ladas.

Como actividades accesorias, los establecimientos
financieros de crédito pueden realizar cualesquiera otras
que sean necesarias para un mejor desempeño de su
actividad principal. 

Sin embargo, a los establecimientos financieros de
crédito les quedó prohibida, como hasta la fecha, la
captación de fondos reembolsables del público en forma
de depósito, préstamo, cesión temporal de activos
financieros u otros medios análogos. Esta limitación
permitió exonerar a los establecimientos financieros
de crédito de la obligación de adherirse a un fondo de
garantía de depósitos, y justificaba un menor nivel
de exigencia en cuanto a los requisitos de ejercicio de
la actividad en relación con los establecidos para las
demás entidades de crédito, y más concretamente para
los bancos, al tiempo que obligaba a prever, como es
natural, vías de financiación alternativas, entre las que
destacan las emisiones de valores sujetas a la Ley del
Mercado de Valores y la posibilidad de titulizar sus
activos con arreglo a la normativa aplicable a los fondos
de titulización. 

En razón a las diferencias que los establecimientos
financieros de crédito presentan frente a los bancos,
referidas básicamente a su estructura de financiación,
se flexibilizaron los requisitos para ejercer la actividad
con respecto a los exigidos a estos últimos. Así, se esta-
blecía un capital social mínimo inferior al exigido para
la creación de bancos y se reducía el número mínimo
de miembros que habrían de integrar el Consejo de
Administración de la entidad.
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Las nuevas exigencias regulatorias llevaron a un doble
proceso de desaparición de entidades. Por un lado, la
de todas aquellas, generalmente de menor tamaño, que
no resultaban rentables, y por otro, la transformación de
algunas ECAOLES en bancos o en sucursales bancarias
de sus matrices europeas, en vez de en EFC. A su vez,
la concentración de entidades especializadas en varias
actividades, pertenecientes todas a un mismo grupo
financiero, en un solo EFC coadyuvó a dicho proceso de
disminución del número de entidades financieras.

Los EFC son, por tanto, una categoría de entidad cre-
diticia habilitada normativamente para desarrollar las acti-
vidades de activo típicamente bancarias, pero que, por
el contrario, no pueden captar fondos reembolsables del
público. En este sentido, la figura adquiere pleno prota-
gonismo no sólo en el mundo de la financiación del con-
sumo, sino también en la órbita de la financiación de acti-
vos fijos y del circulante del tejido empresarial español.

De las 64 entidades asociadas actualmente a la Aso-
ciación Nacional de Establecimientos Financieros de
Crédito (ASNEF), organización que me honro en presi-
dir, 41 son EFC, de las que 21 pertenecen a, o están
participadas por, grandes grupos bancarios cuya cabe-
cera ostenta una entidad de depósito. Concretamente,
doce forman parte de grupos bancarios y nueve de cajas
de ahorros. Asimismo, otros doce EFC pertenecen a
grupos industriales o de distribución, manteniendo
el grupo, dentro de su misma órbita de decisión, tanto
la producción y la comercialización como la venta a cré-
dito de los productos fabricados o distribuidos. 

II.  PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCIÓN
DEL SECTOR

Podemos observar en el gráfico 2 el fuerte crecimiento
del riesgo vivo del conjunto de los EFC registrados en
el Banco de España, así como la caída producida
en 2009. El conjunto de datos utilizado en el presente
artículo procede de fuentes del propio Banco de Espa-
ña, con elaboración propia de la Asociación Nacional
de Establecimientos Financieros de Crédito.

Durante estos últimos años, tres han sido los ejes fun-
damentales de la actividad de los establecimientos finan-
cieros de crédito: la financiación al consumo, el arren-
damiento financiero y el factoring, si bien la financiación
empresarial, tanto de activos fijos como de circulante,
está concentrándose muy rápidamente en las entida-
des de depósito. Por el contrario, los EFC continúan
siendo los principales operadores en el crédito al con-
sumo.

La evolución de la actividad de crédito al consumo
ha ido pareja a su difusión como un elemento agilizador
más de la compra de bienes y servicios en los comer-
cios, habiéndose interiorizado por el usuario como un
solo acto la suscripción del contrato de préstamo y la
entrega del bien o prestación del servicio. Por otro lado,
la distribución comercial cuenta con el crédito al con-
sumo como una de sus herramientas de venta más
potente, sin la cual, en la mayoría de los casos, la ope-
ración no llegaría a realizarse.
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GRÁFICO 1

EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE ENTIDADES DE FINANCIACIÓN
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Aunque el crédito al consumo es un concepto gené-
rico, sus contornos se identifican con claridad por buena
parte de la ciudadanía, aunque sin llegar a conocer con
detalle los instrumentos contractuales de los que se sir-
ven las entidades financieras para articular el servicio.
Así, la clásica distinción entre financiación modal, en la
que la determinación concreta del bien financiado es
requisito ineludible para la financiación, y personal, en
la cual la solvencia patrimonial del cliente es el valor a
considerar, ha quedado desbordada por la imaginación
comercial de nuestros profesionales: tarjetas de crédi-

to, de prepago, de afinidad, créditos revolving, y otros,
son términos cada vez más frecuentes en el argot finan-
ciero para articular la operativa crediticia.

Sin embargo, las peculiares características del nego-
cio, basado en la comercialización a través de prescrip-
tores, y no en el contacto directo y personal con el clien-
te, provocan unos niveles de morosidad por encima de
la media de otras entidades. En el gráfico 3, vemos la
evolución de la tasa de morosidad en el sector y, en
especial, el fuerte incremento de los dos últimos años.
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GRÁFICO 4

FONDO DE INSOLVENCIAS SOBRE DUDOSOS
(En porcentaje)
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DOTACIONES AL FONDO DE INSOLVENCIAS Y SUS RECUPERACIONES
(En porcentaje sobre activos totales medios)

A pesar de los altos niveles de impagados que la
crisis económica ha provocado en la actualidad, cuya
naturaleza no coincide con la de principios de los
años noventa, se puede afirmar que las ratios de
impagados actuales son algo inferiores a las de aquel
momento. Así, en el momento álgido de aquella cri-
sis, año 1993, las ECAOLES llegaron a tener una tasa
de impagados del 13 por 100, considerando criterios
contables similares, aunque la legislación aplicable
haya cambiado.

Se puede observar en el gráfico 4 cómo las entida-
des han compensado las mayores dotaciones con cargo
a los fondos constituidos en los ejercicios anteriores. De
este modo, se ha conseguido mitigar el impacto del cre-
cimiento de los activos dudosos en la cuenta de resul-
tados.

En el gráfico 5 pueden verse las dotaciones realiza-
das al Fondo de Insolvencias y sus recuperaciones como
consecuencia del efecto del recobro de morosos con



posterioridad a su dotación (en porcentaje sobre los acti-
vos totales medios de cada ejercicio).

En cuanto a la evolución del margen financiero, los
gastos de explotación y resultados antes de impuestos
en los ejercicios analizados, a 31 de diciembre de 2009,
el resultado sobre ATM en nuestras entidades es nega-
tivo. Se puede ver en el gráfico 6 cómo se ha ido estre-
chando el margen financiero sin que la reducción de los
gastos de explotación haya compensado dicho estre-
chamiento.

Adicionalmente, el crecimiento de las dotaciones por
el deterioro de los activos, lleva a los resultados nega-
tivos antes mencionados.

Como se ha podido observar en los gráficos anterio-
res, estos dos últimos años no han sido buenos para el
sector. Efectivamente, a la contracción de las ventas,
producto de la crisis económica, se han unido los pro-
blemas financieros que nos sacuden a escala global, y
el crédito al consumo, como buen termómetro social,
ha sufrido el enfriamiento económico y financiero. 

Las entidades financieras especializadas asociadas
a ASNEF suponen, según datos de 2009, el 38 por 100
del crédito a las familias. En algunos subsectores, como
el de la financiación de automoción, su porcentaje de
participación asciende hasta casi el 60 por 100 del total
de vehículos financiados. Durante 2009, 762.217 de los
952.772 vehículos vendidos en nuestro país fueron finan-
ciados, con lo que esto supone de ayuda a la fuerza de

ventas de los concesionarios de automóviles, y a las
entidades de ASNEF corresponde, de ese número, la
cantidad de 449.708 turismos financiados. La partici-
pación de las entidades financieras, tanto en el epígra-
fe general como en este particular, se ha mantenido cre-
ciente desde su inicio, demostrando su empuje, su
vocación y, en definitiva, su extraordinaria calificación a
lo largo del tiempo. 

Pese a todo, los poderes públicos no han desarrolla-
do políticas adecuadas para este sector financiero. Al
comienzo de la crisis económica actual, el Gobierno
español adoptó, además de medidas de política fiscal,
otro conjunto de medidas dirigidas a aliviar el impacto
de la falta de liquidez en el sistema financiero, entre las
que cabe mencionar la garantía de las emisiones de
deuda de bancos y cajas, la creación de una línea
de crédito especial a través de Instituto de Crédito Ofi-
cial (ICO) para financiar el capital circulante de las peque-
ñas y medianas empresas, y la creación de un fondo
destinado a la adquisición de activos financieros de ban-
cos y cajas, el denominado FAAF. Este último tenía por
objeto crear un mercado artificial de activos financieros
que sustituyera a los inoperantes mercados internacio-
nales. Se trataba con ello de proporcionar liquidez a las
entidades financieras que lo necesitaran, ya sea median-
te la adquisición de aquellos activos de titulización de
alta calidad crediticia o mediante la concesión de prés-
tamos a las mismas con la garantía de dichos activos.

Una de las críticas que deben hacerse a estas últi-
mas medidas es la exclusión de los establecimientos
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financieros de crédito del acceso a ellas. Pese a repre-
sentar casi el 40 por 100 del crédito total a las familias,
estas entidades no pudieron participar en las subastas
de activos ni optar a la garantía pública de sus emisio-
nes de deuda. Esta circunstancia introdujo una desi -
gualdad competitiva entre entidades de depósito y esta-
blecimientos financieros de crédito. A esto hay que
añadir el histórico problema de la imposibilidad de par-
ticipar en las líneas de financiación del ICO. Además de
generar una injustificada distorsión de la competencia,
este hecho contribuyó a agravar la caída del consumo
y, con ella, la de la actividad económica y el empleo. El
acceso a tales medidas hubiera facilitado la financiación
de estas entidades que, a diferencia de bancos y cajas,
no tienen posibilidad de recurrir a otras fuentes de finan-
ciación, como los depósitos bancarios o las subastas
de liquidez del Banco Central Europeo, lo que hubiera
permitido, teniendo en cuenta su gran peso en la finan-
ciación de los hogares, contener, al menos, la caída del
consumo.

En suma, la contracción del consumo, el aumento de
la insolvencia, así como la escasez y el encarecimiento
de los recursos financieros, constituyen los elementos
que dibujan el nuevo escenario en el que se desenvuelve
la actividad de los EFC, centrada básicamente en el cré-
dito al consumo. Las implicaciones de ese escenario
quedan patentes en la evolución del saldo vivo de cré-
dito al consumo, que hasta 2008 había crecido de forma
ininterrumpida, pero en 2009 sufrió un descenso del 9,71
por 100. Si consideramos la ratio crédito al consu-
mo/PIB, ésta pasó del 9,40 por 100 en 2008 al 8,81 por
100 en 2009, a pesar de la bajada del PIB. Por este moti-
vo, muchas entidades surgidas al calor de la etapa
expansiva han cesado su actividad o la han reducido
considerablemente, sobre todo entidades especializa-
das en crédito rápido —modalidad que prácticamente
ha desparecido—, al tiempo que crecen los departa-
mentos de las entidades financieras destinados al reco-
bro y a la gestión de impagos, y disminuyen su tamaño
los de marketing.

III.  COMENTARIOS FINALES

El conocimiento de lo que significa el crédito al con-
sumo se ha extendido a todos los sectores sociales.
Hoy día los consumidores tienen amplia información de
sus características y su utilidad, de sus ventajas e incon-
venientes. La propia labor comercializadora de las enti-
dades de crédito y la función divulgadora de los medios
de comunicación han convertido este tipo de préstamo
en un icono de la sociedad postindustrial. 

Es preciso resaltar que esta modalidad de financia-
ción no sólo permite distribuir el gasto de los individuos
de manera uniforme a lo largo de su ciclo de vida, sino

que, además, impulsa el desarrollo de numerosas ramas
de la industria, especialmente de bienes de consumo
duradero, ensanchando, de este modo, la frontera de
posibilidades de producción de la economía.

Este papel impulsor de la actividad industrial es mucho
más evidente y necesario en una coyuntura recesiva
como la actual, en la que no debe desaprovecharse nin-
gún medio que permita, de una manera eficiente y res-
petuosa con las reglas del mercado, sostener el volumen
de demanda agregada de la economía. Y los estableci-
mientos financieros de crédito pueden desempeñar un
papel de extraordinaria importancia en este sentido, ayu-
dando al sostenimiento del consumo. El crédito al con-
sumo es una de las variables clave sobre las que deben
actuar los gobiernos para luchar contra la espiral defla-
cionista que amenaza a la economía mundial.

Hay que hacer hincapié en los importantes cambios
que se están produciendo en la gestión del negocio
como consecuencia de la crisis, y en la necesidad por
parte de muchas entidades de modificar las políticas de
admisión de riesgos. En estos momentos, es necesario
recuperar los buenos fundamentos de gestión del nego-
cio, que en los últimos tiempos habían sido, en ocasio-
nes, abandonados, ya que se han producido algunos
excesos por la avidez de la oferta y de la demanda. Uno
de los aspectos de la actividad que alcanza mayor
 protagonismo en la situación actual es la gestión del
 recobro. 

La nueva situación ofrece una serie de implicaciones
para el modelo de negocio. Será preciso prestar espe-
cial atención a tres áreas básicas: los procesos de nego-
cio, los sistemas de información y los modelos de deci-
sión de riesgo. 

Las entidades deben ser más selectivas y aplicar cri-
terios más rigurosos de análisis, en consonancia con el
mayor riesgo de insolvencia. Este principio, que es cier-
to para todo tipo de entidades de crédito, es aún más
importante en el caso de los establecimientos especia-
lizados en el crédito al consumo, puesto que la morosi-
dad crece siempre de manera más acusada en esta
modalidad de financiación.

Además del crecimiento del riesgo de impago, se han
producido toda una serie de transformaciones en la acti-
vidad de financiación al consumo como consecuencia
del profundo cambio en el entorno. Entre ellas, por ejem-
plo, el aumento de otro tipo de riesgo, el denominado
riesgo prescriptor, que se refiere a la posibilidad de que
el punto de venta no cumpla con sus obligaciones de
entrega del bien o de prestación del servicio al cliente,
a causa, por ejemplo, del cierre de su actividad. Otra
implicación es la modificación de la política de marke-
ting: ya no se busca a toda costa, con agresivas técni-
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cas comerciales, al cliente nuevo, sino que las entida-
des se centran en su cartera de clientes conocidos.

La gestión del riesgo adquiere ahora, en definitiva,
una extraordinaria relevancia frente a lo que ocurría en
la anterior etapa expansiva, en la que el riesgo del clien-
te de caer en una situación de insolvencia era más redu-
cido y, por tanto, el objetivo primordial era el crecimiento
del volumen de negocio. 

La implantación y el uso de sofisticados sistemas de
gestión del riego, como consecuencia de Basilea II,
constituyen un factor competitivo clave en la industria
financiera, pero también exigen un gran esfuerzo orga-
nizativo e inversor. Adicionalmente, los nuevos acuer-
dos de capital (Basilea III), actualmente en trámite a
escala internacional, exigirán multiplicar dichos esfuer-
zos a las entidades de crédito, lo que puede ser una
gran oportunidad para implantar un modelo de gestión
del riesgo eficiente, diferencial y competitivo. No obs-
tante, existe el riesgo de que no todas las entidades lo
entiendan así, sino que lo asuman simplemente como
una incómoda obligación, limitando su actuación al míni-
mo necesario para cumplir con la norma, sin aprovechar
las posibilidades que ofrecen estos nuevos modelos
para introducir mejoras en la gestión.

En definitiva, los EFC nunca han defraudado las
expectativas que los poderes públicos y, principal-
mente, los ciudadanos han depositado en ellos. Esta
parte del sector financiero, más modesta pero no
menos importante, desempeña un papel clave en la
economía, elevando el nivel de bienestar de los indi-
viduos al permitirles distribuir su consumo de mane-
ra uniforme, tomando prestado en las etapas de bajos
ingresos y ahorrando en las de mayores rentas. Al
mismo tiempo, impulsa el desarrollo de numerosas
industrias, al hacer efectiva una demanda que sería
muy inferior en caso de que los consumidores tuvie-
ran que disponer siempre de liquidez suficiente para
afrontar el pago del importe de la compra. Finalmen-
te, aumenta la eficiencia del sistema económico en su
conjunto, al canalizar recursos en manos de individuos
con capacidad para generar ahorro hacia indivi-
duos cuya capacidad de pago es insuficiente, ensan-
chando la frontera de posibilidades de producción de
la economía. 

Por todo ello, es de crucial importancia que las enti-
dades de crédito más cercanas al ciudadano, los EFC,
funcionen de forma eficiente y ágil, y sigan siendo su
mejor aliado a la hora de afrontar sus necesidades finan-
cieras diarias.
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I.  IntroduccIón

En los últimos treinta años, nuestro país ha visto un
proceso sostenido y sin precedentes de modernización
y adaptación al entorno global. El sector público asu-
mió mayores compromisos de gasto y reformó la estruc-
tura de sus ingresos, lo que le obligaba a extraer finan-
ciación de fuentes distintas de las tradicionales. 

La evolución de la financiación del déficit en las últi-
mas décadas es la historia de cómo el Estado hizo fren-
te a sus responsabilidades financieras integrándose en
el mercado internacional de capitales. Para lograrlo, tuvo
que mostrar la misma capacidad de adaptación que
caracterizó a la sociedad española de las últimas déca-
das. Gracias a esta transición, el Estado ha logrado
financiarse a lo largo de las crisis económicas y finan-
cieras que ha sufrido en esta época, incluida la crisis
actual.  

II.  confIguracIón y modernIzacIón
del mercado de deuda públIca

El déficit público como tal apareció en 1977, y duran-
te los primeros años su financiación recayó fundamen-
talmente sobre el Banco de España, mediante la exten-
sión de crédito gratuito al Estado. En 1982 se reconoció
que el recurso a la monetización provocaba distorsio-
nes en la aplicación de la política monetaria y se impul-
só una orientación en la política de financiación del
 Estado hacia los mecanismos de mercado. Esta trans-
formación se basó en cuatro ejes principales: el diseño
de una gama de instrumentos de deuda pública; la crea-
ción de una base de demandantes para los valores; el
establecimiento de procesos transparentes y competi-
tivos de emisión en el mercado primario, y el desarrollo
de un mercado secundario líquido, seguro y eficiente. 

En primer lugar, era preciso desarrollar una gama de
instrumentos suficientemente amplia como para sa -

tisfacer las necesidades de los diversos tipos de inver-
sores. 

Antes de 1982, el Tesoro contaba con la deuda des-
gravable y pagarés del Tesoro. La demanda de la deuda
desgravable estaba principalmente motivada por razo-
nes fiscales, con lo que fluctuaba mucho a lo largo del
año. Los pagarés, por su parte, eran meros instrumen-
tos de regulación de la liquidez por el Banco de Espa-
ña que, dada su atracción para inversores minoristas,
utilizaba el Tesoro como instrumento de financiación. 

A partir de 1982 se crearon los Bonos del Estado de
2 a 5 años y las obligaciones del Estado a plazos más
largos. La financiación a través de pagarés del Tesoro
le suponía dos problemas al Tesoro. En primer lugar, la
instauración de coeficientes de inversión obligatoria en
pagarés creaba una demanda cautiva por parte de los
bancos. En segundo lugar, eran instrumentos fiscalmente
opacos. Estas debilidades desvirtuaban la función de
los pagarés como instrumento de regulación monetaria
—el tipo de interés no reflejaba las condiciones del mer-
cado—, lo que llevó en 1987 a sustituir los pagarés por
Letras del Tesoro como instrumento principal de finan-
ciación del déficit a corto plazo. 

Creados los principales instrumentos, en los años
noventa se amplió la gama de plazos ofrecidos. Con la
restricción en 1990 del acceso del Tesoro al crédito del
Banco de España, seguida de una prohibición absolu-
ta en 1994 de acuerdo con el Tratado de Maastricht, el
Tesoro comenzó a emitir Letras a 3 y 6 meses para la
gestión de desfases temporales de tesorería. 

Además de las Letras, los Bonos y las Obligaciones,
que conforman la columna vertebral del programa de
financiación del Estado, se creó una serie de instru-
mentos complementarios, como líneas de crédito ban-
cario a corto plazo (de nuevo para cubrir pequeños des-
fases de tesorería) y un programa de eurobonos para
emitir en divisas. 
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En segundo lugar, la liberalización del mercado finan-
ciero obligó a crear y desarrollar una base inversora
diversificada y estable para la colocación de los instru-
mentos de deuda. La imposición de coeficientes de
inversión obligatoria, herencia de la autarquía financie-
ra de los años cuarenta, creaba una demanda artificial
por parte de los bancos nacionales. La eliminación de
dichos coeficientes hizo necesario facilitar el acceso a
inversores minoristas y mayoristas institucionales. 

Para los inversores minoristas, además de desarro-
llar campañas de publicidad en medios masivos, se
crea ron cuentas directas de deuda en el Banco de Espa-
ña y, algunos años después, el portal de Internet Teso-
ro.es, con el fin de reducir los costes de inversión para
particulares. Asimismo, se permitió la negociación de
valores de deuda en Bolsa y se inauguraron los fondos
de inversión FONDTESORO, que ofrecen la oportuni-
dad de invertir en deuda pública disfrutando de mayor
liquidez y diversificación, de una gestión profesional y
del tratamiento fiscal de la inversión colectiva.

Como la mayor parte de la inversión en deuda públi-
ca es de grandes inversores institucionales, a partir de
1990 se incentivó su participación a través de un mejor
trato fiscal. Los inversores institucionales residentes dis-
frutaron de una sustancial reducción del tipo de grava-
men sobre las ganancias de capital, del 13 por 100 al
1 por 100, con la posibilidad de una exención para aque-
llos inversores que mantengan los valores más de quin-
ce años. Por otro lado, se incentivó la participación de
inversores mayoristas no residentes mediante la elimi-
nación de la retención fiscal sobre los rendimientos obte-
nidos de la inversión en activos de deuda pública espa-
ñoles. Cortejar de esta forma a los grandes fondos
internacionales aportó un gran volumen de demanda a
plazos cada vez mayores, lo que permitió al Tesoro
Público financiarse en condiciones más favorables y,
mediante el alargamiento de la vida media de la deuda,
reducir su riesgo (y coste) de refinanciación. 

En tercer lugar, era necesario diseñar procedimien-
tos eficientes para la emisión de la deuda en el merca-
do primario. 

A lo largo de los años ochenta y noventa, los déficits
públicos eran sustanciales en términos tanto relativos
al PIB como absolutos: dado el creciente tamaño de la
economía española, el Estado necesitaba extraer, de
forma regular, cada vez más ahorro del mercado de capi-
tales. Se precisaba, pues, un procedimiento de emisión
regular, transparente y competitivo para abastecer las
necesidades de financiación al menor coste posible. 

Se optó, como ya venían haciendo otros emisores
soberanos, por la subasta competitiva, pero se diseñó
un mecanismo innovador: un híbrido entre la subasta

holandesa (en la que todas las peticiones aceptadas se
adjudican al precio marginal) y la subasta convencional
(en la que cada petición aceptada se adjudica al precio
que cada una ha solicitado). En la subasta española,
hoy admirada e imitada en otros países, se adjudican
las peticiones al precio solicitado siempre y cuando no
supere el precio medio ponderado, adjudicando las
demás al precio medio ponderado. Esta ligera modifi-
cación protege al inversor que, dada la volatilidad del
mercado, puje a un precio muy superior al marginal. 

Para aumentar la liquidez, el Tesoro decidió agregar
emisiones en plazos de referencia o benchmark, man-
teniendo abiertas las emisiones con horizontes tempo-
rales específicos demandados por distintos tipos de
inversor, para reabrirlas de forma regular y predecible
hasta llegar a un volumen en circulación suficiente. Hoy,
los plazos benchmark son los Bonos a 3 y 5 años y las
Obligaciones a 10, 15 y 30 años. 

En cuarto lugar, hacía falta un mercado secundario
seguro, eficiente y líquido. 

Hasta 1987, comprar deuda pública implicaba pagar
y obtener títulos físicos, con el problema de que el des-
fase entre el pago y el recibo de los mismos constituía
un riesgo estéril para muchos inversores. Para dar segu-
ridad y eliminar este desfase, la reforma de 1987 implan-
tó el sistema de anotaciones en cuenta, en el que el
Banco de España registraba automáticamente cada tran-
sacción en una Central de Anotaciones. En 2003, la Cen-
tral de Anotaciones se fusionó con el Servicio de Com-
pensación y Liquidación de Valores (también gestionado
hasta entonces por el Banco de España) para formar
Iberclear, sociedad privada que realiza hoy las funcio-
nes de anotación, compensación y liquidación para
todos los valores cotizados en mercados financieros
españoles. 

Gracias a esta reforma, se amplió la variedad de ope-
raciones que podían realizarse en el mercado de la
deuda pública. Se desarrolló, por ejemplo, el mercado
de repos (operaciones de venta de activos con pacto de
recompra), mediante el cual los agentes del mercado
pueden cubrir sus riesgos en éste. 

La construcción de la infraestructura continuó con la
creación, a partir de 1988, de mercados electrónicos
gestionados por intermediarios autorizados por el Banco
de España. En 1999 se fusionaron las principales pla-
taformas electrónicas españolas en la sociedad SENAF,
y desde entonces el Tesoro ha promovido la negocia-
ción en otras plataformas electrónicas europeas como
EuroMTS. 

Finalmente, para garantizar la eficiencia y la liquidez
del mercado secundario, se instauró un sistema de crea -

70
PERSPECTIVAS  DEL  SISTEMA  FINANCIERO

N.º 100 / 2010



dores de mercado de deuda pública. Un creador de mer-
cado es una entidad financiera que asume ciertas obli-
gaciones con el Tesoro, entre ellas la suscripción, colo-
cación y provisión de liquidez a cambio de ciertos
privilegios de acceso a las emisiones públicas. Con la
ayuda de estas entidades, el Tesoro ha logrado adap-
tarse al cambio que supuso la integración financiera en
la que embarcó Europa con la moneda única.

III.  adaptacIón al mercado Integrado
del euro 

La entrada de España en la Unión Monetaria Europea
fue para el Tesoro un gran desafío, a la vez que una gran
oportunidad. Por un lado, la adopción del euro tuvo
como consecuencia el drástico descenso de los tipos
de interés y de los diferenciales entre las deudas de dife-
rentes emisores soberanos, así como el acceso más
fácil, al compartir las mismas divisa y política moneta-
ria, al enorme caudal de ahorro de todos los países de
la Zona Euro. 

No obstante, la convergencia en precio de la deuda
pública eliminaba el principal reclamo que hasta enton-
ces habían tenido los Bonos y Obligaciones del Estado
frente a sus homólogos europeos, la rentabilidad. Por
ello, el Tesoro Público decidió competir en ámbitos dis-
tintos al precio, como la liquidez, la transparencia, la
predecibilidad y la eficiencia en la negociación, com-
pensación y liquidación de sus valores. 

Mantener la liquidez del mercado de deuda pública
durante un proceso de consolidación fiscal no fue tarea
fácil, ya que, año tras año, el Estado emitía menos volu-
men de deuda. El Tesoro fue adaptándose a este entor-
no alargando la vida media de su deuda, reduciendo su
emisión de Letras del Tesoro y concentrando sus emi-
siones en menos referencias para asegurarse que cada
una fuera lo suficientemente líquida. Así, en los últimos
años antes de la crisis financiera, eliminó progresiva-
mente las emisiones de Letras del Tesoro a 3, 6 y 18
meses, y concentró toda su emisión a corto plazo en
Letras a 12 meses. A más largo plazo, eliminó la emisión
regular de la Obligación benchmark a 15 años y fue rea-
briendo referencias existentes en todos los tramos hasta
llegar a un volumen medio de 12.500 millones de euros. 

Por otra parte, en 1998 se permitió la entrada al Grupo
de Creadores de Mercado a entidades no residentes.
Esta medida consolidaba la integración de la deuda
pública en un mercado no sólo europeo, sino global, y
daba acceso a inversores a los que no llegaban las enti-
dades españolas. Como muestra de este mayor acce-
so, el Tesoro logró diversificar su base inversora gracias
a la emisión, en condiciones favorables, de Eurobonos
denominados en divisas distintas al euro. En la actuali-

dad, el Tesoro cuenta con veintidós creadores de mer-
cado, de los cuales catorce son entidades no resi dentes.

Los resultados para el Tesoro Público en los prime-
ros años de la unión monetaria fueron muy positivos.
Además de financiarse de forma considerablemente más
barata, logró una integración plena en el mercado comu-
nitario y situó al mercado español de deuda pública a
la cabeza de los mercados soberanos europeos. La cul-
minación de este éxito fue la concesión por parte de las
tres principales agencias de rating de la máxima califi-
cación crediticia para los valores de deuda soberana.
Asimismo, se incrementó la vida media de la deuda
desde los dos años a finales de los ochenta hasta supe-
rar los seis años en la actualidad. 

IV.  crIsIs económIca, fInancIera…
y soberana 

Aunque comenzó a manifestarse en EE. UU., la cri-
sis financiera tuvo tanto causas como consecuencias
verdaderamente globales. La economía mundial se vio
sumida en una gran recesión, con fuertes retrocesos en
el PIB y un aumento rápido en el paro. Fue gracias a la
acción coordinada y contundente de las autoridades
económicas de los principales países desarrollados,
entre el final de 2008 y el año 2009, como se evitó una
nueva depresión. En el caso de España, donde hubo un
descenso de la actividad económica especialmente pro-
nunciado, el Estado tuvo que tomar las riendas de la
acción estabilizadora del sector público. La caída del
PIB, la orientación fuertemente expansiva de la política
fiscal discrecional y la financiación de medidas para ate-
nuar la restricción en las condiciones de financiación,
elevaron fuertemente, y de forma acelerada, la necesi-
dad de endeudamiento del Estado.

En la primera mitad de 2010 el mercado comenzó a
percibir que la carga asumida por los gobiernos de los
países europeos en apoyo de la demanda privada asu-
mía una senda de insostenibilidad, y que lo que comen-
zó siendo una crisis económica originada por una con-
tracción de crédito pasaba a convertirse en una crisis
de deuda soberana. Los problemas de liquidez y sol-
vencia de un miembro de la Zona Euro acapararon la
atención mediática; muchos inversores y creadores de
opinión extrapolaron esos problemas a la zona euro en
general, y a algunos países mediterráneos (más Irlanda)
en particular. Como respuesta, buena parte de los
gobiernos de la zona euro, entre los que se encuentra
España, han decidido reducir fuertemente el déficit públi-
co con el fin de estabilizar el endeudamiento e incre-
mentar la confianza de los inversores. 

A pesar de estas fluctuaciones, el Tesoro Público ha
logrado completar sus sucesivos programas de finan-

71
PERSPECTIVAS  DEL  SISTEMA  FINANCIERO
N.º 100 / 2010



ciación, aportando liquidez de forma regular y predeci-
ble en un entorno francamente difícil. Una de las princi-
pales razones por la cual esto ha sido posible es la fle-
xibilidad y la solidez que le aportaron las reformas
llevadas a cabo en los años ochenta y noventa y que
venimos de relatar. A saber: la amplia gama de instru-
mentos de emisión; la solidez y diversidad de la base
inversora de la deuda pública española; la flexibilidad y
robustez de los mecanismos de emisión en el mercado
primario, y la liquidez, seguridad y eficiencia del mer-
cado secundario. 

En primer lugar, el Tesoro pudo aumentar su emisión
ampliando la gama de instrumentos de deuda que ofre-
cía al mercado, y aportando más liquidez a cada ins-
trumento. La flexibilidad de los instrumentos de deuda,
así como la disponibilidad de los agentes a utilizarlos,
fueron cruciales para realizar esta transición.

La emisión de Letras aumentó de forma considera-
ble. Como ya no había un problema de iliquidez de cada
referencia, se decidió reabrir las Letras del Tesoro a 3,
6 y 18 meses para adaptarse a la diversidad de los inver-
sores. Cabe destacar el éxito que tuvo la colocación de
las Letras del Tesoro entre inversores tanto residentes
como no residentes. 

Aumentaron también la gama y liquidez de los Bonos
y Obligaciones del Estado. En septiembre de 2008 el
Tesoro reabrió el plazo benchmark a 15 años, que había
sido cerrado en la época de superávit para dar liquidez
a los plazos restantes. En el plazo de referencia a 10
años (donde se concentra la mayor parte de la deman-
da los grandes fondos de inversión internacionales), se
pasó a emitir dos benchmarks anuales en lugar de uno. 

Además de ampliar su programa de financiación con-
vencional (en euros y a tipo fijo) se fomentaron otros ins-
trumentos para alcanzar a otros tipos de inversores. Por
primera vez desde 2005, en 2008 el Tesoro emitió una
nota a medio plazo en dólares; en la actualidad se emi-
ten una o dos notas al año en función de las oportuni-
dades de ahorro que ofrezca este mercado. En 2009 se
comenzó a emitir Bonos del Estado a tipo de interés flo-
tante y referenciados al Euribor; en la actualidad, hay
dos referencias a con vencimientos en 2012 y 2015, y
no se descarta emitir más. Finalmente, el Tesoro ha rea-
lizado pequeñas emisiones complementarias: coloca-
ciones privadas de notas preamortizables, préstamos
negociables bajo legislación alemana, y la contratación
y renovación de líneas de crédito bancario para cubrir
pequeños desfases de tesorería. 

En segundo lugar, el Tesoro logró emitir más y en bue-
nas condiciones porque mantuvo y amplió su base inver-
sora. Es cierto que en una crisis de confianza aumenta
el ahorro junto con las necesidades financieras de los

gobiernos, y que las autoridades monetarias han esta-
do inyectando grandes dosis de liquidez —en principio,
hay suficiente demanda para todos. Sin embargo, en un
contexto de aversión al riesgo, la llamada huida hacia la
calidad puede hacer que muchos inversores apliquen
este ahorro donde más seguro lo perciben, donde
menos se remunera y, en última instancia, donde menos
se necesita. Para evitar esto, el Tesoro Público ha ido
potenciando la comunicación con los inversores, por
medio de roadshows en el extranjero y una relación bila-
teral permanente con los principales fondos de inver-
sión, con objeto de facilitar a éstos la información nece-
saria sobre la situación de la economía y las acciones
emprendidas para que puedan tomar sus decisiones de
inversión. En este esfuerzo ha sido de gran importancia
la implicación de todas la administraciones públicas, así
como la de los Creadores de Mercado del Reino de
España. 

Este esfuerzo ha contribuido a que, aumentando tan
significativamente el volumen de deuda en circulación,
la proporción de deuda en manos extranjeras no haya
variado sustancialmente en los últimos años. Además,
si se descomponen las tenencias de no residentes por
regiones, se observa que el Tesoro está diversificando
aún más esta base inversora —más proporción de inver-
sores de Asia y África, menos de Europa.

En tercer lugar, la flexibilidad de los mecanismos de
emisión en el mercado primario han permitido al Teso-
ro adaptarse al nuevo entorno de déficit. Hoy se acude
al mercado primario de forma más frecuente, con subas-
tas cuatro días al mes, y algunos días con varias su -
bastas simultáneas.  

Además, dadas las elevadas necesidades de finan-
ciación, en 2009 el Tesoro decidió dotar de más liqui-
dez toda su curva de deuda en circulación, incluidos
aquellos plazos que anteriormente se habían cerrado.
Mediante subastas extraordinarias anejas a las subas-
tas ordinarias anunciadas en el calendario trimestral, el
Tesoro reabrió referencias antiguas junto con sus bench-
marks según las bolsas de demanda inversora que seña-
laban los creadores de mercado. Esta práctica ha dado
buenos frutos. La liquidez media de la cartera de Bonos
y Obligaciones aumentó en 2009 de 12.500 millones de
euros a 15.000 millones, sin que aumentaran ni el coste
de emisión ni el coste de la deuda en circulación. A prin-
cipios de 2010 se decidió, además, aumentar el volu-
men medio de las referencias con vencimiento superior
a los 10 años hasta los 16.500 millones de euros. 

Por último, cabe señalar que, en la actualidad, el
Banco de España (como agente financiero del Tesoro)
está reformando el sistema de subasta para adecuarlo
más a la integración del mercado europeo de capitales
y a la tecnología disponible.
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En cuarto lugar, y a pesar de la volatilidad que pro-
vocaban la aversión al riesgo, el pánico y (en una medi-
da no descartable) la especulación, el mercado secun-
dario de la deuda pública española permaneció líquido
y seguro gracias a la acción concertada de las autori-
dades y los creadores de mercado.

La misión de las autoridades es asegurar que los crea -
dores de mercado tengan suficientes incentivos para
cumplir sus compromisos de aportar liquidez, aun cuan-
do hacerlo les supone un fuerte riesgo de pérdida. Los
instrumentos de que dispone el Tesoro para incentivar
este comportamiento son los mandatos para realizar
emisiones sindicadas (con sus correspondientes comi-
siones a las entidades ganadoras) y el otorgamiento de
la opción a participar en la segunda vuelta de una subas-
ta (en la que se le brinda a una entidad la oportunidad
de comprar valores a precios distintos a los del merca-
do). Flexibilizando el sistema de evaluación de los crea -
dores de mercado, y mejorando la opción de la segun-
da vuelta, el conjunto de entidades se ha sentido lo
suficientemente motivado como para permanecer acti-
vo durante los peores tramos de la tormenta financiera. 

En materia de infraestructura del mercado secundario,
cabe destacar los esfuerzos que realizan las entidades
participantes para integrar el mercado español de repos
en la red europea de entidades de contrapartida central.
Las oportunidades de diversificación de riesgo y de apro-
vechamiento de economías de escala permitirán una dis-
tribución de liquidez mucho más fluida y eficiente. 

V.  conclusIón

Sin duda, los desafíos financieros a los que nos enfren-
tamos como país —una consolidación fiscal en un entor-
no de bajo crecimiento, nacional y global, y una profun-
da transformación estructural de la economía— son de
gran calado. Ahora bien, como hemos venido demostra-
do en los últimos treinta años, nuestra gran capacidad
de adaptación a distintos entornos es un importante acti-
vo para salir fortalecidos de la crisis. En este sentido, el
mercado de deuda pública moderno, robusto y flexible
que hemos ido desarrollando a lo largo de estos años,
y que nos ha permitido ya anteriormente navegar en
aguas turbulentas, contribuirá a afrontar el desafío.
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I. INTRODUCCIÓN (*)

El acceso a la financiación a un coste accesible y con
unos instrumentos financieros ajustados a las caracte-
rísticas del negocio y de los activos a financiar consti-
tuye un aspecto crítico para el buen desenvolvimiento
de las empresas. De forma reiterada, las encuestas
donde se pregunta a los emprendedores sobre los obs-
táculos que afectan a la decisión de crear una empresa
colocan el acceso a la financiación en el primer lugar de
la lista, a distancia de los demás. Las valoraciones sobre
los factores que han de permitir a la economía españo-
la recuperar la senda del crecimiento destacan, en un
lugar prioritario, la condición de que se active de nuevo
el crédito bancario a las empresas. A pesar de los avan-
ces en la modernización del sistema financiero español
en los últimos lustros, el análisis de la financiación
empresarial mantiene plenamente su interés.

Este trabajo analiza la financiación de la empresa
española bajo una perspectiva temporal larga, 1983-
2008, utilizando principalmente la información pública
de la Central de Balances del Banco de España. El texto
relaciona la financiación empresarial con las demandas
de capital productivo que las empresas desean para lle-
var a cabo la producción, y cuya inversión necesitan
financiar. Posteriormente, se analiza la importancia rela-
tiva de las fuentes principales de financiación, propia y
ajena, de las empresas españolas a lo largo del perio-
do estudiado. Por último, el estudio de la estructura
financiera centra su atención en la importancia de la
financiación bancaria dentro de la financiación ajena.
Teniendo en cuenta que el sector de actividad econó-
mica al que pertenece la empresa (por las característi-
cas de la tecnología de producción y el tipo de activos
que utiliza) y el tamaño (por diferencias en riesgos y
garantías ofrecidas entre grandes y pequeñas empre-
sas) condicionan la inversión y financiación empresarial,
la información que sirve de base para el análisis se pre-
senta desagregada para el conjunto de empresas no
financieras y para las empresas del sector manufactu-

rero, por un lado, y para el colectivo de empresas pri-
vadas grandes y pequeñas, por otro.

Dentro del periodo de estudio, la economía españo-
la pasa por diferentes fases del ciclo económico y, con
el inicio del nuevo siglo, se produce un cambio estruc-
tural importante en la economía y en la sociedad en su
conjunto con la incorporación de España a la zona del
euro. La entrada en el euro desencadenó un proceso de
fuerte expansión del sector bancario en España, con el
consiguiente aumento de la deuda bancaria en el balan-
ce de las empresas y de las familias, a la vez que un
descenso pronunciado en los costes de la financiación.
De igual modo, dentro del periodo estudiado, se pro-
duce una modernización sustancial de los mercados
financieros en España (bancarios y no bancarios), por
lo que surge la pregunta sobre las consecuencias que
previsiblemente ha tenido para la inversión y la finan-
ciación de las empresas esa modernización. Por ejem-
plo, resulta pertinente preguntarnos si la desinterme-
diación bancaria y la financiación directa del mercado
han crecido relativamente, o no, entre las empresas
españolas, aumentado así las fuentes de financiación
disponibles.

Otro tema que ha suscitado la atención de investiga-
dores y analistas en los últimos años ha sido el posible
cambio en la forma de hacer banca como consecuen-
cia de los avances en las tecnologías de la información
y de las comunicaciones. La tesis defendida por algu-
nos es que la banca transaccional ha ganado peso, con
respecto a la banca relacional, como consecuencia de
los avances en las técnicas de valoración de riesgos con
información secundaria (técnicas de scoring), con lo cual
la banca de relaciones tendría también menos presen-
cia en los mercados crediticios. Una forma cualitativa
de acercarnos a ese posible cambio en las relaciones
entre bancos y empresas consiste en analizar cómo ha
evolucionado el número de relaciones que las empre-
sas mantienen con los bancos a quienes piden pres -
tado. 
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La exposición posterior se organiza del siguiente
modo: en el apartado II, se presenta un marco concep-
tual para evaluar la financiación empresarial a partir de
la demanda de fondos, determinada por el stock de -
seado de capital productivo; en el III, se presentan los
 principales datos descriptivos de la evolución de la es -
tructura financiera de las empresas españolas en los
dis tintos colectivos propuestos, se distingue entre deuda
y fondos propios y, en la primera, entre deuda bancaria
y no bancaria y por plazos de vencimiento; en el IV, se
presentan algunas valoraciones cualitativas sobre la evo-
lución de la banca de relaciones en España; finalmen-
te, en las conclusiones se resumen los resultados más
destacados del ejercicio. 

II. LA DEMANDA DE FINANCIACIÓN EMPRESARIAL

La demanda de financiación por parte de las empre-
sas y el acceso a ella están marcados por la fase de su
ciclo vital en que se encuentran. En el momento de crear -
se, es cuando la empresa afronta las mayores dificul -
tades para encontrar la necesaria financiación, porque
a la situación habitual de asimetría de información que
caracteriza a los mercados financieros se une la falta de
experiencia y reputación de la nueva empresa, y muchas
veces también del empresario que la crea (1). 

Si la empresa se asienta en el mercado, en muchos
casos se planteará entrar en una fase de alto creci-
miento, con el consiguiente aumento de capacidad y de
necesidades de financiación de activos tangibles (plan-
tas) e intangibles (marca comercial) que ello significa.
Cuando esto ocurre, existen ya elementos de juicio en
la historia de la empresa y del empresario para evaluar
mejor los riesgos del proyecto, pero la importancia de
las inversiones a realizar y el compromiso a largo plazo
con el proyecto que se pide a los agentes financiado-
res, es decir, los riesgos que se van a asumir, terminan
por condicionar de nuevo la decisión de financiación.
Además, habrá que diversificar las fuentes y los pro-
veedores de financiación (más socios que aportan capi-
tal, más de una entidad financiera), creando nuevos pro-
blemas de coordinación y disciplina entre todos ellos.
Superada la etapa de desarrollo, la empresa afronta la
madurez, donde consolida una senda de crecimiento y
necesidades de financiación para la que contará con el
importante recurso de los fondos generados interna-
mente (2). 

Entrar en los detalles de los mecanismos concretos
que condicionan la demanda de financiación en cada
fase del desarrollo empresarial, y explicar las respues-
tas desde la oferta en forma de instrumentos y agentes
financieros desarrollados para atenderla, está fuera del
alcance de este trabajo. En el resto de la exposición nos
limitaremos a una breve referencia a la demanda de

financiación de la empresa en un estadio relativamente
consolidado de su desarrollo.

Supóngase una empresa representativa con tecno-
logía de producción representada por la función
Q= F (K, L), donde Q es el volumen de capacidad/pro-
ducción, K es el stock de capital y L es el número de
trabajadores. El coste por trabajador es w, y el coste
de uso del capital es c pK, donde c es la rentabilidad
esperada por el inversor igual al coste de oportunidad
financiero real k más la tasa de depreciación d; es decir
c=k+d. Por otra parte, pK es el precio al que se compra
una unidad de servicio de capital en el mercado. La
empresa vende el producto final a un mercado compe-
titivo con precio p.

De la condición de maximización del beneficio se
obtiene

pKK * 
=
β

pQ*     c

Donde * indica valor en el óptimo y β es la elasticidad
de Q con respecto a K en la función de producción. Es
decir, la inversión monetaria en el stock deseado de capi-
tal productivo de la empresa por unidad monetaria de
output (valor añadido cuando consideramos capital y
trabajo) es igual a la elasticidad del output con respec-
to al capital productivo dividida por el coste de uso por
unidad monetaria invertida en el capital. 

La empresa puede financiar la inversión en su capi-
tal productivo con deuda, D, o con fondos propios, E.
Si b= D/(E+D) es la ratio entre deuda y total de la finan-
ciación (que es igual al total de lo que hay que financiar,
pKK*=D+E) deseada por la empresa, la deuda por uni-
dad de ingreso monetario será (3):

D
=

bpKK *
=

bβ [1]

pQ* pQ* c

Los valores deseados de las variables de capital pro-
ductivo y output son valores de equilibrio a los que la
empresa, en general, no converge de forma instantá-
nea, sino que se progresa hacia ellos en un proceso de
ajuste con costes (de ajuste) que también hay que opti-
mizar. La decisión empresarial de ajuste en el stock de
capital deseado es la de inversión y desinversión, de la
cual resultan unos flujos de necesidades de fondos por
periodo de tiempo que la empresa deberá financiar. Todo
esto significa que los stocks de activos y pasivos que
presentan las empresas al cierre de los ejercicios eco-
nómicos reflejan la posición de éstas en el instante en
que se miden, no necesariamente el punto de llegada
al que, por otra parte, tal vez no se llegue nunca porque
los valores deseados de las variables cambian con el

76
PERSPECTIVAS  DEL  SISTEMA  FINANCIERO

N.º 100 / 2010

14. FINANCIACIÓN DE LA EMPRESA ESPAÑOLA:nº 100  13/01/11  9:48  Página 76



tiempo porque también lo hacen los parámetros que las
determinan. 

En cualquier caso, de acuerdo con la expresión ante-
rior, la deuda sobre el output monetario de la empresa
varía positivamente con la ratio de endeudamiento
deseado, b, y con la ratio de capital productivo desea-
da por unidad de output. Qué determina el endeuda-
miento deseado por una empresa es una pregunta que
se ha repetido con mucha reiteración entre los investi-
gadores académicos, con el resultado de que en el valor
de b concurren varios factores (ventaja de la deuda
sobre los fondos propios por el ahorro fiscal que per-
miten los intereses, límites al endeudamiento para con-
tener los costes de quiebra, prioridad por la autofinan-
ciación sobre la financiación externa para evitar los
costes adicionales provocados por la información asi-
métrica entre directivos e inversores,…), sin que pueda
precisarse un valor de síntesis de consenso (4). Ade-
más, las empresas tendrán que adaptarse a la disposi-
ción de bancos u otros acreedores para darles la finan-
ciación de deuda que solicitan. Existen evidencias de
que la disposición de los bancos a financiar a las empre-
sas sin garantías adicionales a las que proporcionan los
activos propiedad de éstas varía según las característi-
cas de los activos que se financian (por ejemplo, es
mayor cuanto más alto es el valor de realización de los
activos caso de sustraerlos de la actividad productiva
a la que van destinados) y con la variabilidad del resul-
tado económico (éste, a su vez, suele estar inversamente
relacionado con el tamaño de la empresa, por lo que las
PYME acceden a la financiación bancaria con más difi-
cultad que las grandes). 

Más elasticidad del output con respecto al recurso
capital, en la tecnología de producción, implica un mayor
endeudamiento por unidad de output monetario para la
empresa. La elasticidad depende, a su vez, de las carac-
terísticas de la tecnología productiva de la empresa. Esta
tecnología no sólo cambia de unas empresas a otras en
el mismo sector, sino que estará sin duda muy condi-
cionada por el sector de actividad y cambiará con el tiem-
po. Por ejemplo, en el sector servicios predominan, en
general, tecnologías más intensivas en trabajo que en el
sector de la manufactura. El peso relativo de los secto-
res productivos en el conjunto de la economía cambia
con el tiempo, y sólo por ello es posible que cambie la
relación entre deuda y output si tenemos en cuenta la
influencia que ejerce la tecnología de producción sobre
dicha ratio. Por esta razón, resulta aconsejable una cier-
ta desagregación sectorial, en los análisis de la finan-
ciación empresarial, que permita tener en cuenta las pre-
visibles diferencias en tecnología entre ellos. 

El tercer factor que determina la relación entre deuda
y output de la empresa es el coste de uso del capital,
igual al coste de la financiación (en términos reales; es

decir, descontada la expectativa de cambio en el precio
del activo con el tiempo) más la depreciación del activo
que se financia. La tasa de depreciación varía por tipo
de activo productivo, y por tanto la composición de acti-
vos que conforman el total de servicios de capital K*
influirá en la deuda por unidad de output. El coste finan-
ciero es un tipo de interés que tiene en cuenta las opor-
tunidades de inversión alternativas, de riesgo similar, para
los fondos destinados a financiar el capital productivo
de la empresa. Suele determinarse por el interés sin ries-
go del mercado y una prima de riesgo que varía según
el riesgo económico que soporta la empresa en particu-
lar. Por tanto, el coste financiero cambia con el tiempo
según cambie el tipo de interés sin riesgo, y entre empre-
sas, en función de su riesgo económico.

La deuda de las empresas puede ser de distinta pro-
cedencia (bancaria o captada directamente del mercado
emitiendo bonos; procedente de otras empresas con las
que se comparte grupo empresarial o procedente de fuera
del grupo), y tiene diferente plazo de vencimiento (corto
o largo plazo). Otra distinción relevante es la que puede
hacerse entre deuda sin coste explícito (por ejemplo, la
deuda con los proveedores, cuyo coste indirecto puede
ser el renunciar a un descuento por pronto pago) y la
deuda con coste explícito (por ejemplo, la deuda banca-
ria, por la que se paga un interés). La deuda con provee-
dores depende de la política financiera, pero también de
la política de compras de la empresa y los usos comer-
ciales del sector. Además, una empresa que aplaza el
pago a sus proveedores en general aplazará también el
cobro a sus clientes, de manera que las dos deudas se
cancelan en el conjunto de la financiación del circulante
de las empresas. Por estas razones, podría justificarse
un tratamiento diferenciado de la deuda sin coste explí-
cito del que se aplica a la deuda con coste explícito. 

III. ANÁLISIS EMPÍRICO: LA FINANCIACIÓN
DE LA EMPRESA ESPAÑOLA SEGÚN DATOS
DE LA CBBE

En este apartado se presentan algunos datos des-
criptivos sobre la financiación de la empresa española
en el periodo 1993-2008, a partir de la información públi-
ca que facilita la Central de Balances del Banco de Espa-
ña (CBBE). En la exposición se distingue entre el colec-
tivo de todas las empresas no financieras y el colectivo
de empresas manufactureras, para captar algún rasgo
de diferenciación sectorial, y entre el colectivo de empre-
sas privadas grandes y empresas privadas pequeñas y
medianas, para incorporar la dimensión del tamaño (5).
Para cada grupo de empresas, se analiza primero la evo-
lución de demanda de financiación, a través de la ratio
de activo sobre output monetario, medido por el valor
añadido del año correspondiente y de la evolución del
coste financiero. En segundo lugar, se presenta infor-
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mación sobre la estructura financiera o fuentes de finan-
ciación, distinguiendo entre propia y ajena con coste
explícito. Finalmente, se analiza la composición de la
financiación ajena por plazo y por naturaleza, bancaria,
obligaciones emitidas en el mercado y otras fuentes de
financiación. 

1. Demanda de financiación

En el gráfico 1 se muestra la evolución temporal de la
ratio entre deuda con coste de las empresas y valor aña-
dido. En el conjunto de grandes empresas privadas, la
deuda en relación con el valor añadido desciende de dos
a uno entre principios de los ochenta y mediados de los
noventa y, a partir de entonces, aumenta hasta que se
multiplica por cuatro en los años siguientes hasta 2008.
El perfil es similar, aunque menos pronunciado, para el
conjunto de empresas no financieras y, en menor medi-
da aún, para las manufactureras. En el colectivo de
empresas pequeñas y medianas, la ratio se mantiene
estable alrededor de uno hasta la entrada en el euro,
cuando inicia una fase ascendente hasta situarse en un
nivel de deuda que representa 1,5 veces el valor aña dido. 

1.1. Estructura financiera de las empresas

La ratio de endeudamiento, b, para el total de empre-
sas no financieras presenta en su evolución dos ten-
dencias, una desde los primeros años hasta 1996 o 1997
decreciente, que lleva la tasa de más del 50 por 100
hasta niveles por debajo del 40 por 100 (gráfico 2). Den-

tro de esta tendencia general decreciente, en varios de
los años, concretamente de 1990 a 1993, se produce un
incremento en la tasa de endeudamiento. La última parte
del periodo, desde 1998 en adelante, la tendencia del
endeudamiento es creciente. En general, puede afirmarse
que la ratio de endeudamiento sigue un perfil opuesto
al que muestra la evolución del coste medio real de la
deuda, como se verá más adelante en el gráfico 5. 

Es destacable la evolución del endeudamiento en las
empresas de manufacturas, que inician el periodo del
estudio con tasas superiores al 60 por 100, pero redu-
cen la demanda relativa de deuda hasta niveles del 30
por 100 en los últimos años noventa. El incremento pos-
terior del endeudamiento es evidente de 1999 en
 adelante, pero siempre con tasas de deuda menores
en las empresas de manufacturas que en el conjunto
de empresas no financieras.

Por lo que respecta a las diferencias en la evolución
del endeudamiento por tamaños de las empresas, en
general, las grandes presentan una tasa de endeuda-
miento mayor, pero también mayores oscilaciones en la
misma, que las PYME. La evolución de la tasa es simi-
lar en las empresas grandes que la observada para el
total de empresas, con un mínimo de endeudamiento
en 1996 y una clara tendencia creciente posterior. Quizá
el rasgo diferencial más evidente del endeudamiento en
las PYME es su menor variabilidad, pues apenas supe-
ran en sus máximos de 1984 el 45 por 100, ni disminu-
yen en sus mínimos de 1998 por debajo del 35 por 100,
lo que sugiere una menor sensibilidad al coste, o quizá
una menor flexibilidad para ajustar su demanda de
endeudamiento ante cambios del entorno.
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GRÁFICO 1

DEUDA CON COSTE / VALOR AÑADIDO
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1.2. Composición del activo e intensidad de capital en
la producción

La deuda empresarial financia el conjunto de activos
del balance, no sólo a los activos de explotación que
están implícitos en la ecuación [1]. En los activos de los
balances empresariales aparecen activos financieros y
activos de explotación, por lo que resulta de interés

separar la contribución al endeudamiento de unos y
otros (7). Del balance de las empresas españolas en el
periodo se desprende la importancia creciente en el tiem-
po de los activos financieros, que en buena parte están
vinculados a participaciones empresariales (acciones y
títulos de deuda) en otras empresas, del mismo grupo
o no, en el conjunto del mismo (gráfico 3). La proporción
de activos financieros en el total del activo muestra una
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GRÁFICO 2

DEUDA CON COSTE / ACTIVO NETO (6)

Nota: Deuda con coste entre valor en libros del activo neto (activo menos deudas sin coste). 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Central de Balances del Banco de España.

GRÁFICO 3

ACTIVO FINANCIERO / ACTIVO NETO (*)

(*) Cociente del valor en libros de los activos financieros entre el activo neto.
Fuente: Elaboración propia a partir de la Central de Balances del Banco de España.
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tendencia creciente a lo largo del tiempo en todos los
colectivos de empresas considerados, pero de manera
atenuada en las PYME. Ahora bien, resulta destacable
el aumento tan notable que experimenta esta ratio en el
colectivo de empresas privadas grandes, multiplicán-
dose por cuatro en los últimos diez años del periodo. El
salto en el valor de la ratio a finales de los noventa se
aprecia también en el conjunto de empresas, pero es
más atenuado. Entre las empresas manufactureras, la
proporción de activos financieros crece de forma sos-
tenida y regular durante todo el periodo, comenzando
con un valor del 10 por 100 en 1983 y terminando con
un valor del 55 por 100 en 2008. Entre las PYME la ratio
es estable alrededor del 20 por 100 hasta el año 2000,
y después crece en diez puntos porcentuales más. 

El perfil temporal de la ratio entre activos de explota-
ción (8) y valor añadido es casi opuesto al que muestra
la participación de los activos financieros en el conjun-
to del balance de las empresas (gráfico 4). Atendiendo
a la evolución de la ratio en el total de empresas no
financieras, se observa una tendencia decreciente en
su valor en los años iniciales del periodo, concretamente
hasta 1987. Durante esos primeros años, la base de
datos de empresas de la Central de Balances estaba en
proceso de consolidación hasta que alcanzó una cifra
relativamente estable de empresas colaboradoras, por
lo que, al menos parcialmente, la evolución del indica-
dor puede explicarse por los cambios en la composi-
ción de la propia muestra.

Desde 1987 hasta el final del periodo, a pesar de las
oscilaciones, se percibe una tendencia general decre-

ciente en el valor del activo de explotación por unidad
monetaria de output, aunque con importantes oscila-
ciones al alza en los años 1992 y 1993, 1996, 2001 y
2002, y 2008, años de menor crecimiento en el PIB (algu-
nos de ellos incluso negativo), y por tanto en el valor
añadido agregado (es decir, el aumento en la ratio pare-
ce estar condicionado por el descenso o el menor cre-
cimiento del denominador).

Si el análisis se aplica a la evolución de la demanda
de capital por parte de las empresas de manufacturas,
los resultados son distintos. Si bien se aprecia la dis-
minución en la ratio durante los primeros años hasta
1987 ó 1988, a partir de entonces la ratio oscila entre el
valor de 1,5 veces en los años de crecimiento econó-
mico y el valor de 2 en los años de menor crecimiento
o recesión, como los citados anteriormente. Podría afir-
marse que, en el caso de las empresas de manufactu-
ras españolas, la demanda de capital por unidad mone-
taria de output permanece relativamente estable durante
los últimos veinte años, con las oscilaciones que pue-
den ser propias de la coyuntura, dado que la demanda
de stock de capital se ajusta con menos agilidad que la
propia producción. 

Por lo que se refiere a la comparación de las empre-
sas grandes y las PYME, hay algunos resultados que
merecen ser destacados. Para el agregado de empre-
sas privadas grandes, la tendencia general a la dismi-
nución del valor del activo de explotación sobre valor
añadido es más evidente, y no sólo durante los prime-
ros años, con las excepciones de los años 1992, 1993,
2002 y 2008. En el conjunto de periodo, el activo de
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GRÁFICO 4

ACTIVO DE EXPLOTACIÓN / VALOR AÑADIDO (*)

(*) Cociente del valor en libros de los activos financieros entre el valor añadido.
Fuente: Elaboración propia a partir de la Central de Balances del Banco de España.
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explotación pasa de ser 3,5 veces el valor añadido en
1983 a ser alrededor de dos veces en 2007 y 2008, para
el citado corte de empresas grandes. 

En el caso de las empresas pequeñas y medianas, los
resultados son contrarios a los anteriores. Salvando los
primeros años, de moderada disminución en la ratio, desde
1989 se aprecia una tendencia general creciente, pasan-
do de 1,7 euros de activo de explotación por euro de valor
añadido a 2,5 en los últimos años. La explicación al dife-
rente comportamiento de la ratio entre las empresas gran-
des y las de reducida dimensión podría atribuirse a dife-
rencias en la composición sectorial de ambas muestras
que determinaran, a su vez, cambios de sentido opuesto
en las tasas de depreciación de los activos típicos de unas
y otras, o divergentes evoluciones en la propia elasticidad
de la producción respecto al factor capital. 

1.3. Coste de la deuda

Otro de los elementos que contribuye a explicar la
evolución de la demanda de financiación por parte del
sector empresarial es la evolución del propio coste finan-
ciero, como parte del coste del capital, que durante las
últimas décadas ha marcado hitos extremos. El gráfi-
co 5 recoge las curvas del coste promedio real de la
financiación ajena para las cuatro muestras. El coste
medio real se ha aproximado como el cociente de los
intereses de la financiación ajena entre la deuda con
coste de las empresas, menos la variación relativa del
deflactor del producto interior bruto.

En términos generales, la evolución del coste medio
real de la financiación para el total de empresas no finan-
cieras muestra fuertes oscilaciones en los primeros tres
años, como consecuencia no tanto de cambios en el
coste financiero nominal como de la volatilidad de las
tasas de inflación. Desde 1987 se produce un cambio
de nivel en el coste de la financiación real, que se sitúa
por encima de los cuatro puntos porcentuales y se man-
tiene en esos niveles hasta el año 1998. La senda des-
cendente del coste real alcanza el mínimo en los años
de 2002 a 2005, con un coste real negativo. En el perio-
do de 2006 a 2008, los costes muestran una tendencia
creciente que los coloca por encima de los dos puntos.

Nuevamente, las mayores diferencias en la evolución
se dan entre las empresas grandes y las PYME; en la
primera mitad del periodo estudiado, el coste de las
pequeñas se encuentra, en general, claramente por enci-
ma de las grandes, superando en algunos de los años
una diferencia entre ambas de dos puntos porcentua-
les. A partir de 1999, el coste medio real para unas y
otras empresas es prácticamente coincidente, llegando
a ser en algunos de los años ligeramente inferior en las
pequeñas y medianas empresas (9).

Para calibrar la influencia del coste financiero en la
demanda de capital sobre output y sobre la demanda
de financiación, resulta relevante tener en cuenta que el
coste de uso del capital, que es la variable que inter-
viene en [1], incluye el coste financiero y la depreciación.
Del gráfico 5 se desprende que con la entrada del euro
la prima de riesgo sobre el coste de la financiación de
las empresas podría haberse reducido unos tres pun-
tos porcentuales (coste real medio de 5 por 100 entre
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GRÁFICO 5

COSTE REAL MEDIO DE LA FINANCIACIÓN (*)

(*) Coste medio real de la financiación (intereses de la financiación recibida entre deuda con coste) menos el deflactor del PIB. En tanto por uno.
Fuente: Elaboración propia a partir de la Central de Balances del Banco de España y del INE.
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GRÁFICO 6

DEUDA A LARGO PLAZO / DEUDA CON COSTE (*)

(*) Cociente entre la deuda a largo plazo y la deuda con coste. 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Central de Balances del Banco de España.

1987 y 1997, y de 2 por 100 a partir de esa fecha, si
excluimos los años anómalos de tipos negativos con un
diferencial muy alto de la inflación española con res-
pecto a la europea). Los datos de CBBE indican una
tasa de depreciación media para las empresas de alre-
dedor del 10 por 100. Por tanto, el coste de uso del capi-
tal real con el euro habría descendido de un 15 por 100
antes a un 12 por 100 después, aproximadamente un
20 por 100. Si pensamos que con el euro y la mayor
apertura económica se intensifica la competencia y la
innovación, aumentando así la depreciación económi-
ca, el descenso podría ser menor. 

Donde la menor prima de riesgo que aporta el euro es
más visible es entre los activos inmobiliarios, especial-
mente el suelo, cuya vida útil es más larga, o incluso no
se deprecian. En este sentido, con depreciación cero, el
descenso del 5 por 100 al 2 por 100 en el coste real de
la deuda significa un descenso del 60 por 100. No debe
sorprender por tanto que la economía española haya
aumentado de forma notable los activos inmobiliarios
sobre el PIB en los últimos años. El aumento habría lle-
gado a ser «excesivo» si, en lugar de tomar un coste real
del 2 por 100, como se propone en este trabajo, como
un valor de referencia sostenible en un plazo medio o
largo, los agentes tomaron decisiones considerando los
tipos reales en el entorno de cero entre 2002 y 2006.  

2. Composición de la financiación ajena

2.1. Plazo

Por lo que respecta a la composición de la financia-
ción ajena, en primer lugar, en el gráfico 6 se muestran

las curvas representativas de la evolución del porcen-
taje de la deuda a largo plazo sobre el total de la deuda
con coste de las empresas. Para el total de empresas
no financieras, y hasta 1988, el porcentaje de deuda a
largo plazo supera el 70 por 100 del total; en los años
posteriores se produce una reducción en el peso de la
deuda a largo hasta un nivel en el entorno del 60 por
100, en el que se mantiene en el periodo de 1991 a
1997. A partir de 1998, se produce una cierta tenden-
cia de crecimiento en el peso de la deuda a largo, que
se vuelve a acercar al 70 por 100 en algunos de los años
de la última década. 

Las empresas de manufacturas tienen un peso de la
deuda a largo plazo que está, en muchos de los años,
alrededor de veinte puntos porcentuales por debajo del
consolidado del total de empresas. La tendencia, por
otra parte, guarda paralelismo con la del total de empre-
sas. Durante los años dos mil, las diferencias entre las
manufacturas y el total de empresas se estrecha algo,
acabando las manufacturas en 2007 y 2008 con los
máximos del periodo: alrededor del 60 por 100 del total
de la deuda es con vencimiento a largo plazo.

Las diferencias en el plazo de la deuda según el tama-
ño de las empresas son aún más evidentes. Las empre-
sas grandes tienen el mayor peso de deuda a largo plazo
en los primeros años del periodo, llegando a alcan-
zar en 1988 un peso cercano al 80 por 100. Desde dicho
máximo, el peso de la deuda a largo plazo se reduce
hasta colocarse en 1996 por debajo del 60 por 100. En
la segunda parte del periodo, aunque recupera prota-
gonismo de nuevo la deuda a largo plazo, no supera el
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70 por 100. El caso de las PYME es muy distinto. En los
primeros años del periodo, y en especial desde 1985
hasta 1991, el peso de la deuda a largo está ligeramente
por encima del 30 por 100. Desde 1992 hasta 2003, su
porcentaje se incrementa hasta acercarse al 60 por 100
del total en la parte final del periodo, pero lo más des-
tacable es que se reduce la diferencia con las empre-
sas de mayor dimensión. 

Las diferencias en los plazos de vencimiento de la
deuda entre las empresas tendrán que ver, entre otras
variables, con los plazos de maduración de los activos
que se financian. Desde esta perspectiva, las empresas
de menor dimensión tienen unos activos de menor perio-

do de maduración que las grandes y que el conjunto de
empresas respectivamente. De todos modos, la ten-
dencia creciente en la deuda a largo plazo de las PYME
en los últimos diez años sugiere que, para estas empre-
sas, las condiciones de acceso a plazos más largos de
financiación han cambiado durante los años del euro
con respecto a la situación anterior.

2.2. Naturaleza

El análisis de la composición de la deuda con coste se
centra ahora en la importancia relativa de la deuda ban-
caria y no bancaria sobre el total (gráfico 7); dentro de la

GRÁFICO 7

COMPOSICIÓN DE LA DEUDA: NATURALEZA (*)

(*) Estructura en tanto por uno de la deuda con coste. 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Central de Balances del Banco de España.
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deuda no bancaria, se distingue a su vez entre obliga-
ciones, o financiación no intermediada, y «otros», cuyas
características se analizan en un epígrafe posterior. 

En el colectivo de PYME, la deuda bancaria repre-
senta el 80 por 100 del total, cifra que sólo desciende
ligeramente en los últimos años del periodo, cuando
aumenta la parte de otra deuda con coste. Entre las
empresas grandes privadas, en la década de los ochen-
ta la deuda con coste se distribuye entre bancaria, 70
por 100, obligaciones, 20 por 100, y otra deuda, 10 por
100. Durante la década de los noventa se produce un
cambio sustancial en la composición de la deuda, con
un descenso de la deuda bancaria y las obligaciones y
un aumento en la deuda de otros, que llega a represen-
tar el 70 por 100 del total a comienzos del año 2000.
Durante los años del euro, la presencia de obligaciones
en la financiación de las empresas es simbólica, mien-
tras que durante los últimos la deuda bancaria muestra
una ligera recuperación, alcanzando casi el 50 por 100
del total. El perfil se repite en el conjunto de empresas
de la muestra y entre las empresas manufactureras, aun-
que la pérdida de importancia relativa de la deuda ban-
caria es algo menor que en las empresas privadas
 grandes. 

2.3. Relación entre activos financieros y otras deudas
con coste

La interpretación más razonable de la otra deuda es
suponer que se trata de deuda proveniente de empre-

sas con las que se comparte grupo o algún otro tipo de
dependencia. De ser así, habría que esperar un cierto
paralelismo entre la importancia creciente de los acti-
vos financieros en el balance de las empresas y el
aumento de la importancia de otras deudas en el pasi-
vo (10). Por otra parte, aun obviando la existencia efec-
tiva de crecientes participaciones empresariales cruza-
das entre las empresas de la muestra, y por un principio
de agregación, sería conveniente, para evitar dobles
contabilizaciones, descontar los activos y pasivos equi-
valentes con el fin de aproximar una posición neta de
los activos financieros de las empresas en la muestra. 

Así, el gráfico 8 presenta las curvas de evolución, para
los cuatro cortes de la muestra de empresas, del por-
centaje de los activos financieros sobre los activos tota-
les después de sustraer del activo financiero (numera-
dor) y del activo neto (denominador) la deuda con coste
de otros. Para cada uno de los colectivos de empresas
considerados, los perfiles de las curvas del gráfico 8 son
muy similares a los perfiles del gráfico 3, aunque des-
plazados hacia un nivel inferior. Esto significa que la evo-
lución de los activos financieros y de la deuda con coste
de otros siguen una evolución paralela en el tiempo,
como sería de esperar si uno es la otra cara de la mone-
da del otro: más relaciones de grupo y más deuda entre
empresas del grupo. El gráfico 8 pone de manifiesto
también que, aun sustrayendo la parte de financiación
presumiblemente intra-grupo de empresas, los activos
financieros netos restantes continúan representando una
parte importante y creciente en el tiempo del activo neto.
Por ejemplo, en el conjunto de empresas financieras el
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GRÁFICO 8

ACTIVO FINANCIERO NETO / ACTIVO  NETO (*)

(*) Cociente (valor en libros de los activos financieros – financiación de otros y financiación sin clasificar del cuestionario reducido) / (Activo –
pasivos sin coste – financiación de otros y financiación sin clasificar del cuestionario reducido). En tanto por uno.
Fuente: Elaboración propia a partir de la Central de Balances del Banco de España.
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activo financiero neto representa cerca del 50 por 100
del activo total neto, y en las empresas privadas gran-
des incluso supera ese porcentaje; en la PYME no llega
al 20 por 100.

Parece evidente, dada la composición de la mues-
tra de la Central de Balances, que la evolución de este
indicador está reflejando el desarrollo que han ex -
perimentado en las últimas décadas los grandes
 grupos empresariales con la toma de participación en
otras em presas españolas, y también en empresas
extranjeras. Pero es también destacable que a este
proceso de crecimiento por la vía de los activos finan-
cieros no fueron ajenas del todo las empresas de
menor tamaño. Por ello, a la hora de determinar la
demanda de financiación en las empresas no finan-
cieras españolas durante los últimos años, no se
puede ignorar la parte de inversión que se vio refleja-
da en este otro tipo de activos. 

IV. RELACIONES ENTRE BANCOS Y EMPRESAS

Según se desprende de la exposición anterior, la
financiación bancaria aparece como la fuente princi-
pal de financiación ajena para las empresas españo-
las, especialmente entre aquellas empresas de menor
dimensión. Por otra parte, la demanda de financiación
de las empresas se ha visto condicionada por una pro-
porción creciente de activos financieros en el conjun-
to de los activos del balance. En este apartado se
aportan algunos elementos informativos adicionales,
sobre la financiación bancaria y no bancaria de las
empresas españolas, que completan la exposición
anterior (11).

Existen contrastadas aportaciones teóricas y empíri-
cas a la literatura sobre financiación empresarial en las
cuales se pone de manifiesto que las fuentes de finan-
ciación, propia o ajena, bancaria o sin intermediar, no
son perfectamente sustituibles entre sí, existiendo una
cierta jerarquía financiera o prioridad entre ellas desde
un menor a un mayor coste (beneficios retenidos, deuda
y ampliación de capital vía mercado de capitales),
Myers y Majluf (1984), Bond (2004). El origen de la jerar-
quía está en la asimetría informacional que domina las
relaciones de la empresa con los proveedores de finan-
ciación externa. La financiación de las inversiones utili-
zando beneficios retenidos o fondos proporcionados
por el empresario evita los posibles problemas deriva-
dos de la asimetría en la información. Otras respuestas
a la información asimétrica son los mercados financie-
ros internos y la banca relacional. Los mercados finan-
cieros internos surgen en empresas diversificadas y
organizadas en unidades de negocio relativamente inde-
pendientes en cuanto a su gestión, en las que la direc-
ción general centraliza la tesorería y la asigna, con deter-

minados criterios de rentabilidad y coste, entre las dis-
tintas divisiones o unidades de gestión. Los grupos y
holdings empresariales más o menos estructurados tam-
bién siguen la lógica del mercado interno (los llamados
chaibols y keiretzus son los más conocidos). La premi-
sa en todos los casos es que la cabecera del grupo, o
el máximo responsable de la tesorería, tendrá acceso a
información interna en mejores condiciones que los pro-
veedores externos, ya sean bancos o pequeños accio-
nistas (Hoshi et al., 1990; Yafeh, 2000). 

La banca relacional, en contraposición a la banca
transaccional, se caracteriza por un tipo de relaciones
entre las empresas y los bancos en el que priman la con-
tinuidad, la repetición y multiplicación de operaciones
entre cada empresa y un banco que adquiere el rango
de banco principal (12). La banca transaccional, en cam-
bio, se caracteriza por relaciones puntuales entre ban-
cos y empresas regidas por condiciones de mercado
(alternativas disponibles por cada parte en el momento
de realizarse), sin vínculos temporales ni entre unas tran-
sacciones y otras. La banca relacional trata de fomen-
tar la inversión por parte de las entidades financieras
basándose en información «blanda», contextual y difícil
de codificar sobre las empresas, mientras que la banca
transaccional se basa sobre todo en información verifi-
cada y codificable. Las empresas más grandes y con
más edad e historial pueden ofrecer la información obje-
tiva y auditada que permite acceder a la banca trans-
accional, mientras que las empresas más pequeñas, y
sobre todo más jóvenes, dependen de la banca rela-
cional para una financiación regular y sostenida. 

Un trabajo relevante en el que se pone de manifies-
to la relevancia de los mercados financieros internos en
contrapunto con la financiación bancaria, para el caso
español, es el de Karaivanov et al. (2010). El trabajo sin-
tetiza las relaciones entre bancos y empresas, primero,
en si la empresa tiene o no deuda bancaria en su finan-
ciación ajena con coste, y, segundo, entre las empre-
sas que sí tienen deuda bancaria, si la obtienen de un
solo banco o de más de uno. La población objeto de
estudio son las empresas españolas con al menos diez
años de edad y que no cotizan en Bolsa (13). El traba-
jo encuentra que, año a año (y de forma persistente en
el tiempo), más de un 10 por 100 de las empresas de la
muestra no obtienen financiación bancaria, a pesar de
que su ratio de endeudamiento total no difiere de las del
resto de empresas. Estas empresas que no tienen rela-
ción alguna con los bancos obtienen una financiación
de los proveedores, en términos relativos, inferior a la
del resto de empresas (10,5 por 100 frente a 28,6 por
100), pero una financiación de otras empresas del grupo,
principalmente el grupo familiar, muy superior (71,8 por
100 frente a 17,1 por 100). Por otra parte, entre las
empresas que obtienen financiación bancaria, el 18 por
100 tienen relación con un solo banco, mientras que el
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72 por 100 mantienen relaciones con dos o más ban-
cos, observándose cierta transición a lo largo del tiem-
po de empresas que pasan de una categoría a otra. El
trabajo se pregunta también si los distintos tipos de rela-
ciones tienen consecuencias en forma de más o menos
restricciones financieras para las empresas en el mo -
mento de la inversión. Los resultados muestran que las
empresas sin relaciones con bancos son las menos res-
tringidas (lo que sería consistente con las ventajas de la
jerarquía empresarial para superar la asimetría de infor-
mación), y las que trabajan con un solo banco las que
más (lo cual no es del todo consistente con las hipóte-
sis de que la exclusividad en las relaciones ofrece ven-
tajas para la empresa). 

Jiménez, Saurina y Towsend (2007), por otra parte,
documentan de forma extensiva las relaciones entre
bancos y empresas en España con un alcance tempo-
ral muy amplio (1984-2006), y con diferencias sectoria-
les y por tipo de entidad financiera, banco o caja. El tra-
bajo muestra que el número medio de bancos con los
que las empresas mantienen una relación de prestata-
rios retrocede de un número cercano a tres al principio
del periodo hasta un número ligeramente por encima de
dos a partir la mitad de los años noventa, dentro de una
tendencia general a disminuir. Sin embargo, teniendo en
cuenta que el número de bancos y cajas se reduce
en España de forma importante en este periodo, y que
un mayor número de bancos debe permitir más rela-
ciones por empresa, en conjunto puede hablarse de
estabilidad en el número de relaciones a lo largo del
tiempo. Esta conclusión es todavía más evidente cuan-
do se analiza la evolución temporal del número de rela-
ciones por grupos de empresas de menor a mayor tama-
ño. Entre el 25 por 100 de las empresas de menor
dimensión, el número medio de bancos de los que una
empresa obtiene financiación es 1,1, prácticamente inva-
riable en todo el periodo. Cuando se agregan las empre-
sas de los grupos de tamaño siguientes, hasta llegar al
colectivo del 75 por 100 de las empresas de menor
dimensión, el número medio de bancos de los que una
empresa obtiene financiación está ligeramente por enci-
ma de dos, y de nuevo permanece muy estable en el
tiempo. En el 25 por 100 de empresas de mayor dimen-
sión el número medio de bancos por empresa es de cua-
tro, y aquí sí se observa una cierta disminución de la
cifra a lo largo del tiempo, explicable por la reducción
en el número total de bancos.

Jiménez, Saurina y Towsend (2007) completan la
 información sobre el número medio de entidades finan-
cieras con las que opera cada banco con información
sobre la parte del crédito bancario total que correspon-
de al banco más importante, y sobre las cifras de pri-
meros bancos entre bancos y entre cajas. La propor-
ción que representa el primer banco acreedor entre las
empresas crece con el tiempo, y alcanza la cifra del 85

por 100 en promedio en el año 2006. El peso relativo del
primer banco en el total de deuda bancaria disminuye
según aumenta el número de relaciones, como cabría
esperar, pero, incluso para empresas que obtienen finan-
ciación de más de una decena de entidades, el banco
principal suministra en promedio un 27,7 por 100 de la
financiación bancaria total. Entre las empresas con
menos de cinco relaciones el primer banco facilita más
de la mitad de la financiación a empresas; es decir, para
casi el 90 por 100 de las empresas españolas que re -
ciben financiación bancaria el primer banco proporcio-
na, en promedio, alrededor del 45 por 100 del crédito
 bancario. 

En cuanto a la comparación entre bancos y cajas,
en los primeros años de la muestra, en el 72,5 por 100
de las empresas que tienen relaciones con una sola
entidad ésta era un banco, en el 24 por 100 era una
caja y en el resto era otra entidad, principalmente coo-
perativa de crédito. En 2006, último año del estudio,
las cifras para bancos y cajas son del 41,3 por 100 y
del 46,2 por 100, respectivamente. El cambio es toda-
vía más significativo en el colectivo de empresas con
más de una decena de relaciones bancarias. En 1984,
el 90,7 por 100 de las empresas con más relaciones
tenía como entidad de crédito principal a un banco,
frente al 8,9 por 100 que tenía a una caja. En 2006, los
porcentajes son del 56,9 por 100 y del 35,5 por 100,
respectivamente. La ganancia progresiva de cuota de
mercado en el mercado de crédito a las empresas de
las cajas sobre los bancos ha ido acompañada de una
paralela evolución en el protagonismo de las cajas
como banco principal de las empresas, sin que exis-
tan evidencias de que la forma de propiedad de la enti-
dad financiera añada matices diferenciados dignos de
mención en la figura del banco principal. 

V. CONCLUSIONES

Resulta evidente que el crecimiento de la economía
española en los veinticinco años que cubre este traba-
jo no hubiera sido posible sin un sistema financiero con
eficacia demostrada en intermediar entre el ahorro y la
inversión, controlando el buen uso de los fondos inver-
tidos. Este trabajo centra su atención en la financiación
de las inversiones empresariales por parte de las empre-
sas españolas, buscando más representatividad sobre
un colectivo heterogéneo diferenciando por sectores de
actividad y tamaño. El trabajo cubre un periodo tempo-
ral previo y posterior a la entrada de España en la zona
euro, poniéndose de manifiesto un cambio estructural
en la inversión y financiación de las empresas españo-
las como consecuencia de dicha entrada. 

Con la información de la CBBE, la mayor demanda de
financiación con el euro tiene que ver con un crecimien-
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to no orgánico de las empresas españolas, especial-
mente las grandes no financieras, que se pone de mani-
fiesto por un aumento muy importante de los activos
financieros sobre el total de activos del balance. La otra
fuente de demanda de financiación, por intensificación
del recurso capital en el valor añadido de producción,
apenas ha variado después del euro, con la excepción
de un ligero aumento entre las PYME. Más allá de la acu-
mulación de activos inmobiliarios, como ya hemos dicho
favorecidos especialmente con la menor prima de ries-
go por su vida útil más larga, el endeudamiento creciente
del sector empresarial sobre el conjunto del PIB espa-
ñol en los últimos años se explica, en buena parte, por
la necesidad de fondos con los que financiar las com-
pras de empresas y participaciones por parte de gran-
des empresas con sede en España; mucho menos por
un aumento en la ratio de deuda con coste sobre el acti-
vo total. El fenómeno se manifiesta también con cierta
importancia en el sector manufacturero. Paralelamente,
en el pasivo del balance crece un componente de deuda
con coste entre empresas que circula por mercados
financieros internos (empresas del mismo grupo) y hace
perder peso relativo a la deuda bancaria, sobre todo entre
las empresas grandes. De tal modo que algunos estu-
dios detectan que hasta un 10 por 100 de empresas
maduras no utilizan financiación bancaria en España. Los
mercados financieros internos, con sus luces y sus som-
bras, mantienen una gran importancia en España, y sería
de gran interés y utilidad para el debate público cono-
cer mejor las causas y consecuencias de este hecho. 

La financiación bancaria se mantiene como la princi-
pal fuente de financiación ajena con coste de las empre-
sas españolas (hasta el 80 por 100 del total), lo que ayuda
a comprender las dificultades adicionales que soporta
este colectivo de empresas cuando, en situaciones de
crisis, el crédito bancario no fluye con regularidad. El
colectivo de PYME que colabora con la CBBE ha redu-
cido su diferencial de costes financieros con las grandes
después del euro, de manera que el coste real de su
deuda (después de inflación) podría haberse reducido
hasta cuatro puntos porcentuales con la entrada en el
euro, acercándose al coste al que se financian las gran-
des, aunque la falta de representatividad del colectivo de
PYME que colabora con la CBBE impide extrapolar esta
conclusión al conjunto de la población de empresas. 

Mirando hacia el futuro, cabe esperar que el sistema
financiero mantenga la misma importancia estratégica
de proporcionar financiación a las empresas y contro-
lar su buen uso posterior que ha tenido en el pasado.
La crisis inmobiliaria en que nos encontramos transmi-
te la impresión de que el control del capital por parte del
sistema bancario español no fue todo lo satisfactorio
que se podría esperar al permitir exposiciones excesi-
vas al riesgo. La inflación de activos que produce el pri-
mer choque del descenso en el coste financiero real (que

para un activo sin riesgo puede suponer doblar el pre-
cio, pues el factor de descuento de rentas casi perpe-
tuas se reduce a la mitad) con el Euro puede ayudar a
explicar ciertos fallos de gestión, además de presiones
competitivas y carreras mutuamente destructivas para
ganar cuota de mercado. El valor del colateral inmobi-
liario, que sin duda facilita el acceso al crédito, tendrá
menos protagonismo en el futuro, cuando además la
empresa española tendrá que seguir avanzando en
una mayor dotación de activos intangibles sujetos a dife-
rentes reglas de control sobre su gestión. El reto de la
financiación empresarial será dar respuesta a las de -
mandas de estos activos con la misma eficacia y efec-
tividad con la que ha financiado a los activos tangibles
que han predominado en el pasado. 

NOTAS

(*) Los autores agradecen los comentarios detallados y precisos
de Manuel Ortega y Roberto Blanco, del Banco de España, a una ver-
sión previa del trabajo, aunque el contenido final de éste es sólo de
su responsabilidad. Se agradece también la financiación del Gobier-
no de Aragón a través del Grupo de investigación CREVALOR.

(1) DIAMOND (1984), STIGLITZ y WEISS (1981) y PETERSEN y RAJAN (1994)
presentan los fundamentos teóricos y algunas soluciones sobre las
imperfecciones de los mercados de crédito debidas a la información
asimétrica.

(2) Una etapa singular del desarrollo de la empresa, de gran rele-
vancia para el acceso a la financiación, es su salida a Bolsa; la finan-
ciación bursátil de la empresa española queda fuera del contenido del
trabajo.

(3) La deuda se expresa por unidad de output monetario porque,
en los estudios del endeudamiento del conjunto de la economía, es
habitual expresar la deuda en porcentaje del PIB. La traslación al ámbi-
to empresarial de esta práctica de alcance macro consiste en expre-
sar la deuda de la empresa por unidad de valor añadido.

(4) Para un resumen claro y conciso de las teorías sobre el endeu-
damiento óptimo de las empresas véase BREALEY y MYERS (2000),
capítulo 18. 

(5) La CBBE proporciona información muy completa y depurada
sobre una muestra de varios miles de empresas, pero no es una mues-
tra representativa del conjunto de empresas españolas. La publicación
Central de Balances del Banco de España, Resultados anuales de las
empresas no financieras (varios años, última publicación de 2009), inclu-
ye una extensa nota metodológica con información sobre representa-
tividad y otros datos de interés sobre las características de los datos
que es importante tener en cuenta cuando se desee extrapolar el resul-
tado del trabajo al conjunto de empresas. Según esta nota metodoló-
gica, la clasificación de las empresas por tamaños está basada en la
Recomendación 2003/361/CE. Aunque se utilizan las cifras de activo
e ingresos como umbral de garantía, se entiende por empresas peque-
ñas las de menos de 50 empleados, medianas las de 50 a 249 y gran-
des las de 250 en adelante. Por otra parte, es conocido el sesgo de la
muestra hacia la gran empresa, lo que condiciona los resultados de los
análisis a partir de aquélla, sobre todo al tratar datos agregados. En
este sentido, la separación de la muestra de PYME permite salvar esta
dificultad, aunque el colectivo de PYME que colabora con la CBBE no
es representativo de la pequeña y mediana empresa española.

(6) El activo neto es el valor del activo total menos la deuda sin
coste. La financiación sin coste explícito tiene su origen en la finan-
ciación comercial y la de administraciones públicas a corto plazo,
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principalmente, y representa alrededor del 21 por 100 del activo en el
total de empresas no financieras, frente al 30 por 100 en las manu-
facturas. Es alrededor del 23 por 100 en las privadas grandes frente al
30 por 100 en las PYME. En las privadas grandes la variabilidad de su
peso a lo largo del tiempo es significativa, con un máximo del 30 por
100 del activo total financiado sin coste en 1996, frente a un mínimo
del 17,4 por 100 en 1984. Las PYME presentan una ligera tendencia
decreciente en el peso de estas deudas durante los años dos mil.

(7) La expresión que determina la deuda se puede escribir:
D/VA = (D/A) x (AO/VA) x (A/AO), donde D es la deuda, VA el valor aña-
dido, A el activo total, AO el activo de operaciones (complemento del
activo financiero). La ratio D/A es igual a b y AO/VA es la intensidad de
capital que se determina en [1]. El último término AO/A es el efecto
composición del activo que se analiza por el complementario, (A-AO)/A.

(8) El valor del activo de explotación se obtiene detrayendo del
activo total de las empresas, primero, los activos que tienen el carác-
ter de activos financieros, y segundo, el importe de las deudas sin
coste de las empresas. De esta manera, el valor del activo de explo-
tación es una valoración contable del stock de capital directamente
implicado en la producción (inmovilizado más capital circulante neto
de la financiación sin coste). 

(9) La coincidencia en los costes medios de la deuda para empre-
sas grandes y PYME contrasta con los datos publicados por el Banco
de España, según los cuales los tipos de interés para operaciones
financieras a partir de alto volumen de deuda (más de un millón de
euros), que razonablemente son préstamos a empresas más grandes,
son menores que los tipos de interés pagados en operaciones de
menor volumen, y previsiblemente a empresas de menor tamaño
medio. Los diferentes resultados, según la base de datos, pueden
deberse a la representatividad de las PYME de la CBBE y/o a que no
se controla por composición según plazos de vencimiento. 

(10) En RAMÍREZ y ROSELL (1994) se valora la creciente presencia
de participaciones cruzadas en la muestra de la Central de Balances
del Banco de España. 

(11) Quedan fuera de este texto las referencias a la financiación
de las empresas nuevas y al emprendimiento en general. Las publi-
caciones de los resultados de los estudios GEM aportan información
sobre la financiación de las actividades emprendedoras con la que
puede completarse esta exposición. Como muestra véase GEM Cata-
luña (2006), capítulo 6.

(12) BERGER y UDELL (1995); BOOT (2000); ELYASIANI y GOLDBERG

(2004); CARBÓ, RODRÍGUEZ y UDELL (2000); ESTRADA y VALLÉS (1998), GAR-
CÍA MARCO y OCAÑA (1999) y PÉREZ (dir.) et al. (2007) contiene aplica-
ciones al caso español.

(13) La base de datos de este estudio combina información de
la Central de información de Riesgos del Banco de España y
de SABI. 
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I. INTRODUCCIÓN

Los productos financieros estructurados nacieron en
1985 como resultado de la fuerte competencia exis-
tente entre emisores e intermediarios financieros, lo
que acabó pro vocando un fuerte impulso de la inno-
vación financiera, especialmente en lo tocan te al dise-
ño de productos financieros más sofisticados que
pudieran ofrecer soluciones a las, cada vez más com-
plejas, necesidades de cobertura de riesgo de los inver-
sores.

La idea era crear una variedad de nuevos productos
financieros cuyas caracte rísticas en cuanto a plazo, cali-
dad crediticia, riesgo, mercados accesibles, etcétera,
per mitiesen satisfacer cualquier necesidad que tuvieran
los inversores en cuanto a ajustar la exposición al ries-
go de sus inversiones.

Este tipo de productos ofrecen a los emisores una
gran flexibilidad en términos de estructura de los ven-
cimientos, diseño de las emisiones y tipos de activos
financie ros. Todo lo cual les permite reducir tanto su
coste del capital como los costes de agen cia de con-
seguir efectivo en el mercado. Por ello, contribuyen a
crear un mercado fi nanciero más completo, lo que per-
mite disponer de una frontera eficiente continua a un
coste de transacción menor (Jobst, 2007).

Los productos financieros estructurados (PFE) se defi-
nían inicialmente (Mascare ñas, 1995) como ac tivos finan-
cie ros de renta fija ligados a instrumentos derivados (1).
Sin embargo, a partir de 1995 se inicia una amplia trans-
formación de los PFE que aca bó incluyendo dentro de
ese tipo de productos no sólo a todos los que sirven
para trans ferir el riesgo, sino incluso a los productos
financieros titulizados. A partir de este mo mento, se
empieza a utilizar el término financiación estructurada
indicando un con cepto más amplio que el utilizado en
los PFE, y que consiste en la reestructuración de flujos
de caja que pueden transformar las características de

riesgo, rentabilidad y liqui dez de las carteras de inver-
sión (Fabozzi, Davis y Choudhry, 2006).

Efectivamente, la historia de los PFE les ha llevado a
evolucionar rápidamente, al menos, a lo largo de cua-
tro generaciones que se han ido superponiendo a lo
largo de su vida. Las tres primeras tienen en común una
serie de caracte rísticas entre las que destacaremos:

a) Ser creados mediante una operación de permuta
financiera (o swap) subya cente. De tal manera, que el
emisor raramente soporta alguno de los riesgos implí-
citos en el PFE, puesto que los ha cedido a una con-
traparte a través de la referida permuta financiera. Por
este motivo, el emisor puede diseñar un pro ducto finan-
ciero que cumpla las especifica ciones demandadas por
los inverso res sin preocuparse por el riesgo sopor tado,
puesto que va a poder cubrirlo a través de la permuta
financiera correspondien te.

b) Desde el punto de vista del inversor, el único ries-
go al que se encuentra ex puesto es el propio del emi-
sor. Esto es importante, puesto que los productos
estructurados no suelen estar asegurados por un acti-
vo subyacente, sino por la calificación crediticia del
emisor.

De la definición inicial de PFE se puede deducir que
la ma yoría de los productos estructurados pueden ana-
lizarse estudiando por separado el bono u obligación y
los productos financieros derivados implicados en su
construcción.

Así, es preciso señalar que hay varios factores que
producen un impacto impor tante sobre la volatilidad del
precio y los resultados de los PFE como, por ejemplo:
el apalancamiento, el plazo del título, y el riesgo de base
de la inversión, definido éste co mo el grado en que el
índice al que está referenciado el PFE está correlacio-
nado con el mer cado que el inversor utiliza como refe-
rencia para medir el comportamiento (o resultado) de su
inversión.
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Por su parte, el apalancamiento puede ser definido
como el grado de exposición a las variaciones de un
índice por cada título adquirido. Así, por ejemplo, una
emisión de 100 millones de euros en obligaciones podría,
en el momento de su amortización, devolver el princi-
pal indexado a cinco veces la variación habida en el tipo
de cambio de dos monedas determinadas durante la
vida de la obligación. Así que el impacto que el valor de
mercado de los tipos de cambio ejerce sobre dicha
inversión apalancada es equivalente al impacto que
dicho valor de mercado ejerce sobre una inversión cinco
veces mayor. Obviamente, cuanto más aumente el apa-
lancamiento más aumentará la volatilidad del rendi-
miento.

Al igual que los tradicionales títulos de renta fija, los
PFE son más sensibles a las variaciones de los tipos de
interés cuanto mayor sea su plazo. Es decir, el riesgo
de in terés aumenta con el plazo si los demás paráme-
tros no varían.

El riesgo en que incurre un inversor aumenta cuando
las variables que determi nan el rendimiento de un títu-
lo tienen poco que ver con las referencias utilizadas para
medir el comportamiento global de su cartera de valo-
res. Este riesgo de base puede hacer que un PFE obten-
ga un rendimiento mucho mayor o mucho menor que el
del mercado, lo que puede dar al traste con la eficacia
de la cobertura.

La mayor complejidad y amplia variedad de los PFE
aumenta la dificultad de un ensamblaje eficiente, de su
gestión y de la difusión de la información sobre su com-
po sición y riesgos que permita al mercado valorarlos
adecuadamente.   

En todo caso, es necesario comprender que al ana-
lista financiero que estudia un PFE no sólo le interesa
cómo está diseñado éste, sino también cómo se prote-
gen contra los riesgos implícitos el emisor y el interme-
diario. Por ello, vamos a ver tres ejemplos de PFE corres-
pondientes a las tres primeras generaciones de éstos.
Posteriormente, analizaremos la revolución que desató
la cuarta generación. 

II. LA PRIMERA GENERACIÓN DE PRODUCTOS
FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

La primera generación de productos estructurados
surge en 1985 y se caracteriza por las siguientes carac-
terísticas (2):

1) La estructura contiene únicamente un índice
de tipos de interés variables (por ejemplo, el Libor o el
 Euribor).

2) La fecha de vencimiento del índice de tipos varia-
bles debe coincidir con la fre cuencia de los pagos y liqui-
daciones del PFE (por ejemplo, si utilizamos el Euri bor
a tres meses, los pagos y liquidaciones del producto se
harán trimestralmen te).

3) El índice de tipos variables debe estar referencia-
do en la misma moneda en la que se denomina el pro-
ducto estructurado (por ejemplo, si se utiliza el Libor a
tres meses, el estructurado se denominará en dólares
o, si en euros, entonces utilizaremos el Euribor a tres
meses).

4) El PFE puede contener caps (3) y/o floors (4) sobre
el índice subyacente, pero no op ciones exóticas o no
convencionales.

Los productos estructurados de la primera genera-
ción son los menos complica dos de diseñar, y la razón
de su éxito radica en la facilidad de comprensión por
todas las partes implicadas, especialmente por parte de
los inversores, que entienden fá cil mente el funciona-
miento de un índice de referencia. Como ejemplo de los
diversos productos estructurados de esta generación
citaremos: el IFRN, el FRN, el minimax FRN, el capped
FRN, el floored FRN, el supervariable, etcétera.

III. LA SEGUNDA GENERACIÓN DE PRODUCTOS
FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

Los PFE de la segunda generación superan en com-
plejidad a los de la generación pre cedente, siendo sus
características principales las siguientes (5):

1) Las fechas de liquidación del índice de referencia y
del PFE no coinciden (por ejem plo, un FRN cuyos cupo-
nes oscilan alrededor del tipo de interés de las obliga-
ciones del Estado a diez años, pero cuya fecha de pago
y liquidación tiene lugar trimestralmente, mientras que la
del Estado, como es habitual, lo hacen anualmente).

2) El interés pagado por el activo financiero es fun-
ción de la combinación de va rios índices de referencia.

3) La inclusión de opciones exóticas en algunos PFE. 

4) El índice utilizado como referencia no tiene por qué
estar denomina do en la misma moneda que los cupo-
nes pagados. Es decir, éstos pueden es tar denomina-
dos en euros, pero utilizar índices denominados en dóla-
res, ye nes, remimbis, etcétera. 

5) Elevadas cotas de apalancamiento.

El diferencial comprador/vendedor de los PFE de la
segunda generación es ma yor que los de la primera
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debido al gran número de instrumentos derivados impli-
ca dos, aparte de que los riesgos implícitos en este tipo
de productos no son fáciles de cuantificar (sobre todo
por los inversores). Si bien es cierto que su éxito radica
en que los característicos flujos que proporcionan no
pueden ser obtenidos con otros activos financieros. Por
ello, los inversores deben ser conscientes de que, aun-
que este tipo de estructuras proporcionan un mayor ren-
dimiento que las de la generación anterior, ello lo con-
siguen gracias a incorporar un mayor riesgo de interés.
Por tanto, los inversores deben entender perfectamen-
te los riesgos que van a correr y los problemas deriva-
dos de adquirir dichos productos estructurados.

Algunas estructuras de esta generación son: los FRN
sobre activos del Tesoro con plazo constante (CMT
FRN), los bonos con diferencial CMT-Libor, los bonos
con opcio nes exóticas implícitas, bonos amortiza-
bles indexados o IAN, es tructuras sobreapalan ca -
das, etcétera.

IV. LA TERCERA GENERACIÓN DE PRODUCTOS
FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

La tercera generación está formada por los denomi-
nados bonos con categorías cruza das (cross-category
notes), y es la respuesta que surge en los años noven-
ta del siglo pa sado a la demanda de los inversores, que
solicitaban que los PFE proporcionasen unos rendi-
mientos que no estuvieran basados en índices del mer-
cado interior de renta fija. Así, se crearon estructuras
apoyadas en índices del mercado de renta varia ble o de
otros instrumentos distintos de renta fija.

Los inversores en estos productos estructurados per-
siguen la consecución de uno de los tres objetivos
siguientes (6):

1) El arbitraje del capital con riesgo. Principalmente,
se basa en las recomendacio nes que el Comité de Basi-
lea hizo en 1989 sobre los requerimientos que debe rían
seguir los bancos en sus inversiones financieras arries-
gadas. El Comité proporcionó una lista con cuatro cate-
gorías de riesgo: el 0 por 100 (deuda pública de los paí-
ses de la OCDE, por ejemplo), el 20 por 100, el 50 por
100, y el 100 por 100 (acciones ordi narias, deuda de paí-
ses emergentes, etc.). Así, un PFE podía replicar una de
di chas categorías de riesgo y ser vendido a aquellos
clientes que se en contraran cómodos en ella. El arbi-
traje del capital con riesgo es una de las ra zones prin -
cipales por las que ciertos inversores (general mente ban-
cos), que podrían operar en los mercados de los activos
subyacentes, prefie ren hacerse con PFE de la tercera
generación; esto les permite apalancar sus limitadas in -
versiones financieras arriesgadas y obtener el mismo
resultado, pero más efi cientemen te. Esta idea ha tras-

cendido más allá del ambiente puramente ban cario, y
com pañías de otros sectores también realizan dicho
arbitraje.

2) Los requerimientos de cobertura. Puede ocurrir
que cierto tipo de inversores pueda adquirir ciertos acti-
vos subyacentes pero no pueda cubrir sus riesgos uti-
lizando los instrumentos derivados correspondientes a
ellos, debido a limi taciones legales o a propias de la
empresa inversora. Por ello, con objeto de cubrir esos
riesgos, el inversor puede adquirir un PFE de categoría
cruzada que realice el mismo trabajo que el instrumen-
to derivado correspondiente.

3) La asignación de activos. Los productos estructu-
rados ofrecen un camino al ternativo a la inversión en los
mercados subyacentes. En lugar de invertir una consi-
derable suma de dinero en los países y mercados ele-
gidos, un inversor podría hacer algo semejante ad -
quiriendo estructuras de categorías cruzadas, con el
be ne ficio añadido de la eliminación del riesgo de cam-
bio implícito en las inversiones exteriores.

Las cuatro categorías de PFE de la tercera genera-
ción son: a) cupones indexados a divisas; b) cupones
indexados a activos físicos; c) cupones ligados a índi-
ces de renta variable, y d) cupones ligados a índices de
renta fija.

En conclusión, estas estructuras permiten a los inver-
sores asignar y reasignar ac tivos a gusto del inversor
sin sufrir las complicaciones de negociar directamente
en los mercados subyacentes. Pero se hace necesario
estudiar a fondo las regulaciones lega les, fiscales y con-
tables antes de decidirse a adquirirlos. Además, estas
estructuras so meten a sus propietarios a una multitud
de riesgos de mercado, riesgos que deben ser com-
prendidos y, por supuesto, analizados y controlados.

V. LA CUARTA GENERACIÓN DE PRODUCTOS
FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

A partir de 1995 comienza a surgir un nuevo tipo de
productos financieros estructura dos tan sofisticados, y
tan ampliamente utilizados, que se comienza hablar de
«financia ción estructurada» y del «mercado de la finan-
ciación estructurada». El objetivo que persiguen es bási-
camente el mismo que el de los clásicos PFE: adaptar
los flujos de caja a las preferencias de riesgo de los
inversores; pero ahora incluyen todos los instru mentos
financieros sofisticados de transferencia de riesgo, en
especial:

— La titulización. Títulos respaldados por activos o
ABS (asset-backed securities) y títulos respaldados por
hipotecas o MBS (mortgage-backed securities). 
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— Los derivados de crédito puros. Obligaciones de
deuda colateralizadas o CDO (collateral debt obliga-
tions), permutas por insolvencia crediticia o CDS (cre-
dit default swaps), permutas del rendimiento total o TRS
(total return swaps), op ciones sobre diferenciales de cré-
dito o CSO (credit spread options).

— Los productos financieros híbridos. CDO sintéticos,
títulos con enlace crediticio o CLN (credit-linked notes),
CDO con colateral de finanzas estructuradas, etcétera.

Como se puede observar, la casuística es inmensa,
prácticamente el límite está impuesto por la imagina-
ción del diseñador y por el éxito que su diseño tenga
entre los inversores. Dejando aparte a la titulización, tal
vez los dos productos financieros más famosos de esta
generación son los CDS y los CDO. Veámoslos. 

1. El CDO, u obligaciones de deuda colateralizadas

El CDO, u obligación de deuda con un colateral (es
decir, con un activo —o cartera de ac tivos— que sirve de
garantía al servicio de la deuda) es un tipo de producto
financiero estructurado que permite a su emisor refinan-
ciar la adquisición de instrumentos de deuda empaque-
tándoles en diferentes tramos de riesgo y vencimiento
porque ello fa cilita su colocación a los inversores.

En realidad, el inversor que adquiere un CDO está ven-
diendo un seguro de cré dito al emisor del mismo, ya sea
total o parcialmente, en relación con el activo subyacen-
te utilizado como referencia. El colateral utilizado en el
CDO incluye un amplio rango de activos diferentes, como,
por ejemplo, préstamos bancarios asegurados, bonos
califica dos como inversión, bonos de alto rendimiento,
efectos comerciales a cobrar, CDS, efectivo, etc. En con-
clusión, un CDO no es más que un instrumento financie-
ro que redistribuye el riesgo de insolvencia.

Los CDO comenzaron a emitirse a finales de la déca-
da de los años ochenta del siglo pasado, pero hasta que
en 1996 la banca americana comenzó a utilizarlos como
un instrumento de transferencia de riesgo no alcanza-
ron realmente su mayoría de edad. En los siguientes diez
años su crecimiento fue exponencial, pasando de 48.100
millones de dólares en 1997 hasta los 502.400 millones
de dólares en 2006 (un creci miento del 26,4 por 100
anual y acumulativo). Los típicos compradores de CDO
son los ban cos (comerciales y de inversión), fondos de
pensiones, compañías de seguros y fondos de cober-
tura (los famosos hedge funds). 

1.1. Tipos de CDO

— CDO flujo de caja. Se estructura para pagar las
obligaciones con la liquidez generada por el cobro de

los intereses y del principal del activo colateral subya-
cente. Éste suele ser una mezcla de bonos y préstamos
cuya titularidad legal es transferida al adquirente.

— CDO sintético. Adquiere la protección crediticia de
los inversores vía CDS y derivados de crédito (a cam-
bio del pago de una prima), al replicar de forma sintéti-
ca la estruc tura financiera de un CDO flujo de caja sin
necesidad de adquirir los activos colate rales. 

— CDO híbrido. Es una mezcla de los dos anteriores,
al utilizar simultáneamente sus es tructuras de financia-
ción.

— CDO valor de mercado. Soporta obligaciones a tra-
vés del valor del colateral.

1.2. Diseño del CDO

En su forma básica, un CDO no es más que un título
—respaldado por una agrupación de bonos, préstamos
y otros activos— que es adquirido por una institución
financiera para, seguidamente, dividirlo en tramos agru-
pados según su grado de riesgo, lo que favorece mucho
su venta en el mercado a los inversores. Por supuesto,
cuanto mayor riesgo so porte el tramo mayor será su ren-
dimiento prometido.

El típico diseño de un CDO implica estructurarlo en
tres tramos que podemos denominar, de menor a mayor
riesgo, senior, entresuelo y junior. El tramo senior, que
suele tener la máxima calificación crediticia, es el pri-
mero en absorber los flujos de ca ja y el último en sufrir
el impago del colateral, así que es el tramo con menor
riesgo. Por otra parte, la mayor parte de las pérdidas
esperadas (la insolvencia) se concentra en el tramo junior
(también conocido como tramo accionarial o equity en
inglés), que es el culpable de la mayor parte de la expo-
sición crediticia del CDO porque sólo recibe los flujos
de caja una vez que los han recibido previamente los
otros tramos, lo que implica que es el primero de ellos
en afrontar el impago del colateral (este riesgo suele
cubrirse mediante un CDS). Esta forma de compartir el
riesgo induce un efecto apalan camiento sobre las diver-
sas partes del CDO, cuyos diferentes perfiles de rendi-
miento-riesgo pueden ajustarse a las preferencias de
los inversores.

Por lo general, los inversores deben esperar los mis-
mos rendimientos para simi lares exposiciones al riesgo
de insolvencia dentro de un mismo plazo de tiempo,
tanto si nos referimos a bonos corporativos ordinarios
como a deuda titulizada (los tramos a los que nos refe-
ríamos anteriormente). Sin embargo, en una estructura
financiera tan compleja como un CDO esto no es así,
porque las inversiones se evalúan en función del impac-
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to que sobre ellas tienen las alteraciones en el valor del
activo (o referencia) sub yacente. La subordinación de
los tramos crea una inversión apalancada, de tal mane-
ra que el perfil rendimiento-riesgo de los inversores difie-
re del que tendría la inversión directa en el activo sub-
yacente. Así, cuanto más junior sea el tramo, mayor será
la ratio de pérdidas esperadas por tramo (en relación
con un tamaño dado) comparadas con las pérdidas
esperadas en el activo subyacente (en relación con un
tamaño dado). Esto pue de dar un indicio de la comple-
jidad de su valoración (7), porque, al ser dicha deuda
tituliza da tan altamente sensible a los cambios en el valor
de su colateral subyacente, hace imprescindible una
valoración exacta de los cuantiles extremos de la dis-
tribución de las pérdidas. Un ejemplo de valoración
puede verse en Mascareñas (2010).

2. El CDS o permutas de créditos insolventes

Un contrato CDS (8) implica la transferencia del ries-
go de crédito de un bono, o cartera de bonos, entre las
partes contratantes. De tal manera, que proporciona al
comprador del contrato —a menu do el dueño de los
bonos— una protección contra su impago, o contra un
descenso de su calificación crediticia, o contra otro
«hecho crediticio» que les afecte negativamente.

El vendedor del contrato asume el riesgo de crédito
que el comprador no desea soportar a cambio de reci-
bir una compensación periódica (como la prima de un
seguro convencional), y sólo está obligado a pagar si
ocurre el hecho crediticio negativo al que hace referen-
cia el contrato. En este caso, el vendedor del CDS puede
entregar el valor en efectivo de los bonos refe renciados,
o de los bonos reales, según lo que estipule el con trato.

Al referirnos al «hecho crediticio», debemos distinguir
si se trata de un bono cor porativo o de un bono sobe-
rano:

a) Bono corporativo: quiebra, impago o reestructu-
ración de la deuda.

b) Bono soberano: moratoria, impago o reestructu-
ración de la deuda.

El CDS no está realmente unido al bono —o cartera
de bonos—, sino que sólo está referenciado a él, por lo
que dicho bono recibe el nombre de «entidad de refe-
rencia» (reference entity). 

Al igual que ocurre con otros instrumentos financie-
ros de cobertura, los CDS también se utilizan simple-
mente para especular; en este caso, sobre la calidad
crediti cia de una determinada entidad de referencia. Si
se piensa que va a mejorar la calidad crediticia de la

referencia, se puede vender un CDS y recibir una serie
de cobros a cam bio, mejor que adquirir bonos de dicha
empresa. Por el contrario, si se espera un em peo -
ramiento, se puede adquirir un CDS y, a cambio de
pequeños pagos periódicos, espe rar recibir una gran
cantidad de dinero si se produce la insolvencia.

Un CDS permite también acceder a exposiciones de
vencimiento inalcanzables de forma directa, acceder a
riesgo de crédito cuando la oferta de bonos es limita-
da, o invertir en créditos extranjeros sin asumir el ries-
go de cambio. Así, por ejemplo, un in versor puede repli-
car la exposición de un bono o cartera de bonos a través
de los CDS formando una cartera de bonos sintética, lo
que resulta de gran utilidad cuando los bonos que tie-
nen esa exposición en concreto son difíciles de obtener
en el merca do.

2.1. La cobertura del riesgo de crédito con CDS

Como acabamos de comentar, si un propietario de
bonos está expuesto a un riesgo de crédito que consi-
dera suficientemente alto, puede reducirlo o eliminarlo
adquiriendo un contrato CDS. Veamos un ejemplo. 

Un inversor INV posee bonos con un valor nominal
de 10 millones de euros emitidos por la empresa EMP.
El inversor decide cubrir su riesgo de crédito ad qui -
rien do un CDS a cinco años. El diferencial de estos
CDS referenciados a EMP se cotiza a 50 puntos
 básicos anuales. El banco de inversión BI ofrece ven-
dérselos a INV para que és te pueda cubrir su exposi-
ción de 10 millones de euros a cambio de recibir:
0,005 � 10.000.000 € = 50.000 € anuales durante los
próximos cinco años (la cuota anual pue de desglosar-
se en pagos trimestrales).

Si la empresa EMP no incumple el servicio de su
deuda durante el quinquenio, el banco BI se quedará
con los 50.000 € anuales que ha ido recibiendo de INV. 

Si, por el contrario, EMP incumple sus pagos, podrá
ocurrir lo siguiente:

— Si el CDS hace referencia a la entrega física (physi-
cal settlement), entonces BI debe pagar 10 millo nes de
euros en efectivo a INV a cambio de recibir de és te los
bonos (9), cuyo va lor nominal es de 10 millones de euros.
Éste suele ser el CDS estándar.

— Si el CDS hace referencia a la liquidación en efec-
tivo (cash-settled), BI pagará al inversor INV la diferen-
cia entre el valor nominal y el valor de mercado de los
bonos EMP. Así, por ejemplo, si el precio de mercado
de los bonos es el 60 por 100 de su valor nominal des-
pués de producirse un suceso crediticio adverso, enton-
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ces BI pa gará 4 millones de euros (= 10 - 6) a INV. En el
gráfico 1 se muestra el es que ma de la operación.

2.2. La especulación con CDS

Los CDS son utilizados por los especuladores para
realizar sus apuestas sobre la calidad crediticia de un
emisor determinado. Un inversor que confíe en la ca -
lidad crediticia de éste puede vender CDS y cobrar las
primas respectivas en lugar de adquirir los bonos del
emisor. Por el contrario, si tiene una visión negativa de
dicha calidad crediticia, pue de adquirir CDS a cambio
de pagar una cantidad anual relati vamente pequeña y
recibir a cambio una gran cantidad de dinero si el emi-
sor resultase ser insolvente, o revender los CDS si dis-
minuye grandemente la calidad crediticia.

Ahora bien, como siempre ocurre con la especula-
ción, ésta puede ser perjudi cial si se pone de moda
especular. Debido a una sobre-especulación puede ocu-
rrir que se dispare el valor de los CDS de una empresa
en particular muy por encima de lo que le correspon-
dería. Ello implica que el mercado de CDS está seña-
lando que la empresa tiene mucho más riesgo del real,
lo que dificultará su acceso al mercado financiero de
deuda porque resultará prohibitivo para los prestamis-
tas protegerse de la posible in solvencia de la empresa.
El resultado es que una empresa rentable, y no tan
arriesgada, se encontrará con graves problemas de
financiación sin tener culpa en ello (10).

2.3. Negociación de los CDS

Los CDS se pueden comprar y revender normalmen-
te en el mercado, es decir, no es necesario mantener-
los hasta su vencimiento. El valor de un CDS depende
de que au mente o descienda la probabilidad de que un
emisor determinado tenga un problema crediticio. Si
ésta aumenta, el valor del CDS también lo hará, lo que
beneficiará a sus propietarios y perjudicará a sus ven-

dedores. Exactamente al contrario ocurrirá si la proba-
bilidad del problema desciende.

Si se desea deshacerse de un CDS, éste se puede
vender a un tercero, contra rrestando el contrato median-
te la entrada en otro lo más parecido posible pero en el
lado opues to, o revenderlo al que se lo vendió.

La prima del CDS se cotiza en puntos básicos anua-
les sobre el valor nominal del contrato; sin embargo, el
pago de aquélla suele hacerse trimestralmente (por
ejem plo, si el CDS cotiza a 350 pb y el valor nominal del
bono es de un millón de dólares, ha brá que pagar 35.000
dólares anuales, a razón de 8.750 dólares cada trimes-
tre). El arbitraje se en carga de que la prima del CDS se
asemeje al valor del diferencial de rendimiento del bono
con respecto a los bonos del Tesoro norteamericano, a
pesar de que son concep tos distintos.

Hay que ser conscientes de que los CDS se negocian
en mercados no regulados (OTC), lo que implica cono-
cer muy bien el mercado y los activos subyacentes, así
como los algoritmos informáticos utilizados para valo-
rarlos. En muchos casos, la contra parte del CDS, ha
transferido el riesgo a un tercero, y éste, a su vez, a una
cuar ta parte, etc., lo que complica saber quién es el que
al final responde realmente por la insolvencia del bono
protegido por el CDS; y si éste último no tiene la capa-
cidad de hacer frente a sus obligaciones, pondrá en peli-
gro toda la operación de cobertura (este riesgo de
incumplimiento de la contraparte es un riesgo impor-
tante sobre el que conviene estar avisado).

Por otra parte, el apalancamiento implícito en muchas
operaciones con CDS y la posibilidad de una avalancha
de insolvencias puede resultar un desafío imposible de
afrontar para los adquirentes del riesgo (los vendedores
de CDS), y que sean precisa mente éstos los que tam-
poco puedan pagar a los compradores de la protec-
ción (11). To do lo cual añade incertidumbre a la eva -
luación de los CDS y a su mercado.
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Tipo fijo / flotante Euribor + 50.000 €

Euribor 
Devolución 10.000.000 €

si no insolvencia 

6.000.000 € si insolvencia 10.000.000 - 6.000.000 €
si insolvencia 

EMP INV BI

GRÁFICO 1

ESQUEMA DE UN CDS REFERENCIADO A LA LIQUIDACIÓN EN EFECTIVO
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También hay que tener en cuenta que, si el CDS se
liquida mediante la entrega física del bono subyacente,
puede ocurrir que, si se produce la insolvencia, el pre-
cio de dicho bono ascienda. Esto puede ocurrir si hay
un gran número de CDS sobre el mismo bono; en el
caso de insolvencia, muchos inversores intentarán hacer-
se con los bonos para entregárselos a los vendedores
de los CDS a cambio de recibir el valor nominal de
dichos bonos. El resul tado será que el precio de mer-
cado del bono subirá, y la cantidad de dinero pagada
por los emisores de CDS (y cobrada por los inversores)
será menor.

Un caso práctico de valoración de un CDS puede
verse en Mascareñas (2010).

VI. CONCLUSIONES

El objetivo perseguido con el diseño de los produc-
tos financieros estructurados es la adecuación de los
flujos de caja que generan con arreglo a unos paráme-
tros de riesgo adecuados para las diversas clases de
inversores; ello se hace mediante el uso combi nado
de instrumentos de renta fija, derivados y activos que
actúan como colateral.

Las primeras generaciones de los PFE son relativa-
mente fáciles de comprender y evaluar, aunque, a cam-
bio, son menos conocidas. Por el contrario, a la última
le ocurre exactamente lo contrario, pues su compleji-
dad dificulta no sólo su evaluación, sino tam bién la valo-
ración y cobertura de los riesgos a los que está expues-
ta. Productos estruc turados como los CDO y los CDS
han estado en primera plana desde el comienzo de la
crisis financiera en 2006-2007, y en el caso de los CDS
se mantiene en ella como instru mento alternativo gene-
rado por el mercado de evaluación del riesgo de insol-
vencia de los emisores (12). 

La ya mencionada complejidad es perfectamente expli-
cable desde el momento en que el colateral utilizado
como garantía de los PFE suele ser una cartera de diver-
sos activos financieros e hipotecarios sujetos a sus pro-
pios riesgos. Además, el PFE propia mente dicho puede
estar dividido en tramos con diversos riesgos y prelacio-
nes de pa go, y por último, los instrumentos de cobertu-
ra utilizados son, en muchos casos, OTC lo que les hace
tener un riesgo de contraparte más alto de lo deseado.

NOTAS

(1) Por ello forman parte de la ingeniería financiera, puesto que
ésta trata del diseño y elaboración de productos financieros cons-
truidos mediante la utilización de las opciones, futuros, swaps y con-
tratos a plazo.

(2) Véase PENG y DATTATREYA (1995: 103).

(3) Un cap es un contrato de opción por el que el comprador se
asegura un tipo de interés máximo en el caso de un préstamo o deuda;
el vendedor, a cambio de recibir una prima, garantiza que el tipo de
interés nunca superará el límite (cap) expresado en el contrato.

(4) Un contrato floor es el opuesto al contrato cap. Garantiza que el
tipo de interés nunca bajará más allá de una cifra determinada (el floor).

(5) Véase PENG y DATTATREYA (1995: 171).

(6) En España reciben el nombre de bonos-bolsa.

(7) Hay una leyenda financiera que dice que para valorar el primer
CDO básico (tres tramos) fue necesario utilizar un súper computador
Cray durante 48 horas seguidas.

(8) Fueron introducidos por JP Morgan en 1995, y su éxito ha sido
tan grande que a mediados de 2007 el valor de mercado de todos los
CDS alcanzaba los 45 billones de dólares, de acuerdo con la ISDA (el
doble que el mercado de valores de los EE. UU.).

(9) O cualquier otro activo que actúe como garantía, tal como el
bono «más barato de entregar» (cheapest to deliver).

(10) Véase el estudio de CALLEN, LIVNAT y SEGAL (2006) para apre-
ciar el impacto que tienen los beneficios empresariales en el valor de
los CDS.

(11) En 2008, en plena crisis financiera, se detectó que una gran
parte de los CDS y de los CDO emitidos mundial mente estaban final-
mente garantizados por la aseguradora AIG, lo que obligó a un res-
cate in extremis por parte de la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos en cuanto el mercado lo supo, con objeto de evitar el colapso
financiero de la gran banca (de hecho, la puntilla se la dio el merca-
do de CDS, que valoraba los títulos de AIG como si ésta estuviera ya
muerta, cuando aún disponía de dinero).

(12) Entre otras cosas, debido a la poca fiabilidad que han demos-
trado las agencias de calificación de riesgos durante los últimos años
en lo tocante a evaluar el riesgo de insolvencia de los instrumentos
financieros complejos (en especial los CDO y los bancos de inversión
que negociaban con ellos).
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I.  IntroduccIón

El mercado de valores español, parte fundamental de
su sistema financiero, es hoy un amplio conjunto de sis-
temas de negociación, instituciones, instrumentos, inter-
mediarios, sistemas técnicos, operativos y de organi-
zación que no pueden ya entenderse fuera de su
contexto europeo y global, que han alcanzado un nivel
de desarrollo y complejidad muy importante, y que cum-
plen de manera eficiente y satisfactoria su papel en la
valoración y canalización de financiación a distintos pla-
zos a través de instrumentos y títulos desmaterializados
que, mayoritariamente, se negocian a través de merca-
dos regulados.

La estructura actual, diseñada para soportar volú-
menes de transacciones crecientes, ha alcanzado un
grado de flexibilidad importante que le permite adap-
tarse y afrontar con garantías los rápidos cambios regu-
latorios y tecnológicos que se están produciendo en los
sistemas económicos y financieros mundiales, espe-
cialmente a partir de la crisis que comenzó en el vera-
no de 2007, que no ha finalizado en 2010 y que dejará
huella como uno de los períodos más negativos y com-
plejos de la historia. El hecho de que prácticamente
todos los mercados financieros, monetarios, crediticios
y de valores e instrumentos financieros, regulados y no
regulados, se hayan visto sometidos a tensiones de liqui-
dez y de valoración de una magnitud sin precedentes
ha puesto de manifiesto el importante papel que, en las
economías avanzadas, cumplen los mercados de valo-
res regulados a la hora de proporcionar información
sobre los precios de los activos y proveer liquidez en
condiciones normales y extremas. 

Los mercados de valores son uno de los ámbitos en
los que la trasformación cultural, social y económica que
España ha protagonizado en los últimos veinticinco años
se ha hecho más visible e intensa. El mercado de valo-

res se ha convertido, a lo largo de las últimas décadas,
en un pilar esencial del desarrollo económico de Espa-
ña por su capacidad de canalizar importantes volúme-
nes de financiación a través de mecanismos que han
ido mejorando en términos de transparencia, liquidez y
eficacia. Los hitos de ese acelerado proceso de desa-
rrollo y transformación han sido fielmente transmitidos
a través de Perspectivas del Sistema Financiero desde
los primeros números de la publicación (1).

Como reflejo reciente de la dimensión alcanzada por
los mercados de valores españoles, en una economía
cuyo producto interior bruto (PIB) se situaba en 2009 en
1,05 billones de euros, sirva apuntar que al cierre del
año se encontraban admitidas a cotización en el mer-
cado bursátil acciones por valor de 1,1 billones de euros,
y se negociaron en el conjunto del año casi 900.000
millones de euros. En la deuda pública el saldo vivo se
acercaba al cierre del año a los 500.000 millones de
euros, y el volumen en operaciones al contado superó
los 2,45 billones. En el mercado de deuda corporativa
en 2009 se alcanzaron registros históricos, con 3,7 billo-
nes de euros de volumen negociado, y el saldo vivo
cerró el año en los 870.981 millones de euros. También
el mercado español de futuros y opciones vivió en 2009
un ejercicio récord en términos de contratos negocia-
dos, con 93 millones (2). 

El último gran cambio legislativo vivido por los mer-
cados de valores españoles se produce a finales de la
primera década del siglo XXI, como consecuencia de
la aplicación de la Directiva comunitaria de Mercados
de instrumentos Financieros (MiFID), que modifica sus-
tancialmente la estructura y funcionamiento de los mer-
cados de valores españoles y europeos. A partir de esta
Directiva, emerge un nuevo entorno regulatorio de la
negociación de valores e instrumentos financieros que
se caracteriza por la apertura a una mayor competen-
cia, y en el que los mercados regulados conviven con
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otras figuras de nueva creación, entre las que destacan
los sistemas multilaterales de negociación (SMN). La
MiFID reconoce a los mercados regulados como los
mercados de instrumentos financieros por excelen-
cia, mercados de referencia, y establece estrictos requi-
sitos para autorizar tanto los mercados regulados como
sus operadores e intermediarios. En el caso del merca-
do de valores español, la transposición de la Directiva
comunitaria a la legislación nacional se concretó en la
publicación de la Ley 47/2007, pilar fundamental de
la estructura legal del actual mercado de valores (3).

Los mercados regulados españoles reciben la deno-
minación de mercados secundarios oficiales. Actua-
mente, se consideran mercados secundarios oficiales
de valores las Bolsas de valores, el Mercado de Deuda
Pública en Anotaciones, el Mercado de Futuros y Opcio-
nes (MEFF) y el Mercado de Renta Fija (AIAF).

En el mercado de valores español existen otros mer-
cados específicos como el Mercado para Valores Lati-
noamericanos (LATIBEX) o el Mercado Alternativo Bur-
sátil (MAB), ambos para valores con características
especiales. El MAB cuenta con segmentos diferencia-
dos para empresas en expansión de pequeña y media-
na capitalización, para sociedades de inversión de capi-
tal variable (SICAV), para empresas de capital riesgo
(ECR) y para sociedades de inversión libre (hedge funds).
La contratación que tiene lugar en todos estos merca-
dos se realiza a través de sistemas multilaterales de
negociación de carácter electrónico.

En el ámbito corporativo, Bolsas y Mercados Espa-
ñoles (BME) es la compañía que desde el año 2002 ges-
tiona los principales mercados de valores regulados en
España, así como otros sistemas multilaterales de nego-
ciación (AA.VV., 2005). BME integra en una única com-
pañía las Bolsas de valores de Madrid, Barcelona, Bil-
bao y Valencia, el Mercado de Futuros y Opciones
(MEFF), el Mercado de Renta Fija (AIAF) e Iberclear, el
sistema de registro, compensación y liquidación de valo-
res (AA.VV., 2005).

Además de los mercados regulados y los específicos
para determinado tipo de valores, en el marco de la
nueva regulación en el mercado español operan en com-
petencia sistemas multilaterales de negociación (SMN),
en su mayoría de ámbito europeo, que negocian tanto
acciones españolas admitidas en mercados regulados
como valores de deuda pública anotada.

En resumen, la evolución del sistema financiero espa-
ñol entre los años ochenta y el final de la primera dé cada
del siglo XXI se enmarca en parámetros de cre ciente
comple jidad e importancia, y en un paulatino proceso de
«desin termediación financiera», término que hace refe-
rencia a la progresiva sustitución de la actividad interme-

diaria tradicional de las entidades de crédito por la finan-
ciación directa a través de los mercados de  valores (4). 

Esta situación refleja la transición desde un modelo
de sistema financiero en el que el papel preponderante
y casi único en la financiación lo desempeñaban los
intermediarios crediticios bancarios (banking-oriented)
hacia otro en el que los mercados de valores han adqui-
rido una importancia creciente, hasta convertirse en una
de las principales palancas del sistema financiero por
sus funciones de suministro de flujos de financiación a
la economía y valoración de activos (market-oriented).

II.  Los Mercados de VaLores españoLes: en
perManente proceso de transforMacIón
desde La década de Los ochenta 

El cambio que experimenta el sistema financiero espa-
ñol, y en paralelo el mercado de valores, comienza a fra-
guarse en la década de los setenta, enmarcado por el
proceso de homologación con los sistemas de los paí-
ses más avanzados y por una gradual desregulación que
se manifestará en plenitud en la década siguiente. Pau-
latinamente se van creando las condiciones básicas para
que en los distintos mercados se intensifique la compe-
tencia y se busque una mayor eficiencia de los partici-
pantes. La profundización financiera de la economía y
su apertura al exterior, el avance de la inter mediación, la
expansión de la institucionalización de la inversión y la
trasformación del sistema bancario son exponentes rele-
vantes del cambio del sistema financiero (5).

Los primeros años ochenta son de extrema impor-
tancia para España. La crisis económica internacional
de los años setenta se conjugó en España con la ines-
tabilidad política, dando lugar a un deterioro económi-
co que logró frenarse parcialmente sólo gracias a los
Pactos de la Moncloa. Pero la nueva crisis del petró-
leo de finales de los setenta e inicio de los ochenta vol-
vió a golpear con fuerza a la economía española, que
no logró remontar hasta 1983, año en que se abrió una
etapa de cambios estructurales que culminaron en 1986
con hechos de tanta importancia como la adhesión a la
Comunidad Económica Europea (CEE) o la decisión de
permanecer en la Organización del Tratado del Atlánti-
co Norte (OTAN). Al mismo tiempo, se produjo un impul-
so de la actividad económica que vino acompañado de
un fuerte incremento de la inversión extranjera. 

En este escenario, los mercados de valores se trans-
forman a un ritmo vertiginoso, y en un periodo relati -
vamente corto (1987-1992) se configura una nueva
estructura. En 1987 entra en funcionamiento el merca-
do de deuda pública anotada, gestionado por el Banco
de España. En 1988 se produce la reforma de la legisla-
ción básica de los mercados de valores, que entra en
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vigor en 1989, año en el que comienza a funcionar el
mercado electrónico. En 1989 también comienza a fra-
guarse el primer mercado organizado de instrumentos
derivados, futuros y opciones, que comenzará a funcio-
nar en 1992. En 1991 es reconocido como mercado de
valores el Mercado de Renta Fija privada (AIAF).

La década de los noventa, muy brillante en cuanto a
crecimiento de la actividad en los mercados de valores,
finaliza con otro hito en la historia económica de Espa-
ña, la incorporación a la Unión Monetaria Europea (UME),
y con la posterior implantación efectiva de la moneda
única, el euro, que es adoptado desde el principio como
moneda de negociación en los mercados de valores. 

En el escenario mundial, los mercados de valores ini-
cian también, en diferentes momentos, procesos de
adaptación que en conjunto sugieren una transición
hacia un nuevo mapa global. En esta transición, dos
fenómenos tienen una especial relevancia: la desmu-
tualización y la cotización de las compañías gestoras de
mercados de valores. 

La tendencia de las Bolsas a desmutualizarse, y a
adoptar las formas de gestión y estrategias empresa-
riales propias de cualquier otro sector económico en el
que existe una fuerte competencia, es irreversible. Una
Bolsa desmutualizada conserva su misión tradicional,
pero cuenta con la exigencia adicional de crear valor
para sus accionistas. Sin embargo, los dos objetivos
citados no son en absoluto excluyentes, sino totalmen-
te complementarios. De hecho, las Bolsas desmutuali-
zadas y cotizadas en el mercado vienen operando de
manera más que satisfactoria (6).

III.  factores que apoyan eL desarroLLo
de Los Mercados de VaLores españoLes

1.  Inversores extranjeros y familias, protagonistas
como inversores

Dentro del conjunto de factores que han impulsado
el rápido desarrollo de los mercados de valores, desta-
ca el papel que han asumido los inversores no residen-
tes y las familias españolas como demandantes finales
de valores negociados en mercados. 

En el caso de los inversores extranjeros, su protago-
nismo es esencial entre 1985 y 1995. La economía espa-
ñola se adapta a flujos de capital exterior muy intensos,
cuyos efectos son muy positivos en términos de moder-
nización financiera. Los flujos de ahorro exterior hacia Espa-
ña optan progresivamente por la inversión en valores (7). 

La orientación de esa entrada de financiación exte-
rior hacia la renta fija a medio y largo plazo queda refle-

jada en la evolución desde stocks prácticamente inexis-
tentes en 1985 hasta volúmenes de 117.000 millones
de euros al cierre de 1997. El gran salto se produce entre
1990 y 1993, los años de mayor necesidad de financia-
ción del sector público. Los no residentes han sido, en
este sentido, grandes suministradores de financiación
para cubrir el elevado déficit público. La existencia de
un mercado de deuda activo, en el que los agentes
nacionales contribuían a garantizar la adecuada liqui-
dez, generó confianza entre los inversores no residen-
tes y, posteriormente, ayudó a eliminar  efectos adver-
sos durante las crisis monetarias de 1992 y 1993. 

Con las acciones se reproduce un fenómeno similar:
los inversores no residentes poseían en 1985 acciones de
empresas españolas por valor de 7.700 millones de euros,
y en 1996 se alcanzaban los 147.000 millones de euros.

En cuanto a las familias españolas, la modificación
de sus hábitos financieros a lo largo de las últimas déca-
das es uno de los factores principales del impulso expe-
rimentado por los mercados de valores. Hemos asisti-
do a un crecimiento importante del patrimonio financiero,
pero, fundamentalmente, a un cambio en la composi-
ción del ahorro de las familias, que se abre de forma
paulatina hacia nuevos instrumentos desde formas tra-
dicionales de ahorro (8). 

En esta tendencia destaca, sobre todo, el desplaza-
miento tanto hacia fórmulas de inversión colectiva, fon-
dos de inversión, pensiones y seguros de vida como hacia
propiedad directa de acciones cotizadas que suponen
una fuerte demanda para los valores de renta fija y varia-
ble cotizados en mercados. Si el volumen de activos en
manos de las familias cuyo destino final es la inversión
en valores era en 1985 el 33,6 por 100 de los activos finan-
cieros totales de las familias españolas, a finales de 1999
el conjunto de instrumentos de inversión colectiva en
manos de familias y la posesión directa de acciones, obli-
gaciones y valores de renta fija a corto plazo alcanzaba el
63,8 por 100 de los activos financieros, casi el doble.

Los nuevos hábitos financieros de las familias traen
consecuencias beneficiosas para el sistema financiero
en su conjunto: consolidan importantes volúmenes de
ahorro institucional cuyo destino natural son los mer-
cados de valores, que se ven impulsados en liquidez y
eficiencia, cambian las formas de remuneración del aho-
rro de las familias, haciéndose paulatinamente más sofis-
ticadas, e impulsan la cultura financiera (9).

2.  Las compañías, protagonistas como emisores

A lo largo de las últimas décadas, la positiva evolución
de la economía y el sistema financiero español se ha pro-
ducido en paralelo a la consolidación de un grupo de
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empresas punteras que se han convertido en el núcleo
resistente de la economía española, y que han encontra-
do en los mercados de valores un espacio natural de desa-
rrollo desde donde proyectarse en muchos casos a esca-
la internacional. Son compañías con un accionariado
amplio y diversificado, en algunos casos mayoritariamente
extranjero, que han sabido aprovechar el potencial y las
oportunidades brindadas por la creciente demanda de
valores cotizados en mercados de valores para consoli-
dar una posición competitiva sostenible a largo plazo. 

El mérito de haber atraído ahorro y accionistas no
residentes se lo deben apuntar las propias compañías
con planes de expansión consistentes y una gestión
bien orientada, pero también los mercados de valores
españoles, en cuanto que su modelo de mercado se ha
adaptado operativa y técnicamente para ser capaz de
facilitar el proceso. En una economía como la españo-
la, sólo con el ahorro interno, y sin unos mecanismos
eficientes de canalización de ingentes flujos de capital
en busca de oportunidades de inversión, no hubiera bas-
tado para transformar a muchas compañías en las mul-
tinacionales que hoy son.

3.  el papel de la tecnología

La tecnología se ha convertido en un factor de vital
importancia en el desarrollo de los mercados de valores.
En los últimos veinte años, las Bolsas y el conjunto de
mercados han realizado cuantiosas inversiones en tec-
nología, gestión y conocimiento con el principal objetivo
de velar por la transparencia, la eficiencia, la equidad del
mercado y la protección de los derechos de los inverso-
res. La nueva regulación europea, naturalmente proclive
a favorecer la competencia en el sector de servicios finan-
cieros y la proliferación de plataformas electrónicas de
negociación, constituye el marco donde los mercados
regulados han encontrado el reconocimiento explícito a
las ventajas comparativas del modelo construido.

El desarrollo de las comunicaciones que se ha pro-
ducido en las últimas décadas, unido al conjunto de apli-
caciones tecnológicas aparecidas, han transformado las
prácticas y la operativa en los mercados a favor de nue-
vas formas de participación de los distintos agentes y
operadores. A través de mecanismos crecientemente
automatizados, han hecho posible la aparición de nue-
vos servicios y facilidades para los miembros, emisores
e inversores y, sobre todo, han cooperado a realizar for-
midables avances en lo que se refiere a la transparen-
cia y la liquidez de los mercados.

Así lo han entendido en todo momento la Bolsa espa-
ñola y los distintos mercados de valores regulados es -
pañoles, que han dedicado buena parte de sus esfuer-
zos a disponer de la tecnología más moderna y de un

equipo humano capaz de diseñarla y desarrollarla para
poder ofrecer a sus clientes el mejor servicio disponi-
ble. En este sentido, hay que recordar que la Bolsa espa-
ñola fue una de las primeras en el mundo en disponer
de un sistema electrónico de negociación, en 1989. 

IV.  Los dIferentes Mercados de VaLores
en españa

1.  La Bolsa española en el último cuarto de siglo

Dentro del conjunto de mercados de valores, el mer-
cado de renta variable, la Bolsa, es sin duda uno de los
instrumentos que mejor han reflejado el impulso de avan-
ce y modernización de la economía española. Si toma-
mos como período de análisis los últimos veinticinco
años, el mercado bursátil español se caracteriza por el
elevado crecimiento de todas sus magnitudes absolu-
tas y relativas. Tanto los indicadores coyunturales, repre-
sentados por el índice bursátil que mide la evolución de
los precios de las acciones cotizadas, como aquellos
con un mayor componente estructural, representados
por el valor de mercado de las empresas cotizadas (capi-
talización) o por el valor de las transacciones realizadas
sobre las acciones de empresas cotizadas (contratación),
muestran con claridad el salto cualitativo y cuantitativo. 

El indicador amplio de la evolución temporal del pre-
cio de las acciones admitidas a cotización en la Bolsa
de Madrid, el Índice General (IGBM), cuya base es 100
al cierre del año 1985, terminó por encima del nivel de
los 1.241 puntos en el año 2009, doce veces más. Este
indicador recoge únicamente la evolución de los pre-
cios de las acciones cotizadas, sin tener en cuenta la
rentabilidad obtenida en concepto de dividendos u otros
pagos al accionista. 

Como indicador de la rentabilidad total del mercado
bursátil español a lo largo de un determinado período
se suele tomar el denominado Índice Total de la Bolsa
de Madrid (ITBM), que para el cálculo de la rentabilidad,
además de la variación de precios de las acciones coti-
zadas, toma en consideración la rentabilidad por divi-
dendos. El ITBM, que tiene también base 100 el 31 de
diciembre de 1985, cerró el año 2009 en 2.924 puntos,
es decir, en 24 años arroja una rentabilidad media anual
acumulativa del 15,1 por 100. Este es un dato que, en
estrategias de mantenimiento a largo plazo, constituye
un poderoso incentivo para la inversión en acciones.

En cuanto a la dimensión del mercado, el volumen de
contratación de acciones en la Bolsa española ha pasa-
do de 12.600 millones de euros en 1986 a 897.000 en
2009, setenta veces más, lo que representa una tasa
media de crecimiento anual acumulativo del 20 por 100,
alrededor de 12,5 puntos anuales por encima del PIB.
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Por su parte, el valor de mercado de las empresas coti-
zadas, la capitalización, se situaba en 39.000 millones
de euros en 1986 y ha pasado a 1,1 billones de euros
en 2009, veintiocho veces más, y tiene una tasa media
de crecimiento anual acumulativo del 15,7 por 100, el
doble que la anotada por el producto interior bruto. 

Las compañías cotizadas han tenido un protagonis-
mo esencial en este proceso. Entre 1986 y 2009 han teni-
do lugar en el mercado bursátil español 230 salidas a
Bolsa y ofertas de venta de acciones, acometidas por
compañías de todos los sectores y tamaños, que han
anotado trayectorias dispares, pero de enorme relevan-
cia para la economía del país. La salida a Bolsa y la venta
pública de acciones representa un paso decisivo e inno-
vador en la trayectoria de las empresas. En términos de
valor efectivo de las acciones colocadas, el importe total
a los precios de oferta pública alcanza una cifra cerca-
na a los 85.000 millones de euros. De ellos, más de 38.000
millones corresponden a ofertas para salida a Bolsa de
empresas privadas, casi 25.000 millones son privatiza-
ciones sucesivas, 18.000 millones son ofertas públicas
sucesivas de empresas ya cotizadas y 4.000 millones
corresponden a privatizaciones con salida a Bolsa (10).

Destacable es el papel del mercado bursátil entre los
años 1996 y 2000. El acelerado proceso de convergen-
cia de España con el objetivo de formar parte del euro
impulsa de manera significativa la actividad de la Bolsa
española, que se convierte en un fenómeno social como
consecuencia del extraordinario comportamiento de las
cotizaciones y de la magnitud de las OPV de acciones,
sobre todo procedentes de empresas públicas en pro-
ceso de privatización, que son adquiridas masivamen-
te por inversores particulares y por inversores institu-
cionales (fondos de inversión y de pensiones). 

Durante este período, es conveniente hacer una refe-
rencia especial a las privatizaciones. Éstas han modifi-
cado significativamente el marco del sistema financie-
ro español, y especialmente el de los mercados de
valores. Entre sus consecuencias pueden citarse: la
reducción del desequilibrio financiero del Estado y un
mayor peso del sector privado como motor del creci-
miento económico; el aumento de la liquidez del mer-
cado como consecuencia de la diseminación de blo-
ques de acciones antes concentrados en poder de un
accionista de control, en este caso las administraciones
públicas, que mantenía su cartera estable e inactiva; la
adquisición masiva de pequeños paquetes de acciones
por parte de inversores individuales o familias, que para
muchos supone la incorporación de un nuevo instru-
mento, la renta variable o acciones, a su cartera de acti-
vos financieros, y un aumento de la liquidez, la profun-
didad y la eficiencia de los mercados de valores que
influye positivamente en los precios, reduciendo el coste
de la financiación para el conjunto de las empresas.

1.1.  El soporte tecnológico y las reglas del mercado

En el ámbito de la operativa tecnológica del merca-
do español de renta variable, el gran salto adelante se
produce en 1989, con la puesta en marcha del denomi-
nado mercado continuo, la plataforma electrónica de
contratación que comunica de forma directa a las cua-
tro plazas españolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valen-
cia) a través del Sistema de Interconexión Bursátil (SIBE),
y que asegura un único punto de liquidez por valor en
tiempo real. Comenzaba la paulatina sustitución de la
contratación en corros de viva voz en los parquets de
las cuatro Bolsas españolas que se había mantenido
durante más de 150 años (gráfico 1).
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GRÁFICO 1

VoLuMen de contratacIón (MILLones de euros)
Mercado eLectrónIco de La BoLsa españoLa entre 1990 y 2009



El sistema de contratación de acciones en España es
un mercado dirigido por órdenes, con información en
tiempo real en sus pantallas y difusión automática de la
información de la contratación principalmente de accio-
nes, pero también de otros instrumentos negociables
que se han ido incorporando paulatinamente como
warrants, certificados o fondos cotizados (ETF). El sis-
tema permite a los cuatro mercados españoles dirigir
sus órdenes a través de terminales informáticos al
mismo ordenador central. Estas órdenes se ordenan
según criterios de precio y momento de introducción.
Si existe contrapartida al precio fijado en la propuesta,
la orden se ejecuta automáticamente, si no, permane-
ce en un libro de órdenes en espera de contrapartida.

El modelo y las reglas del mercado bursátil español
también han ido evolucionando de forma permanente,
pero es a partir del año 2000 cuando los principales mer-
cados europeos agrupados en la Alianza Europea de
Bolsas armonizan sus normas de mercado. Especial
importancia tiene en este proceso la introducción de los
mecanismos de subasta para mejorar la gestión de
las oscilaciones de precios en el mercado tanto al ini-
cio y al final de la sesión como durante ésta.

Adicionalmente, la agilidad y facilidad de acceso al
mercado se ha visto favorecida por la posibilidad de
introducir órdenes al sistema desde aplicaciones exter-
nas, debidamente homologadas, con la supervisión de
operadores autorizados. Esto se traduce en la posibili-
dad de introducir en el sistema órdenes generadas de
forma automática, así como en el envío directo de órde-
nes sin necesidad de que los terminales estén localiza-
dos en la sede física de un intermediario miembro de
mercado.

Relevancia especial, a la hora de glosar el compor-
tamiento de la Bolsa española en las últimas décadas,
tiene el IBEX 35®, el índice compuesto por los 35 valo-
res más líquidos cotizados en la Bolsa española, usado
como referente nacional e internacional y subyacente
en la contratación de productos derivados. Creado en
1992, ha acompañado de forma técnicamente impeca-
ble el crecimiento y la evolución del mercado bursátil
(AA.VV., 2003).

1.2. Los intermediarios bursátiles

Otro de los pilares sobre los que se ha asentado la
transformación de la Bolsa española es el de la inter-
mediación. Al calor del fuerte crecimiento de la activi-
dad bursátil y de la demanda de servicios financieros
que se produjo a mediados de la década de los ochen-
ta, la reforma de 1988 inauguró una nueva etapa para
la intermediación en España, en la que la prestación de
servicios en la Bolsa pasó a ser contemplada como una

actividad de carácter mercantil a desarrollar en régimen
de competencia, aunque sujeta a una especial regula-
ción para limitar el riesgo sistémico y proteger a los
usuarios frente a conductas inadecuadas (11).

El cambio se plasmó en la Ley del Mercado de Valo-
res de 1988, que entró en vigor en 1989. Se creó un
nuevo tipo de intermediarios financieros: las socieda-
des y agencias de valores. Estos intermediarios, que
podían constituirse sólo como sociedades anónimas,
tuvieron reservado en exclusiva hasta la nueva Ley de
Reforma de 1998 el acceso a la condición de miembros
de las Bolsas, y podían prestar a terceros todos los ser-
vicios relevantes del mercado con excepción de la ges-
tión de instituciones de inversión colectiva y fondos de
pensiones, reservada a sociedades gestoras especiali-
zadas. Asimismo, la ley permitió a las sociedades de
valores (no a las agencias) la toma de posiciones por
cuenta propia en el mercado y la participación en el ase-
guramiento de emisiones y ofertas públicas de venta de
valores. 

Aunque las sociedades y agencias de valores tenían
asignado un papel central en la vertebración de una
moderna industria de prestación de servicios financie-
ros, no iban a ser los únicos intermediarios habilitados
para actuar en el mercado de valores. Las excepciones
eran muy amplias, y reconocían la continuidad de las
actividades que ya venían desarrollando otros interme-
diarios como los bancos y las cajas de ahorros.

2.  el mercado de deuda pública 

También la actual configuración del mercado de
deuda pública tiene su origen en cambios estructurales
producidos en los años ochenta: se gestó un cambio en
la política de financiación del Estado que comenzó a
orientarse hacia los mecanismos de mercado. Este cam-
bio de orientación exigió para su puesta en marcha el
desarrollo de una política definida de financiación públi-
ca y un mercado de deuda pública desarrollado. Así,
durante la última parte de la década de los ochenta y
principios de la de los noventa se fue avanzando pro-
gresivamente en los siguientes aspectos: creación de
una gama adecuada de instrumentos de deuda públi-
ca, creación de una base de demandantes para los valo-
res, establecimiento de procedimientos de emisión de
la deuda que aseguraran un adecuado grado de com-
petencia y eficiencia, y desarrollo de un mercado secun-
dario líquido, seguro y eficiente (Hernández, 2005).

De todos estos desarrollos, el primer paso se dio con
la implantación en 1987 de las anotaciones en cuenta
como forma de representación de la deuda pública en
sustitución de los títulos físicos. El registro de las ano-
taciones se encomienda al Banco de España, creándo-
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se la Central de Anotaciones en Cuenta para la Deuda
del Estado, en la que posteriormente se ha incluido tam-
bién deuda de otros emisores públicos, esto es, gobier-
nos regionales y gobiernos locales (gráfico 2). En la Cen-
tral de Anotaciones existen dos tipos de miembros: los
titulares de cuenta, que son aquellas entidades finan-
cieras que tienen cuentas a nombre propio en la Cen-
tral, y las entidades gestoras, que son las autorizadas a
mantener en sus cuentas deuda propiedad de terceros
no titulares. 

En abril de 2003, la Central de Anotaciones de Deuda
Española se integra en Bolsas y Mercados Españoles
(BME) y se fusiona con el Servicio de Compensación y
Liquidación de valores, dando lugar a Iberclear, que desde
entonces es la entidad encargada de realizar las funcio-
nes de liquidación y compensación de valores no sólo
para la deuda pública, sino también para el resto de valo-
res cotizados en los mercados financieros españoles.

En 1993 se superaba por primera vez en el mercado
de deuda pública española el billón de euros de con-
tratación en operaciones al contado. En el conjunto de
2009 se negociaban en este mercado valores por 2,5
billones de euros.

En línea con la evolución de los principales mercados
de valores internacionales, en los que comenzaban a
aparecer plataformas de contratación electrónica espe-
cializadas en valores de deuda pública, en 1999 inicia
sus operaciones en España SENAF (Sistema Electróni-
co de Negociación de Activos Financieros), la platafor-
ma electrónica de negociación de bonos y obligaciones
de deuda pública española, hoy integrada en BME y que
compite con otras plataformas de deuda pública de
ámbito español y europeo. 

3.  el mercado de deuda corporativa

También en el ámbito de la renta fija privada los mer-
cados españoles han vivido transformaciones relevan-
tes. Hasta finales de los años ochenta las Bolsas espa-
ñolas concentraban la negociación de las emisiones de
renta fija de las grandes empresas españolas, funda-
mentalmente compañías del sector eléctrico, de telefo-
nía y financieras. La actividad emisora y negociadora en
el mercado se fue reduciendo en paralelo al creciente
peso de la financiación del sector público.

Nuevas iniciativas surgieron durante los primeros años
noventa y entre ellas destacó la de la Asociación de
Intermediarios de Activos Financieros (AIAF), que fun-
cionó como mercado organizado no oficial hasta 1995,
año en el cual es autorizada como mercado oficial, se
constituye como entidad rectora del mercado y pasa a
ser supervisada por la CNMV. Desarrollada con el obje-
tivo de canalizar recursos al sector privado a través de
instrumentos de renta fija, AIAF ha ido perfilando un
amplio abanico de iniciativas y ha definido un modelo
que le diferencia de los de la mayoría de los países
europeos, que no disponen de un mercado específico
oficial de renta fija privada.

Tras la entrada de España en la Unión Económica y
Monetaria, el mercado de deuda corporativa vivió un
momento de fuerte desarrollo, tanto por lo que se refie-
re a su actividad como por la ampliación de sus pro-
ductos, permitiendo a los emisores privados españo-
les disponer de una amplia gama de activos que
cubrían todas sus necesidades de plazos y de estruc-
tura de balance. Paralelamente, este mercado ha refor-
zado sus mecanismos de información, convirtiéndose
en una referencia en el ámbito internacional por la
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VoLuMen de contratacIón (MILLones de euros)
aIaf, Mercado de renta fIja entre 1996 y 2009

abundante información que suministra y por la trans-
parencia que aporta.

El éxito de AIAF, mercado de renta fija, en el ámbi-
to de la renta fija corporativa queda reflejado en sus
cifras de saldo vivo y volumen negociado. Al cierre del
año 2009 el saldo vivo admitido a negociación en el mer-
cado alcanzaba los 871.000 millones de euros, y el volu-
men negociado en el ejercicio lograba un máximo his-
tórico de 3,7 billones de euros. Estas cantidades
suponían, en el caso del saldo vivo admitido a nego-
ciación, 52 veces más que en 1996, primer año como
mercado oficial, y 11 veces más que en el año 2000; en
el caso del volumen negociado, 176 veces más que
en 1996 y 37 veces más que en el año 2000 (gráfico 3).

Ya en 2010, BME ha creado una nueva plataforma
electrónica de negociación de renta fija, destinada a
inversores particulares, con el objetivo de introducir
mayores dosis de transparencia y liquidez en las ope-
raciones de estos inversores con activos de deuda, con-
tribuyendo a los esfuerzos que las autoridades regula-
doras y supervisoras realizan en este campo con el
objeto de lograr una mayor protección de los intereses
de los inversores particulares.

4.  el mercado de futuros y opciones

Los primeros estudios y proyectos acerca de la crea-
ción de un mercado de derivados financieros, futuros y
opciones en España se realizan también durante la
segunda mitad de los años ochenta. Los instrumentos
derivados habían comenzado a desarrollarse en Esta-
dos Unidos durante los años setenta y permitían una

operativa específica sobre un número creciente de acti-
vos financieros: divisas, acciones cotizadas en Bolsa,
índices bursátiles, tipos de interés del mercado inter-
bancario o bonos y obligaciones negociados en mer-
cados de renta fija.

La existencia de mercados regulados para la nego-
ciación de estos productos significaba su estandariza-
ción (en términos de cantidad de activo subyacente o
fechas de expiración) y la presencia de una cámara de
compensación, normalmente asociada al mismo mer-
cado, que se hacía cargo de la liquidación de las ope-
raciones. Esas características diferenciaban a los pro-
ductos derivados negociados en mercados regulados
de aquellos negociados entre dos partes (conocidos
como instrumentos derivados OTC - over the counter)
y no sujetos a reglas de negociación o condiciones
estándar. Tanto los derivados negociados en mercados
organizados como los OTC alcanzaron posteriormente,
en todo el mundo, una enorme importancia. 

La negociación de instrumentos derivados, opciones
y futuros en mercados organizados se remonta en Espa-
ña a 1989, pero no es hasta 1992 cuando se produce
su estructuración y consolidación definitiva. MEFF fue
creada en diciembre de 1991, cuando los dos merca-
dos de productos derivados existentes en ese momen-
to se unificaron, convirtiéndose en la sociedad cabece-
ra del mercado oficial de futuros y opciones financieras
de renta fija y renta variable.  Contaba en su momento
con dos sociedades rectoras, MEFF Renta Fija y MEFF
Renta Variable, cuya gestión se integró totalmente en el
año 2000 con el objetivo de avanzar hacia una mayor
eficiencia para sus miembros y clientes (Basañez y
Sarsa, 2006). 



Los primeros contratos de futuro sobre bonos a tres
años comenzaron a negociarse a finales de 1989, para
posteriormente ir alargando los plazos hasta que en 1992
comenzó a negociarse el contrato sobre el bono a diez
años, que se convirtió en el producto estrella del mer-
cado hasta la puesta en marcha del euro. En 1997 lle-
garon a negociarse más de 21 millones de contratos de
futuro, y un año antes, 13 millones de contratos de op -
ción sobre el bono a diez años. Esto reflejaba el cre-
ciente interés que despertaba entre los inversores espa-
ñoles y extranjeros la deuda pública española, en pleno
proceso de convergencia de tipos de interés con los paí-
ses que conformarían la Unión Monetaria Europea, y la
utilidad de estos productos como instrumento de cober-
tura e inversión.

En enero de 1992 comenzó la negociación de pro-
ductos derivados sobre renta variable con los contratos
de futuros y opciones sobre el índice IBEX 35®. El grado
de aceptación de estos contratos fue enorme y de los
cinco millones de contratos negociados en 1992 se pasó
un año después a los más de catorce millones de con-
tratos negociados. En 1993 comenzaban a negociarse
los primeros contratos de opciones y futuros sobre las
principales acciones individuales cotizadas en la Bolsa
española.

El mercado español de futuros y opciones, MEFF, es
hoy un mercado totalmente electrónico, diseñado para
integrar la negociación y la liquidación y compensación
en un único sistema que otorga al mercado las presta-
ciones más avanzadas en tiempo real para la supervi-
sión y control del riesgo. Los noventa y tres millones de
contratos negociados en 2009 suponen el mejor regis-
tro de toda su corta pero intensa trayectoria, a lo largo

de la cual se ha puesto de manifiesto la gran versatili-
dad de los derivados como instrumentos de cobertura,
apalancamiento y gestión del riesgo (gráfico 4).

Además, los mercados de productos derivados se
sitúan actualmente en el centro del debate sobre la
nueva regulación del sector financiero. El hecho de que
un volumen extraordinariamente importante de estos
productos se negocie de forma bilateral, y no sujeta a
reglas de negociación o condiciones estándar (merca-
dos OTC), ha alertado sobre el potencial riesgo sisté-
mico que acumulan y la necesidad de conocerlo y limi-
tarlo.

La respuesta de los reguladores a los potenciales ries-
gos de los derivados OTC se orienta en dos sentidos.
Por una parte, se pretende que cada vez más contratos
OTC sean compensados en una cámara de compensa-
ción central; por otra, se pretende impulsar el que cada
vez más contratos de productos derivados sean nego-
ciados en mercados organizados como productos estan-
darizados. Las nuevas regulaciones en proceso de
implantación, tanto en los Estados Unidos como en
Europa, van en la misma línea.

5.  Los sistemas de compensación, liquidación
y registro 

Entre las infraestructuras claves para apoyar el ade-
cuado funcionamiento de los mercados de valores se
encuentran los servicios de compensación y liquidación
de valores. En España, la configuración actual data del
año 2003, cuando se produce la integración de los sis-
temas de compensación y liquidación de los diversos
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VoLuMen de contratacIón (nÚMero de contratos
Meff, Mercado de opcIones y futuros, entre 2000 y 2009



mercados españoles con la constitución de Iberclear,
fruto de la fusión de los sistemas preexistentes: la Cen-
tral de Anotaciones del Banco de España y el Servicio
de Compensación y Liquidación de Valores. Estos dos
sistemas ya recogían, desde finales de los años ochen-
ta y primeros noventa, los más avanzados estándares
internacionales con objeto de reducir riesgos y mejorar
la eficiencia de procesos en los cuales la seguridad téc-
nica se complementa con la seguridad económica,
garantizada por un adecuado sistema de fianzas apor-
tadas por todas las entidades participantes en la liqui-
dación, y que cubre cualquier posible incidencia en la
liquidación de efectivos.

Heredera de esos desarrollos, Iberclear se constitu-
ye en el depositario central de valores de España y,
como tal, es el encargado de registrar de modo centra-
lizado los valores admitidos a negociación en los mer-
cados de acciones, en el mercado de deuda corporati-
va y en el mercado de deuda pública. Asimismo, es la
entidad encargada de compensar y liquidar las tran-
sacciones efectuadas con los valores en los mercados
citados. El registro contable está estructurado en forma
de un registro central, a cargo de Iberclear, en el que se
recogen los saldos de valores agregados por cada una
de las entidades participantes, y un registro de detalle,
a cargo de estas últimas, en el que los valores quedan
anotados a nombre de cada titular.

Notable contribución en el ámbito de la infraes -
tructura básica del mercado de valores español fue la
constitución, en 2003, de MEFFCLEAR, una cámara de
contrapartida central (CCP) que actúa para las opera-
ciones sobre valores de renta fija negociadas en mer-
cados de valores, sistemas electrónicos o negociadas
por otros medios (12). El objetivo de una CCP es elimi-
nar el riesgo de contraparte, actuando la cámara como
comprador frente al vendedor y como vendedor frente
al comprador en todas las operaciones que se registran
en ella. 

Con la creación de los depositarios centrales de valo-
res, el registro central, la compensación y la liquidación
nacional de valores han alcanzado niveles de eficiencia
y seguridad muy elevados. Sin embargo, el proceso de
inversión es cada vez más global y la inversión en valo-
res ha aumentado de forma exponencial. 

V.  Los retos deL Mercado de VaLores
españoL

El esfuerzo realizado por todos los participantes en
el mercado de valores español durante los últimos ven-
ticinco años ha sido muy importante, y hoy su estruc-
tura, compleja y a la vez flexible, tiene tamaño, profun-
didad, eficiencia y nivel tecnológico para cumplir con su

cometido en el ámbito de la economía española,
europea y mundial, y para adaptarse a las nuevas reglas,
la mayor competencia, la mayor diversificación de pro-
ductos y las nuevas estructuras corporativas. 

Pilares básicos de esas estructuras son los merca-
dos regulados de referencia para valores españoles, ges-
tionados por BME, que tienen hoy un tamaño relevan-
te a escala mundial. De acuerdo con datos de la
Federación Mundial de Bolsas (WFE), al cierre de 2009,
la Bolsa española era, entre los mercados regulados, la
cuarta plaza más importante de Europa, con una capi-
talización de 1,43 billones de dólares y un volumen nego-
ciado en acciones de 1,51 billones. Tres valores espa-
ñoles aparecen como los más líquidos de la zona euro.
En términos relativos, y respecto al grupo de mercados
de valores regulados de países desarrollados, el tama-
ño del español respecto a su economía (PIB) es el más
relevante tras Nueva York y Londres. 

En el capítulo de negociación de renta fija pública y
privada, el mercado de valores español fue en 2009 el
primero del mundo gestionado por un operador miem-
bro de la Federación Mundial de Bolsas (WFE) en impor-
te de negociación, con 4,86 billones de dólares inter-
cambiados en bonos privados y 3,15 en públicos.
También en el mercado de productos derivados Espa-
ña ocupa un papel protagonista a escala internacional,
ya que los cerca de 45 millones de contratos negocia-
dos en futuros sobre acciones en 2009 lo sitúan como
el más importante de Europa en este capítulo y el cuar-
to del mundo. 

Desde esta perspectiva, los participantes en el mer-
cado de valores español, compañías e instituciones,
deberán ser capaces no sólo de mantener su posición,
sino también de asumir un papel crecientemente activo
en un marco de competencia global, dada la fortaleza
y la solidez adquiridas en las últimas décadas.

El futuro de los mercados de valores regulados como
institución de referencia de la economía de mercado se
perfila brillante en todo el mundo. Durante los años de
crisis, han sido instituciones que han permanecido bien
ancladas y han reforzado su papel como proveedores de
liquidez y de información puntual sobre los precios de los
activos, incluso en las condiciones más extremas. 

La actual crisis ha generado asimismo un amplio
debate acerca de la necesidad de controlar mejor los
riesgos que la actividad financiera comporta y, particu-
larmente, aquellos que son fruto de actitudes o com-
portamientos más temerarios y que pueden poner en
peligro no sólo la solvencia de quien actúa de esta
forma, sino la del propio sistema, arrojando dudas sobre
la consistencia del sistema financiero y creando un clima
de desconfianza que debilite su solidez.
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Como consecuencia de ello, se viene fraguando,
especialmente en Estados Unidos y en Europa, una sig-
nificativa reforma de la regulación financiera para impul-
sar la modificación de los comportamientos de los agen-
tes económicos y de los intermediarios financieros en
los mercados de valores y para establecer límites a su
actividad. 

En este contexto de mayor rigor normativo, no resul-
ta aventurado presumir unas favorables perspectivas
para los mercados regulados, en la medida en que se
trata de encauzar hacia ellos buena parte de las opera-
ciones que hasta ahora se realizaban OTC, muchas de
las cuales se encuentran en el origen de la actual crisis
económica y financiera.

En línea con las recomendaciones promovidas por el
G20, en su papel de foro de creciente relevancia en la
cooperación económica internacional, en los próximos
años pudiéramos ver una corriente imparable de tras-
paso de las operaciones sobre instrumentos financie-
ros a mercados regulados y cámaras centrales de com-
pensación, de la mano de los desarrollos legislativos en
marcha. España no será una excepción en estos ámbi-
tos, e incluso será, está siendo, origen de iniciativas
como, por ejemplo, la lanzada por BME en el ámbito del
registro centralizado de instrumentos financieros, los
conocidos como trade repositories.

El mercado de valores español tendrá un papel
 relevante a la hora de afrontar el problema general de
 competitividad, compendio de muchos, de nuestra eco -
nomía. Se convertirá sin duda en el reflejo de las expec-
tativas generadas por las reformas estructurales, de la
confianza o desconfianza en la economía y las empre-
sas españolas tanto por parte de los inversores nacio-
nales como, especialmente, extranjeros.

Adicionalmente, dentro de la necesaria reordenación
de los mecanismos proveedores de financiación de la
economía, los mercados de valores seguirán ganando
peso; en esta línea, conviene recordar que la cotización
en Bolsa ha permitido a un buen número de empresas
españolas crecer y acceder a financiación de calidad
que las ha ayudado a convertirse en referencia no sólo
nacional, sino también, en muchos casos, internacio-
nal. Es un hecho contrastado que la cotización de
empresas en mercados secundarios regulados ayuda a
ampliar, dinamizar y diversificar el tejido empresarial más
competitivo de una economía. El futuro también traerá
consigo la mejora de la transparencia en los mercados
de deuda soberana y de renta fija corporativa, de tanta
trascendencia a lo largo del ejercicio 2010. 

Entre los retos del mercado de valores español es
especialmente relevante, y hasta apasionante, dar res-
puesta al creciente volumen de ahorro financiero fami-

liar que se está generando como consecuencia tanto de
la incertidumbre generada por la crisis como de la cre-
ciente pérdida de atractivo de la inversión inmobiliaria
para las familias españolas. La necesaria diversificación
abre oportunidades para todos los participantes en el
mercado.

En todo caso, la crisis por la que aún atravesamos en
2010 ha representado una prueba de esfuerzo de gran
envergadura para los mercados de valores, de la que
han salido airosos, e incluso fortalecidos, como refe-
rencia de liquidez y afianzamiento para el sector finan-
ciero y, en general, para el entorno empresarial. El reto,
a partir de ahora, será mantener ese sello de identidad
contribuyendo a la salida de la crisis para volver a una
senda de normalidad y estabilidad.

Casi tres décadas de frenética actividad en el mer-
cado de valores español permiten anticipar lo que será
un futuro que volverá a estar lleno de retos y oportuni-
dades. 

notas

(1) La publicación Perspectivas del Sistema Financiero, desde su
primer número en 1983 y a lo largo de sus primeros 100 números, ha
reflejado puntual y fielmente los hitos de la evolución del mercado
español de valores e instrumentos financieros. Especialmente rele-
vante por su repercusión fue el número 10, publicado en 1985, dedi-
cado a los nuevos instrumentos financieros, opciones y futuros, por
entonces desconocidos en el mercado español, que se convirtió en
referencia obligada de futuro para los participantes en el mercado
español de valores. En ese mismo número se hacía referencia a la
inversión extranjera en la Bolsa española.

(2) Detallada información estadística referida a aspectos estruc-
turales y de tamaño y a la evolución de los mercados de valores espa-
ñoles puede encontrarse en la página web de BME (www.bolsas-
ymercados.es), en el apartado Publicaciones y, dentro de éste, en los
informes de mercado desde 2004 hasta 2009 (BME, 2010). 

(3) El marco legal actual de los mercados de valores españoles se
encuentra recogido en la Ley 28/1988, del Mercado de Valores, modi-
ficada por última vez a través de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre.
Se transpone así la Directiva comunitaria relativa a los mercados de
instrumentos financieros (MiFID), del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, pieza clave diseñada para la integración de los mercados
europeos de capitales, aprobada el 21 de abril de 2004. Una amplia
revisión reciente de los principales aspectos de la MiFID se recoge en
(AA.VV., 2010).

(4) Los mercados de valores en España y Europa alcanzan duran-
te los años noventa una importancia mayor que en cualquier otro perío-
do histórico por su creciente papel en la canalización de ahorro hacia
inversión. Es la tesis mantenida en TORRERO MAÑAS (1999).

(5) El complejo entorno político y económico que acompañó al
cambio experimentado por el sistema financiero español y los mer-
cados de valores entre 1975 y 1990 está recogido en el Monográfico
dedicado por la revista BOLSA al 175 aniversario de la Bolsa de Madrid
(BME, 2006). 

(6) Información sobre los antecedentes y factores que impulsan
los procesos de desmutualización y cotización de las compañías ges-
toras de mercados de valores se puede encontrar en GARCÍA COTO, D.,
y GONZÁLEZ QUINTANA, V. (2007). Entre 1985 y 1995 se produjeron entra-
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das netas de inversión extranjera en España por valor de 45.000 millo-
nes de dólares. Un análisis detallado de la apertura de la economía
española a los flujos de capital exterior en ese período puede encon-
trarse en HERCE y ALONSO MESEGUER (1998).

(7) Los argumentos teóricos y la evidencia empírica disponible
sobre el comportamiento del consumo y ahorro de las familias pue-
den repasarse en la revista Bolsa de Madrid (2000).

(8) Las implicaciones del cambio de hábitos financieros de los
hogares, sobre todo en el ámbito de los instrumentos de inversión
colectiva, se discute en GARCÍA VAQUERO, V. (1999).

(9) Un recorrido por la tipología y motivaciones de las salidas a
Bolsa en España durante los últimos veinticinco años figura en GAR-
CÍA COTO, D.; SÁNCHEZ ESCUDERO, A., y BEIRAS, J. (2010). 

(10) http://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revistaOn-
Line/index.htm

(11) En CNMV (1999), el libro conmemorativo del X aniversario de
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, se analiza con profun-
didad la figura de los intermediarios que operan en el mercado espa-
ñol tras la reforma legislativa de 1989. 

(12) MEFFCLEAR es una CCP de acuerdo con las provisiones de
la Ley del Mercado de Valores Español y de la Orden del Ministerio
de Economía ECO/2012/2003, emitida el 1 de julio de 2003. Está
supervisada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). 
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I.  IntroduccIón

El mercado interbancario de depósitos es el merca-
do interbancario por antonomasia. Aunque, tradicional-
mente, las entidades de crédito han recurrido a este
mercado monetario para ajustar y rentabilizar sus pun-
tas de tesorería, e incluso para financiarse a mayor plazo,
la operativa con depósitos interbancarios ha ido per-
diendo relevancia en los últimos años, en gran parte
como consecuencia de la crisis financiera que se desen-
cadenó a partir del verano de 2007, propiciando que las
entidades de crédito se hayan hecho mucho más sen-
sibles al riesgo de contrapartida. Como consecuencia
de ello, las entidades han sustituido en gran medida la
operativa interbancaria en depósitos por operativa inter-
bancaria con operaciones dobles (simultáneas o repos).
La existencia de colateral en las operaciones dobles,
que cubre el riesgo de crédito de la contrapartida, per-
mite a las entidades operar con mayores importes y a
plazos más largos incurriendo en un menor riesgo. De
hecho, en la terminología de los operadores, se suele
distinguir estos dos mercados interbancarios utilizando
los términos de unsecured market, para referirse a los
depósitos, y de secured market, cuando se trata de
repos. 

Pero el mercado de depósitos sigue siendo muy
importante para las entidades de crédito, ya que les per-
mite redistribuir la liquidez entre ellas. Es, igualmente,
un mercado muy relevante para la instrumentación de
la política monetaria que realizan los bancos centrales;
de hecho, la orientación de la política monetaria comien-
za su proceso de transmisión hacia el mercado a través
del impacto del tipo de interés oficial sobre los tipos que
se negocian, precisamente, en los mercados interban-
carios de depósitos.

En el pasado, se tenía información completa de todas
las operaciones realizadas en el mercado interbancario

español en pesetas y, por lo tanto, era posible calcular
los volúmenes globales y los precios medios en todos
los plazos, ya que todas las operaciones contratadas,
pese a que, como es característico de este mercado,
se negociaran descentralizadamente, posteriormen-
te se centralizaban en el registro MID (mercado inter-
bancario de dinero) integrado en el Servicio de Liquida-
ción del Banco de España. Sin embargo, con la entrada
en el euro, aunque el Banco de España sigue mante-
niendo el registro MID para las operaciones de depósi-
tos entre las entidades establecidas en España, se ha
perdido acceso a la información de una parte del mer-
cado muy relevante, como es el caso de las operacio-
nes transfronterizas, las realizadas entre bancos en
España y bancos en el extranjero.

Desafortunadamente, por tanto, en lo que se refiere
a estas operaciones transfronterizas en euros, no hay
datos fiables que den información sobre este segmen-
to del mercado. Y no los hay porque el funcionamiento
descentralizado no sólo se produce en la contratación
(negociaciones bilaterales, operaciones intermediadas
a través de brokers, utilización de plataformas electró-
nicas de contratación,...), sino también en la liquidación,
ya que cabe utilizar diferentes sistemas de pago (Tar-
get2, Euro1...) o canales alternativos (corresponsalías
bancarias). Por añadidura, cualquiera de los sistemas
de pagos que puedan utilizarse para la liquidación de
estas operaciones transfronterizas constituyen sólo sis-
temas de transferencias, por lo que no disponen de un
registro de operaciones contratadas como el MID, no
permitiendo, por tanto, obtener información global de
forma sencilla.

No obstante, el Banco de España ha tratado de esti-
mar, para España, el tamaño del mercado sumando a la
actividad interior, para la que se dispone de información
fidedigna, la actividad transfronteriza, que se estima
mediante la utilización de un algoritmo de búsqueda en
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las estadísticas de los pagos realizados en el sistema
Target2.

El trabajo se centra en calcular el volumen total de las
operaciones a un día. Se ha optado por este único plazo,
ya que, según la información disponible en el mercado
interior, el 91 por 100 de las operaciones son a un día, y
se ha supuesto que las transfronterizas siguen la misma
pauta. No se han estudiado con detalle datos de tipos
de interés en esas operaciones a un día porque, en los
filtros establecidos para calibrar el algoritmo de bús-
queda, se ha observado que las discrepancias entre los
tipos negociados en operaciones transfronterizas y los
tipos que se aplican internamente no son significativas.
Una posible vía de ampliación del estudio en un próxi-
mo futuro consistiría en analizar las operaciones trans-
fronterizas a más de un día y estudiar detalladamente los
tipos que se aplican en las distintas operaciones.

II.  dAtoS

Se han seleccionado datos de operaciones de depó-
sito a un día nacionales y transfronterizas entre febrero
de 2008 y junio de 2010. Los datos de operaciones
nacionales proceden del servicio de liquidación de depó-
sitos interbancarios del Banco de España (MID), por lo
cual no hay duda de que se trata de operaciones de
préstamo sin cobertura. Sin embargo, las operaciones
transfronterizas se han obtenido por medio de un algo-
ritmo que busca en Target 2 posibles operaciones de
préstamo interbancario a un día (véase el anexo meto-
dológico). En este caso, por tanto, se trata de una apro-
ximación. No obstante, se ha realizado un análisis ini-

cial de los datos que muestra que el tipo de interés de
las operaciones transfronterizas detectadas por el algo-
ritmo presenta características muy similares a las de las
operaciones nacionales. Dado que el precio es una varia-
ble fundamental en este tipo de operaciones, es razo-
nable concluir que los filtros empleados proporcionan
una buena aproximación del mercado transfronterizo. 

No se consideran operaciones entre entidades de un
mismo grupo financiero para evitar las distorsiones que
la gestión interna de la liquidez dentro de grupos finan-
cieros podría ocasionar en los resultados.

III.  PArtIcIPAcIón Por tIPoS dE EntIdAdES

El cuadro núm. 1 muestra el número de entidades par-
ticipantes en los mercados interbancarios nacional y
transfronterizo. En términos generales, un mayor núme-
ro de entidades españolas opera como prestamista que
como prestatario. Durante el primer semestre de 2008,
15 bancos, 41 cajas y 8 cooperativas realizaron opera-
ciones de préstamo en el mercado nacional. Esto impli-
ca que la práctica totalidad de bancos y cajas participó
en el interbancario en este periodo. Sin embargo, sólo
algunas de las cooperativas, así como algunas sucursa-
les o filiales extranjeras, han participado. Hacia el final de
la muestra se observa un leve decrecimiento en el núme-
ro de cajas que participan en el interbancario nacional.

En cuanto a las operaciones transfronterizas, el cua-
dro núm. 1 (b) muestra que sólo una pequeña parte
de las entidades españolas participan en este merca-
do. En general, hay más entidades españolas presta-

CUADRO NÚM. 1
nÚMEro dE EntIdAdES PArtIcIPAntES

2008/01-2008/06 2008/07-2008/12 2009/01-2009/06 2009/07-2009/12 2010/01-2010/06

(a) NacioNal Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador

Españolas
Bancos ............... 15 10 15 9 14 11 14 11 14 10
Cajas .................. 41 36 40 34 42 38 38 35 38 32
Cooperativas ...... 8 3 6 2 6 3 6 3 4 4

Sucursales y filiales.. 10 9 10 9 9 8 8 6 8 8

2008/01-2008/06 2008/07-2008/12 2009/01-2009/06 2009/07-2009/12 2010/01-2010/06

(b) TraNsfroNTerizo Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador

Españolas
Bancos ............... 8 6 8 6 6 6 6 6 7 7
Cajas .................. 12 8 12 10 10 9 8 7 8 8
Cooperativas ...... 2 0 2 0 1 1 0 0 1 0

Sucursales y filiales .. 7 5 6 6 6 6 5 4 5 5
Extranjeras ( * ).......... 69 82 70 95 85 75 66 66 68 62

( * ) Solamente incluye relaciones transfronterizas con entidades que operan en España.
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CUADRO NÚM. 2
nÚMEro dE oPErAcIonES Por tIPo dE EntIdAd

2008/01-2008/06 2008/07-2008/12 2009/01-2009/06 2009/07-2009/12 2010/01-2010/06

(a) NacioNal Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador

Españolas
Bancos ............... 2.306 2.862 2.496 3.023 1.461 2.447 1.254 1.758 1.035 1.723
Cajas .................. 5.156 5.215 7.048 6.416 5.637 4.840 4.083 3.061 3.945 3.256
Cooperativas ...... 1.876 14 1.571 30 1.015 30 386 53 303 197

Sucursales y filiales.. 770 2.017 700 2.346 706 1.502 495 1.346 812 919

2008/01-2008/06 2008/07-2008/12 2009/01-2009/06 2009/07-2009/12 2010/01-2010/06

(b) TraNsfroNTerizo Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador

Españolas
Bancos ............... 1.391 700 2.646 521 1.066 1.008 1.103 731 455 878
Cajas .................. 863 325 853 307 287 782 120 412 164 741
Cooperativas ...... 298 0 197 0 4 3 0 0 1 0

Sucursales y filiales .. 443 117 561 270 220 171 383 58 332 229
Extranjeras ( * ).......... 1.142 2.995 1.098 4.257 1.964 1.577 1.201 1.606 1.848 952

( * ) Solamente incluye relaciones transfronterizas con entidades que operan en España.

GRÁFICO 1

rElAcIonES bIlAtErAlES

mistas que prestatarias, si bien se observa una dismi-
nución de la participación como prestamista a lo largo
de la muestra. 

El cuadro núm. 2 muestra el número de operaciones
en este mercado. En términos de operaciones, se obser-
va un mayor número en el mercado nacional. No obs-
tante, a lo largo de la muestra se ha producido un recor-
te significativo del número de operaciones tanto en el

mercado nacional como en el transfronterizo. En el caso
de las cajas y las cooperativas, la reducción ha sido
especialmente drástica en las operaciones de prés tamo. 

El gráfico 1 muestra diagramas de flujo entre los sec-
tores institucionales. Concretamente, se han agregado
las operaciones en los siguientes grupos: bancos peque-
ños (S), bancos grandes (L), cajas pequeñas (S), cajas
grandes (L), sucursales y filiales, y finalmente se han
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CUADRO NÚM. 3
IMPortE AGrEGAdo (MIllonES dE EuroS)

2008/01-2008/06 2008/07-2008/12 2009/01-2009/06 2009/07-2009/12 2010/01-2010/06

(a) NacioNal Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador

Españolas
Bancos ............... 184.838 126.302 174.156 114.625 75.123 75.146 71.351 71.582 43.247 61.897
Cajas .................. 263.974 230.978 295.732 248.086 182.671 177.876 147.300 125.997 151.608 121.597
Cooperativas ...... 39.597 490 34.833 821 23.650 544 17.041 1.853 12.876 6.851

Sucursales y filiales.. 32.280 162.919 32.558 173.747 38.312 66.190 38.685 74.945 18.908 36.294

2008/01-2008/06 2008/07-2008/12 2009/01-2009/06 2009/07-2009/12 2010/01-2010/06

(b) TraNsfroNTerizo Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador Prestamista Tomador

Españolas
Bancos ............... 475.761 123.799 634.167 88.407 256.463 189.247 249.370 136.631 60.245 219.980
Cajas .................. 214.501 42.908 161.997 24.271 22.244 132.802 13.323 54.774 11.079 123.947
Cooperativas ...... 23.796 0 15.284 0 22 48 0 0 12 0

Sucursales y filiales .. 46.924 11.304 48.094 19.588 22.452 16.153 64.975 3.442 29.377 27.026
Extranjeras ( * ).......... 178.011 760.982 132.266 859.542 338.250 301.181 194.847 327.668 370.952 100.714

( * ) Solamente incluye relaciones transfronterizas con entidades que operan en España.

GRÁFICO 2

PESo rElAtIVo dE loS tIPoS dE oPErAcIonES (PorcEntAJE)

agrupado todas las entidades situadas fuera de Espa-
ña en una categoría (Transf.). Los diagramas presentan
los flujos trimestrales netos del mercado a un día, en los
que las instituciones están dispuestas en circunferen-
cias. El área dentro de las circunferencias es propor-
cional a los flujos agregados de cada trimestre. Por
tanto, una mayor actividad en el mercado interbancario
se traduce en una circunferencia de mayor tamaño. La
actividad que se ha desarrollado dentro de cada grupo
aparece resumida por medio de circunferencias «saté-
lite» en trama gris, cuya dimensión también refleja el
tamaño de los flujos agregados que han circulado den-

tro de la categoría. Por último, las flechas indican la direc-
ción en la que han circulado los flujos netos entre los gru-
pos considerados. Su grosor es proporcional a la cuan-
tía neta del flujo que representan. Para obtener una mayor
nitidez, se representan en línea discontinua los flujos más
pequeños. El gráfico muestra que los flujos de mayor
intensidad han sido préstamos transfronterizos por parte
de bancos o cajas grandes. No obstante, al final de la
muestra tanto las cajas como los bancos grandes han
sido receptores netos de fondos en algunos trimestres,
si bien el tamaño de este mercado ya se había reducido
drásticamente desde el último trimestre de 2008. Las



entidades de menor tamaño, como cajas o cooperativas,
son generalmente prestamistas en el mercado nacional
y tienen muy poca presencia o, en muchos casos, no
participan en el mercado transfronterizo.

IV.  EVolucIón dE IMPortES

El cuadro núm. 3 muestra el volumen agregado por
semestres, en millones de euros, de las operaciones
interbancarias. Al contrario a lo observado en el cua-
dro núm. 2 para el número de operaciones, se puede
comprobar que el mercado transfronterizo tiene mayor
tamaño que el mercado nacional en términos de cré-
dito. El cuadro núm. 4 muestra que esto se debe a que
las operaciones transfronterizas son de un importe muy
superior al de las operaciones nacionales. Concreta-
mente, la operación mediana es de 30 millones de
euros en el mercado nacional, mientras que alcanza
110 millones en el transfronterizo. La comparación de
tamaños de los mercados nacional y transfronterizo
(gráfico 2) muestra que el transfronterizo suele tener
aproximadamente el doble de tamaño que el nacional.
Sin embargo, en períodos críticos, como el otoño de
2008, su tamaño fue similar al del nacional. 

El gráfico 3 muestra la evolución mensual del impor-
te agregado de los dos tipos de operaciones. De nuevo,
este gráfico corrobora que el tamaño de las operacio-
nes tradicionales del mercado interbancario se ha redu-
cido de forma notable en los últimos dos años. Como
indica el gráfico 4, el tamaño medio de las operaciones
nacionales se ha mantenido muy estable en torno a los
50 millones de euros, mientras que el tamaño medio de

las operaciones transfronterizas ha sido mucho más
variable. Por ejemplo, durante el otoño de 2008 experi-
mentó una fuerte caída.

CUADRO NÚM. 4
tAMAÑo dE lAS oPErAcIonES

(MIllonES dE EuroS)

NacioNal TraNsfroNTerizo

Mínimo................................. 0,2 1,0
Percentil 1 por 100 .............. 2,5 1,8
Percentil 5 por 100 .............. 5,8 10,0
Percentil 25 por 100 ............ 15,0 50,0
Mediana............................... 30,0 110,1
Percentil 75 por 100 ............ 50,0 250,0
Percentil 95 por 100 ............ 110,0 601,3
Percentil 99 por 100 ............ 300,0 1.000,0
Máximo................................ 1.500,0 1.746,9

Número de operaciones...... 43.055 18.640
Importe total ....................... 1.878.739,5 3.564.413,4

Finalmente, el gráfico 5 indica que las entidades que
operan en España actuaron en términos agregados
como prestamistas en el mercado transfronterizo hasta
finales de 2008, con un diferencial considerable entre
flujos salientes y entrantes. Sin embargo, en 2009 se
observa un comportamiento mucho más equilibrado
entre estos flujos. El ajuste se realizó reduciendo drás-
ticamente los flujos salientes, puesto que las cantida-
des recibidas por las entidades españolas se mantu-
vieron más estables. No obstante, la situación ha
cambiado en 2010, pues los flujos entrantes han creci-
do más que los salientes.
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EVolucIón HIStórIcA dE loS IMPortES AGrEGAdoS (MIlES dE MIllonES dE EuroS)
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GRÁFICO 4

IMPortE MEdIo dE lAS oPErAcIonES (MIllonES dE EuroS)

GRÁFICO 5

FluJoS trAnSFrontErIZoS AGrEGAdoS (MIlES dE MIllonES dE EuroS)

Nota: «Salida» indica préstamos de entidades españolas, filiales o sucursales a otra entidad extranjera. «Entrada» indica operaciones trans-
fronterizas cuyo tomador es una entidad española o una filial o sucursal.

V.  PAíSES

Las entidades alemanas son las principales
prestamistas transfronterizas de las entidades que
operan en España, con porcentajes que varían en -
tre 33 por 100 y 47 por 100 (cuadro núm. 5). A
continuación se sitúan las entidades francesas,
aunque su contribución ha sido más variable: fue
superior al 20 por 100 en las primeras mitades de
2008 y 2009, pero sólo del 14 por 100 y el 7 por 100
en los segundos semestres de 2008 y 2009, res -
pectivamente. También destaca el caso de Ho lan da,
cuyas entidades llegaron a concentrar el 21 por 100

del crédito recibido por entidades españolas en la
segunda mitad de 2009.

Como muestra el cuadro núm. 6, el peso de las enti-
dades alemanas como tomadoras es también elevado,
oscilando entre 29 por 100 y 55 por 100 en la muestra.
Francia y Reino Unido presentan un patrón menos esta-
ble, pero su cuota ha aumentado notablemente al final
de la muestra. En particular, Francia ha llegado a reci-
bir un 26 por 100 del crédito en el último trimestre de
2010, mientras que Reino Unido alcanzó el 37 por 100
en el primer semestre de 2009. El resto del crédito se
ha mantenido relativamente disperso entre entidades
de distintos países.



CUADRO NÚM. 5
dIStrIbucIón dEl crédIto trAnSFrontErIZo

Por PAíS dEl PrEStAMIStA (PorcEntAJE)

1er semestre 2008 2º semestre 2008 1er semestre 2009 2º semestre 2009 1er semestre 2010

Alemania .......... 44,0 33,3 41,7 46,6 36,8
Austria .............. 0,3 0,6 0,5 0,2 0,8
Bélgica ............. 3,8 20,3 9,7 5,3 3,9
Chipre............... 0,1 0,2 0,5 0,1 0,0
Dinamarca........ 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Eslovaquia........ 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0
Finlandia........... 0,7 0,6 1,1 0,9 2,4
Francia ............. 22,5 13,7 21,9 7,1 17,6
Grecia............... 0,3 0,6 0,9 0,9 0,5
Holanda............ 13,8 9,2 13,0 21,3 11,2
Irlanda .............. 2,2 3,8 1,9 1,8 0,4
Italia.................. 1,3 3,6 1,3 0,8 0,3
Luxemburgo..... 0,6 0,0 0,0 0,1 0,0
Polonia ............. 0,1 0,3 0,2 3,1 1,2
Portugal............ 0,0 0,0 3,9 9,0 7,5
Reino Unido ..... 3,5 7,2 2,3 2,2 16,6
Suecia .............. 6,7 6,6 0,8 0,5 0,6

CUADRO NÚM. 6
dIStrIbucIón dEl crédIto trAnSFrontErIZo

Por PAíS dEl toMAdor (PorcEntAJE)

1er semestre 2008 2º semestre 2008 1er semestre 2009 2º semestre 2009 1er semestre 2010

Alemania .......... 36,0 33,0 29,5 34,0 54,6
Austria.............. 2,7 2,6 0,9 2,4 0,7
Bélgica............. 14,1 8,4 6,2 1,0 2,1
Chipre .............. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dinamarca ....... 5,2 9,7 3,9 1,4 0,9
Eslovaquia ....... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finlandia .......... 9,2 6,5 3,3 2,8 1,6
Francia............. 15,3 13,5 9,7 26,5 8,0
Grecia .............. 0,3 0,7 0,0 0,0 0,8
Holanda ........... 4,4 3,1 3,1 1,6 5,8
Irlanda.............. 0,3 2,0 0,3 0,5 1,9
Italia ................. 1,9 9,9 2,6 4,9 6,0
Luxemburgo..... 1,0 0,9 1,4 0,0 0,0
Polonia............. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Portugal ........... 0,0 0,0 2,1 0,6 2,0
Reino Unido..... 9,4 9,6 37,0 24,2 15,5
Suecia.............. 0,4 0,1 0,0 0,0 0,1

notA

(*) Las opiniones expresadas en este artículo son de mi exclusiva
responsabilidad, y no necesariamente coinciden con las del Banco
de España o el Eurosistema. Este trabajo no hubiera sido posible sin
el enorme esfuerzo de tratamiento y análisis de la información reali-

zado por Javier Mencía y José María Moreno, a los que quiero agra-
decer asimismo sus sugerencias en la preparación de versiones pre-
vias del texto.

También quiero agradecer a Susana Núñez y Jesús Saurina su con-
tribución a la realización de este trabajo.
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AnEXo MEtodolóGIco

No existe un código de identificación de los préstamos en Target 2. Por tanto, sólo es posible determinar de forma aproxi-
mada las operaciones transfronterizas correspondientes a préstamos. 

La estrategia seguida en este estudio ha sido buscar, para todos los pagos superiores a un millón de euros en Target 2 entre
cada par de entidades, operaciones de vuelta (sentido inverso) en el siguiente día hábil por importe superior al importe de ida,
y dentro de un rango determinado. Concretamente, sólo se consideran préstamos aquellas operaciones cuyo importe de vuel-
ta supondría un tipo de interés superior al de las facilidades marginales de depósito del BCE, e inferiores a las facilidades mar-
ginales de crédito más un 1 por 100.

Se ha analizado la posibilidad de que los tomadores paguen el principal y el tipo de interés de forma separada. Sin embar-
go, las operaciones encontradas presentan características muy distintas a las de otros préstamos negociados en las mismas
fechas, sobre todo en lo que se refiere al tipo de interés. Adicionalmente, las operaciones encontradas de este tipo suponen
menos del 3 por 100 del resto de operaciones transfronterizas. Por ello, se prescinde de estas operaciones en este estudio.

De las operaciones encontradas, se eliminan todas aquellas en las que intervienen bancos centrales o instituciones no ban-
carias.

Algunas de las entidades que operan en España tienen también presencia en otros países. Las entidades de un mismo grupo
financiero pueden acordar también operaciones de préstamo que quedan reflejadas en los datos de este estudio. Sin embar-
go, los determinantes de este tipo de operaciones pueden ser muy distintos de los de entidades totalmente independientes.
Por ello, es necesario distinguir los dos tipos de operaciones. En este trabajo sólo se consideran operaciones entre entidades
de grupos financieros distintos, tanto dentro de España como en operaciones transfronterizas. Para ello, se eliminan en pri-
mer lugar las operaciones entre entidades cuyos códigos BIC contengan las mismas cuatro primeras siglas. Adicionalmente,
se eliminan manualmente las operaciones dentro de los grupos financieros.
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I.  Antecedentes del seguro en espAñA,
un sIglo decIsIvo

La existencia de las primeras formas de seguro se
remonta a los albores de nuestra civilización. Desde que
el hombre comenzó a organizar su vida de una manera
«social», y fue consciente de su fragilidad y de todas
aquellas variables que escapaban a su control y po nían
en peligro su vida y las circunstancias que la rodeaban,
sintió la necesidad de establecer mecanismos de defen-
sa frente a dichas contingencias. Mecanismos que, de
alguna forma, le aseguraran poder vivir con cierta tran-
quilidad frente «a lo que pudiera pasar». 

Hablar de estas primeras manifestaciones, de las que
encontramos ya ejemplos en las civilizaciones antiguas
como Grecia o Roma, y la evolución hasta nuestros días
sería suficiente ya para cubrir la extensión de este artícu-
lo. Por ello, me centraré en este primer epígrafe en la
evolución del seguro en España en el último siglo, ya
que ésta ha sido una de las etapas más intensas e
importantes en esta materia, y la que mejor nos puede
hacer comprender cuál es la situación actual del segu-
ro en nuestro país. 

Fue, precisamente, en los inicios del siglo XX cuan-
do la actividad aseguradora española contó por prime-
ra vez con una legislación específica. En 1908, bajo el
reinado de Alfonso XIII, las Cortes aprobaron la Ley
del Seguro, que tuvo su desarrollo en el Reglamento
de 1912. 

Hasta esa fecha, las compañías de seguros tenían un
fuerte componente local y limitado, y solían estar espe-
cializadas en un solo ramo. Asimismo, se enfrentaban
a un mercado poco desarrollado en el que, a veces, la
falta de liquidez y la inexistencia de una reserva de capi-
tal sólida ponía en peligro su supervivencia. Por otra
parte, la cada vez más prolija legislación europea en la
materia supuso un impulso decisivo para la Ley. 

Esta Ley incluyó, además, una de las características
fundamentales de nuestro modelo asegurador, que le
ha servido para granjearse la admiración y los elogios
internacionales, especialmente en los tiempos convul-
sos vividos en los últimos años. Me estoy refiriendo a la
introducción del necesario sistema de control sobre el
capital, las reservas y el destino de las inversiones. Con-
trol que permitió comenzar a desarrollar un sector esta-
ble y solvente, como el que gozamos hoy en día, que
da la mayor garantía a los españoles obteniendo a cam-
bio su confianza. Esta Ley establecía, además, el requi-
sito de disponer de la correspondiente autorización para
operar en cada ramo y creaba distintos organismos de
supervisión. 

La Ley del Seguro de 1908, con todas sus lógicas
deficiencias, que se irían subsanando en legislaciones
posteriores, supuso un antes y un después para el sec-
tor. Permitió su saneamiento y lo propulsó hacia la
modernidad. Gracias a ella, la actividad aseguradora
mejoró cualitativamente y propició un marco estable de
desarrollo que supuso un claro beneficio tanto para los
asegurados como para las compañías aseguradoras
españolas. 

En los años posteriores, la Ley se fue modificando y
evolucionando, adaptándose a los distintos escenarios
y entornos de la sociedad, culminando con la legisla-
ción vigente, la Ley 30/1995, de Ordenación y Supervi-
sión de los Seguros Privados, a la que han seguido otras
también decisivas como, por ejemplo, la Ley de Media-
ción de Seguros y Reaseguros Privados y la Directiva
2002/92, que establece las bases para la armonización
en la Unión Europea de una actividad fundamental para
nuestro sector como es la de la mediación.

Esta Directiva crea un marco legal comunitario que
permite a los mediadores de seguros ejercer libremen-
te en toda la UE, con vistas al correcto funcionamiento
del mercado único de seguros, garantizando la protec-
ción y los derechos de los consumidores. También
hemos asistido a la creación del Registro de Seguros
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de Vida. Una iniciativa pionera en el mundo, puesta en
marcha por el Ministerio de Justicia en colaboración con
Unespa y las compañías del sector, que evita que nin-
guna de las pólizas de cobertura por fallecimiento se
queden sin cobrar por desconocimiento de los benefi-
ciarios. 

En definitiva, el último siglo ha sido clave para el sec-
tor asegurador español, convirtiéndose en uno de los
más avanzados, consolidados y eficientes de Europa,
integrado por compañías cuyas características le con-
fieren un elevado nivel de competencia y le garantizan
un futuro brillante y prometedor.

II.  FuncIón socIAl del seguro

Los seguros están presentes en todos los ámbitos de
actividad social y económica. Actúan como un excep-
cional mecanismo de reparto, cobertura e indemniza-
ción y estabilidad financiera. Cumplen una función vital
para la sociedad como elemento estabilizador, son gene-
radores de confianza y seguridad frente a situaciones
adversas o momentos de crisis. Es más, sin su presen-
cia sería imposible el desarrollo de muy distintos sec-
tores. 

Muestra de esta afirmación es el peso específico que
el sector asegurador español ha alcanzado en la eco-
nomía de nuestro país, desempeñando un papel clave
en ella. Baste decir que la tasa de participación del sec-
tor en el producto interior bruto nacional es casi del 6 por
100, correspondiente a nuestro nivel de renta y desa-
rrollo, y en línea con otros países europeos. Adicional-
mente, ha demostrado, entre otras cosas, ser un valio-
sísimo vehículo de inversión, a la vez que instrumento
de fomento y captación del ahorro. Los seguros y las
pensiones acumularon en 2009 el 15,2 por 100 del aho-
rro financiero de las familias españolas. 

Asimismo, el patrimonio gestionado a través de los
planes y fondos de pensiones ascendió el año pasado
a 86.019 millones de euros. Además, el sector asegu-
rador es un importante generador de empleo, con una
tasa de temporalidad indefinida del 97 por 100, muy por
encima de la media nacional.

Pero el seguro no es sólo un sector estratégico para
la economía, también lo es desde el punto de vista social,
y sus aportaciones son cada vez más importantes para
la plena consolidación del Estado del bienestar.

Según estimaciones de la Memoria Social del Segu-
ro de Unespa, y cito textualmente: «la comparación de
las prestaciones pagadas en España por los seguros
de salud y vida con el gasto público en materia de sani-
dad, enfermedad, vejez, viudedad y orfandad e invali-

dez, todas ellas coberturas públicas similares a las otor-
gadas por los seguros, deviene en la conclusión de que
el papel del sector asegurador en el Estado del bienes-
tar se sitúa aproximadamente en el 14 por 100, con ten-
dencia suavemente creciente a lo largo de los años».

De hecho, este papel del sector asegurador es cada
vez más reconocido por la sociedad. Hoy en España,
según datos de la Patronal, hay más de quince millones
de hogares asegurados y ocho millones de personas
que disponen de seguros de decesos o de vida con
cobertura por fallecimiento. Cabría decir pues que los
seguros se han convertido en una parte imprescindible
de nuestras vidas, tan presentes en ellas como las cosas
más habituales y cotidianas.

Los seguros, en sus dos grandes categorías —vida
y no vida— están en todos los ámbitos de actividad
social. Por lo que se refiere a los seguros de vida, según
datos de ICEA (Investigación Cooperativa entre Entida-
des Aseguradoras), en 2009 había 32,6 millones de ase-
gurados en España, que aportan, por un lado, un aho-
rro consolidado de 144.000 millones de euros y, por otro,
una protección total (capital asegurado) de 1,6 billones
de euros.

El seguro de vida en España cubre una amplia gama
de situaciones, que van desde la cobertura de la muer-
te o invalidez, lo que comúnmente se denomina segu-
ros de vida-riesgo, a aquellos llamados de ahorro, cuyo
fin es garantizar un capital final, generalmente tras la jubi-
lación, a través de un ahorro sistemático. En este punto,
quisiera resaltar la aportación de los planes de pensio-
nes a la consecución de un nivel de vida de los trabaja-
dores jubilados acorde con el que disfrutaban en su vida
activa. Su carácter de complemento, ciertamente impres-
cindible, a la pensión pública gana terreno día a día.

Por lo que se refiere al seguro de no vida, su impor-
tancia es cada vez mayor en los hogares españoles,
siendo el de automóvil claramente predominante. La
parte de su renta que los hogares dedican a este tipo
de seguros se ve claramente compensada a través de
las indemnizaciones recibidas en caso de siniestro.

En 2008, el sector desembolsó 35.457 millones de
euros en concepto de pagos por siniestros. Más allá
de la magnitud de las cifras, hemos de valorar el retor-
no en beneficios sociales que este hecho supuso, pro-
porcionando ayuda, cobertura y amparo en situaciones
de la más diversa índole, muchas de ellas críticas.

Igualmente, es importante destacar el papel impres-
cindible que desempeña el seguro en el ámbito empre-
sarial, ofreciendo a los agentes involucrados las garan-
tías necesarias para desarrollar su actividad con éxito y
normalidad.
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Todo apunta que esta función social que cumple el
seguro se acrecentará en los años venideros. Por una
parte, nuestra sociedad ha alcanzado unos niveles de
desarrollo, complejidad y sofisticación en todos los
ámbitos que ha mejorado sustancialmente nuestra cali-
dad de vida, pero que, a la vez, ha generado nuevos
riesgos y, por tanto, nuevas demandas de sistemas de
garantía y previsión a los que el sector asegurador debe
ser capaz de dar respuestas eficaces. Los continuos
avances tecnológicos, las exigencias derivadas de las
normativas en materia medioambiental, la existencia de
un mundo más globalizado y plural, demandarán de las
compañías aseguradoras nuevos productos y desarro-
llos que acompañen a esta realidad.

Por otra parte, dicho desarrollo nos ha llevado a alcan-
zar unas expectativas de esperanza de vida impensa-
bles hace tan sólo unas décadas. También aquí el segu-
ro tiene un papel protagonista a la hora de articular
soluciones que nos permitan vivir esos «años de más»
con calidad y plenitud. El agotamiento de los sistemas
públicos de pensiones deberá dar paso a un nuevo
modelo en el que el ahorro privado tendrá un protago-
nismo significativo. 

Ambos temas los abordaré más adelante.

III.  el sector AsegurAdor espAñol
y lA crIsIs

La función social del seguro se ha hecho más paten-
te si cabe en la situación de crisis que ha arrasado la
economía mundial y nacional en los dos últimos años,
y seguirá teniendo especial relevancia en la aportación
de soluciones en el camino hacia la recuperación. 

Antes de abordar cómo puede contribuir el sector a
la recuperación, quisiera ahondar en las razones por las
cuales el sector asegurador ha sabido mantenerse firme
ante los embates de la crisis. 

En estos complicados años, el sector ha seguido cre-
ciendo (un 1,2 por 100 más en 2009, hasta alcanzar unos
ingresos por primas de 59.884 millones de euros), y no
sólo no ha destruido empleo, sino que ha sido capaz de
generarlo; ninguna de las entidades que lo conforman
ha precisado de ayudas públicas, datos todos ellos nada
baladíes y que no han de pasarse por alto.

Este extraordinario comportamiento cuando todo
hacía agua a su alrededor se debe a varios factores. Uno
de ellos, clave, ha sido, sin duda, el carácter anticíclico
y estable propio de la actividad aseguradora. Por otra
parte, como señalaba anteriormente, el sector asegu-
rador cuenta con un sistema muy riguroso de control y
supervisión, lo que, unido a una política de gestión basa-

da en la prudencia y el sentido común, ha demostrado su
eficacia ante situaciones como la vivida y la que aún pade-
cemos. La capacidad de gestión a largo plazo, determi-
nando criterios de suscripción, tarifas, mecanismos de
reaseguro, entre otros, ha sido también decisiva.

Otro factor primordial ha sido el carácter no sistémi-
co de los riesgos inherentes a la actividad asegurado-
ra. Como ha apuntado muy acertadamente la Asocia-
ción de Ginebra, en su informe Systemic Risks in
Insurance. An Analysis of Insurance and Financial Sta-
bility, de marzo de 2010, las actividades principales del
seguro y el reaseguro no tienen riesgos sistémicos por
cómo absorben, transmiten y reportan el riesgo, actuan-
do las aseguradoras como estabilizadoras del sistema
financiero.

En este sentido, en época de crisis, está demostra-
do que se usan menos y mejor los bienes asegurados,
de manera que la siniestralidad baja, y la reducción de
costes puede ser incluso superior a la de los ingresos. 

Asimismo, los criterios de inversión seguidos por las
compañías aseguradoras han sido siempre sumamen-
te sensatos y conservadores, predominando la máxima
calidad crediticia y la menor exposición al riesgo (la car-
tera de activos se ha centrado, tradicionalmente, en la
renta fija a largo plazo), lo cual adquiere su verdadero
valor en un entorno como el que propició la crisis actual. 

En resumen, el sector ha sabido hacer bien las cosas
y, aunque no ha sido inmune a las crisis, sobre todo en
lo relativo a la actividad relacionada con los sectores
más vapuleados, como automoción, construcción o
inmobiliario, el balance de estos últimos años no puede
ser calificado más que como satisfactorio y esperan-
zador.

Retomando la idea inicial de la función social que
cumple el seguro, es precisamente ésta la que nos pone
ante el deber de adoptar un rol relevante y proactivo en
el proceso de recuperación de la economía. De hecho,
otros de los puntos en el «haber» del sector en estos
años ha sido su capacidad de anticipación. 

Hace tiempo que las compañías aseguradoras veni-
mos desarrollando productos específicamente diseña-
dos para paliar los efectos de la crisis, tales como el
seguro de protección de pagos, que supone la asunción
de éstos en caso de desempleo (hipoteca, tarjetas de
crédito...), o los seguros de crédito, que han demostra-
do su eficacia en la coyuntura actual.

Este último, el seguro de crédito, ha tenido un papel
decisivo para muchas empresas que han visto cómo la
crisis multiplicaba sus impagos. Éstos se han visto incre-
mentados por la crisis, y la situación sigue empeoran-
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do. El número de sociedades españolas con procedi-
mientos por impago alcanzó ya las 92.183 empresas
durante el primer trimestre del año, un 8,32 por 100 más
que en 2009. Ante esta situación, los seguros de crédi-
to han sido la garantía que ha permitido seguir adelan-
te evitando la paralización de la actividad comercial. 

En la misma línea, las compañías de seguros han lan-
zado al mercado productos adaptados a las nuevas cir-
cunstancias de las familias y los hogares españoles. Han
ajustado sus precios, ampliado o creado nuevas cober-
turas, ciñéndose más que nunca al perfil y las necesi-
dades del consumidor. 

No cabe duda de que el camino de la recuperación
será largo y costoso, pero desde el sector asegurador
se está ayudando a consolidar las bases que nos lleva-
rán a él. Las compañías, fieles a sus políticas de res-
ponsabilidad social corporativa (RSC), más presentes
que nunca en momentos como el actual, están arri-
mando el hombro, sabedoras de que su fin último, al
margen de su legítima aspiración al beneficio y al cre-
cimiento como empresas que son, no es otro que el ser-
vicio a la sociedad.

Iv.  unA mIrAdA Al Futuro

La fortaleza y solidez del sector asegurador español,
su férrea resistencia en tiempos de vacas flacas, no
puede ni debe ser una invitación a la autocomplacen-
cia ni al conformismo. La crisis vivida ha supuesto el
punto final a una época y un estilo en la economía y el
sistema financiero mundial. Hemos de aprender de los
errores cometidos para ser capaces entre todos de crear
un escenario de futuro que propicie y nos mantenga en
la senda del crecimiento. Sin ánimo de ser exhaustivo,
a continuación expongo algunas de las aportaciones
que, desde el ámbito del seguro, se pueden hacer a la
consolidación de esa nueva era.

1.  sistemas de control más efectivos: solvencia II

Tradicionalmente, el sector financiero español, y por
ende el del seguro, han contado con un sistema de con-
trol riguroso con un nivel de supervisión por encima de
la media europea y estadounidense. Dicho modelo, obje-
to de críticas en algún momento del pasado, ha demos-
trado su eficacia en la crisis actual, salvaguardando la
salud y solidez de las entidades financieras y asegura-
doras españolas. Por tanto, puede servir de ejemplo en
ese camino hacia la recuperación y ser referente de nor-
mativas venideras. 

Es necesario ahondar en dicho modelo incrementan-
do las garantías. La crisis ha puesto de manifiesto que

la globalización ha multiplicado el grado de exposición
recíproca de los mercados. Para corregir esos riesgos,
se empiezan a defender sistemas más efectivos de con-
trol a la libertad de mercado. 

Por ello, hemos de colaborar con la sociedad para
conseguir incrementar la eficiencia, y recobrar la segu-
ridad y la confianza necesarias para remontar el pro-
fundo bache en el que nos encontramos.

En este sentido, será decisivo el desarrollo e implan-
tación del proyecto de la Unión Europea, Solvencia II,
que supondrá para el sector asegurador lo mismo que
Basilea III para el bancario, y cuyo objetivo es mejorar
el control, la medición de los riesgos y el aumento de
las garantías a los asegurados. Es decir, hará que las
compañías refuercen su responsabilidad y actúen con
los niveles de solvencia adecuados. Esta normativa
deberá estar plenamente operativa en nuestra legisla-
ción antes del 31 de octubre de 2012.

Solvencia II tiene tres grandes objetivos: el primero
de ellos es desarrollar y establecer un nuevo sistema
que determine los recursos propios mínimos que debe-
rá tener cada compañía aseguradora, teniendo en cuen-
ta los riesgos que asuma y la gestión de éstos. En
segundo lugar, quiere potenciar el papel de los órganos
supervisores y su capacidad para anticiparse a situa-
ciones que pudieran ser generadoras de riesgo y, por
último, definir con claridad la información que las enti-
dades deberían proporcionar en relación con su políti-
ca de gestión de riesgos y de su nivel de solvencia.

Sin duda, la consolidación de Solvencia II supondrá
un importante paso adelante para el sector, y es funda-
mental que las compañías que operamos en él tome-
mos conciencia de la necesidad de comenzar a adap-
tar nuestras estructuras y a aplicar la nueva normativa
sin esperar a 2012. Una vez más el sector debe ser
ejemplo de la responsabilidad y la previsión que van
implícitos en su ADN.

Bien es cierto que las exigencias de la normativa pue-
den suponer cambios importantes en el sector, funda-
mentalmente por las posibles operaciones de consoli-
dación y fusión entre compañías de menor tamaño que
se producirán. 

Asimismo, es importante conseguir el necesario y
deseable equilibrio entre una mayor solvencia y la com-
petitividad en costes del sector y el mayor precio que,
finalmente, el asegurado se vería obligado a pagar, y
que podría tener el efecto negativo de ser disuasorio.

En cualquier caso, los correctos desarrollo y aplica-
ción de Solvencia II serán necesarios en aras de ofre-
cer a nuestros clientes, particulares y empresas, unos
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niveles de garantía y seguridad que refuercen su con-
fianza en nosotros.

2.  la necesaria reforma del sistema de pensiones

La crisis ha puesto más que nunca en el ojo del hura-
cán a uno de los pilares básicos del Estado del bienes-
tar: el sistema de pensiones. Con anterioridad a la rece-
sión, hace tiempo que se venía poniendo en duda, desde
diversos foros, la viabilidad del sistema público de pen-
siones tal y como está concebido actualmente. El demo-
ledor efecto de la crisis en la destrucción de empleo,
con una tasa de paro que ya supera el 20 por 100, así
como la consiguiente disminución en la base de coti-
zantes, no ha hecho más que echar leña a este debate
y poner sobre la mesa, con prioridad ineludible, la nece-
sidad de una reforma profunda y consensuada.

Desde el sector asegurador llevamos tiempo alertan-
do sobre esta situación, como decía, azuzada e inten-
sificada por la crisis, pero no responsable de ésta. El
principal motivo que hace necesaria e improrrogable
dicha reforma son los importantes cambios demo grá -
ficos experimentados en las últimas décadas. A una
 drástica caída en los índices de natalidad, le ha acom-
pañado un aumento de la esperanza de vida, que actual-
mente se cifra en España en 81 años, según el Institu-
to Nacional de Estadística. 

Varias son las soluciones que se han planteado a este
tema desde el sector asegurador, y la mayoría de ellas
señalan a la necesidad de completar el sistema público
con el ahorro privado a través de modelos como los que
ya funcionan con éxito en países de nuestro entorno.
Modelos que combinan un sistema público de pensio-
nes, un sistema de capitalización obligatorio y un siste-
ma de ahorro individual voluntario. En este sentido se
ha manifestado, por ejemplo, el Círculo de Empresarios.

Este tipo de modelos buscan complementar el siste-
ma público de pensiones de reparto tal y como está con-
cebido actualmente, incluyendo algunas mejoras como
un sistema obligatorio de capitalización a través de un
fondo de pensiones a nombre del trabajador, al que
aportarían tanto éste como el empleador, siempre que
la persona ocupada superase un mínimo nivel de ingre-
sos, de forma que el trabajador sea el propietario del
plan de pensiones.

La financiación de este sistema procedería de las coti-
zaciones sociales reducidas del primer soporte y traslada-
das a la capitalización de este segundo. La tercera «pata»
de este modelo serían los actuales fondos de pensiones
privados, para los que convendría aprobar nuevos incen-
tivos fiscales que promovieran el ahorro voluntario en fon-
dos privados tanto individuales como empresariales.

Este tipo de modelos, y cualquier otro que sea rea-
lista, supone un necesario cambio de mentalidad en la
sociedad a favor del ahorro, que debería ser impulsa-
do, en primer lugar, desde los poderes públicos y pro-
movido con las oportunas medidas. 

Comprendo que, en una situación como la actual,
resulta complicado «poner este cascabel al gato», basta
con ver el revuelo mediático que levantó un hipotético
retraso de la edad de jubilación, pero si realmente que-
remos apostar por una vida digna con un nivel de cali-
dad aceptable para los jubilados del mañana, hemos de
empezar por aceptar lo evidente.

El Observatorio de Pensiones que en Caser realiza-
mos anualmente pone de manifiesto una preocupante
realidad: el 61 por 100 de los españoles no ahorra para
su jubilación. De ese 61 por 100, el 50 por 100 consi-
dera que no es necesario hacerlo porque «para eso exis-
ten las pensiones de jubilación de la seguridad social».
Lo paradójico es que esos mismos encuestados pien-
san que las pensiones públicas bajarán, o incluso desa -
parecerán, en el futuro y que, en el caso de llegar a
cobrarlas, su cuantía será baja o muy baja. Desde luego
son, cuanto menos, conclusiones que deben incitar a la
reflexión para que el Pacto de Toledo dé por fin el paso
hacia una reforma del sistema de pensiones que logre
no sólo garantizar su sostenibilidad a largo plazo, sino
también incentivar el ahorro a través del mayor consenso
político y social. 

Desde el sector asegurador abogamos por ello, y
tenemos la mano tendida para participar en un debate
constructivo que aporte soluciones eficaces y satisfac-
torias para todos.

3.  Aportaciones en materia de dependencia

Otro tema crucial al que podemos aportar mucho
desde nuestro sector es el de la dependencia. En esta
materia, en España contamos con la Ley de promoción
de la autonomía personal y atención a las personas en
situación de dependencia, que entró en vigor en 2007.
El objetivo de la Ley es garantizar los servicios que nece-
sitan las personas que, bien por sufrir una enfermedad,
por invalidez o simplemente por vejez, pueden consi-
derarse, en cualquiera de sus grados, como depen-
dientes. Para ello contempla una aportación del Estado
de más de 12.638 millones de euros desde 2007 hasta
2015. Asimismo, se prevé una aportación de las comu-
nidades autónomas de las mismas cantidades. 

Se trata, pues, de un modelo basado en una fórmu-
la pública y universal que garantiza la igualdad de acce-
so y un reconocimiento de la discapacidad único para
todo el Estado. Asimismo, establece para la financia-
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ción un sistema de copago conforme a la edad y capa-
cidad económica del dependiente, dando prioridad a
las ayudas de carácter asistencial, como la teleasisten-
cia, las ayudas a domicilio, centros de día y de noche,
entre otros.

Hasta la fecha, el desarrollo de la Ley ha sido irregu-
lar, e incluso, en algunos puntos, polémico. Sin embar-
go, a nadie se le escapa que una ley de este tipo era
sumamente necesaria, atendiendo a los cambios demo-
gráficos a los que aludíamos en el epígrafe anterior: una
población cada vez más envejecida —se calcula que en
2016 tres de cada diez mayores de 65 años serán tam-
bién mayores de 80 años—, con elevadas necesidades
de cuidado y atención, y por tanto susceptible de verse
abocada a situaciones de dependencia.

La Ley deja la puerta abierta al papel del sector pri-
vado, bien colaborando en la prestación de aquellos ser-
vicios asistenciales que la ley garantiza, pero que el sec-
tor público no tiene suficiente capacidad para cubrir,
bien articulando productos o servicios financieros que
ayuden a cubrir el copago que exige la norma. En ambos
casos, el sector asegurador puede participar, y de hecho
son varias las iniciativas ya puestas en marcha en este
sentido. Las entidades aseguradoras hemos de encon-
trar el «hueco» al amparo de la Ley para incrementar
nuestra función social, pero también como una vía para
diversificar nuestros negocios y generar empleo.

4.  Innovación en la relación con el cliente,
una nueva realidad

Decíamos que uno de los factores que había contri-
buido a la solidez del sector asegurador a lo largo de la
crisis había sido su capacidad de anticipación y su pro-
puesta de soluciones ante situaciones nuevas. Hemos
hablado también de la función social que cumple el
seguro dando respuestas a las necesidades de garan-
tía y protección que requiere la sociedad. Pues bien,
estas características deberán acentuarse e intensificar-
se en un mundo como el actual, que cambia cada vez
más deprisa.

El imparable avance de las nuevas tecnologías y el
auge de las redes sociales ha cambiando radicalmente
la relación entre las empresas y sus clientes. 

Cada vez es más habitual la realización de transac-
ciones y actividades comerciales y financieras a través
de Internet o de la telefonía móvil de una forma más
práctica, ágil y directa. El sector del seguro no es ajeno
a esta realidad, y está siendo capaz de evolucionar hacia
una nueva relación con el cliente que mejore cuantitati-
va y cualitativamente su nivel de satisfacción: el mul-
tiacceso a sus productos y servicios. 

Hay que conseguir que, junto a las formas tradicio-
nales y absolutamente necesarias y válidas de relación
con el cliente, como puede ser la mediación tradicional,
convivan otras como, por ejemplo, la contratación de
productos de manera directa a través de cajeros auto-
máticos, Internet, el i-phone u otros dispositivos. 

Asimismo, las empresas se enfrentan a nuevas exi-
gencias en materia medioambiental que antes no exis-
tían, y que demandarán coberturas apropiadas. En la
misma línea, estamos asistiendo al auge de nuevos sec-
tores, como por ejemplo el de las energías renovables,
cuyo creciente protagonismo en la economía y su rápi-
do desarrollo ha tenido ya una respuesta adecuada por
parte de las compañías aseguradoras. Respuesta que
tendrá que evolucionar con la misma rapidez y en sin-
tonía con este sector, que cada vez ganará más peso
económico.

En el ámbito de la salud sucede lo mismo. Los gran-
des avances médicos en campos como la reproducción
asistida, el tratamiento del cáncer, la medicina preven-
tiva, estética, etc., obliga a las aseguradoras a dar un
nivel de asistencia acorde con esas circunstancias, y
con un diferente y mayor nivel de exigencia por parte
de los clientes.

Los ejemplos podrían ser ilimitados, pero la idea a
transmitir es clara: la sociedad avanza cada vez más
deprisa y el sector asegurador debe ir por delante. Para
ello, debe contar con una herramienta imprescindible:
la innovación. Innovación en todos los aspectos, en los
productos y servicios a ofrecer, así como en los cana-
les de distribución.

La innovación es todavía una asignatura pendiente
para la economía española, sin desmerecer por ello el
loable esfuerzo que hacen muchas compañías en este
tema. Aun así, informes realizados por la Unión Europea
sitúan a España en el puesto 16 en esta materia, con
sólo el 1,27 por 100 del PIB destinado a I+D+i. 

Por lo que se refiere a las entidades aseguradoras,
son conscientes de la necesidad de innovar, y los avan-
ces son notables en el ámbito tecnológico. Sin embar-
go, es importante que conviertan esta actividad en un
elemento fundamental de su estrategia empresarial,
creando departamentos específicos para su desarrollo,
a través de los cuales puedan aportar ideas todos los
integrantes de la organización. Ello permitirá ofrecer a
los consumidores productos cada vez mejores y solu-
ciones adaptadas tanto a los momentos difíciles que
atravesamos como a las nuevas circunstancias econó-
micas y sociales, fidelizándoles y haciéndoles sentir el
apoyo del sector. Las empresas deben innovar si aspi-
ran al liderazgo.
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El desarrollo de políticas de responsabilidad social
corporativa por parte de las compañías aseguradoras
es otro de los elementos imprescindibles en ese esce-
nario de futuro que estamos definiendo. RSC entendi-
da tanto intrínsecamente, el deseo de llevar a cabo una
gestión basada en la transparencia y el compromiso,
como extrínsecamente, dirigida hacia la sociedad. Es el
momento de potenciar estos valores y de renovar con-
ceptos tales como el esfuerzo, el trabajo en equipo y la
búsqueda del bien común. Hemos de ser cada vez más
exigentes, eficientes y rigurosos.

5.  diversificación

Otra de las grandes apuestas del sector asegurador
ha sido la diversificación tanto en canales de distribu-
ción como en ámbitos de negocio. 

Por lo que respecta al primer punto, un ejemplo sig-
nificativo ha sido la Bancaseguros. España es uno de
los países de Europa donde mayor auge ha experi-
mentado este canal en los últimos veinte años, situán-
dose entre el 60 y el 70 por 100 el volumen de primas
de seguros de vida que se venden a través del mismo.
En los últimos tiempos, hemos asistido a cambios
societarios y acuerdos entre entidades bancarias y ase-
guradoras que transformarán el mapa asegurador y
financiero español.

Asimismo, y como apuntaba en el epígrafe anterior,
las nuevas tecnologías están también propiciando la
aparición de canales de distribución alternativos a los
tradicionales que suponen un reto en la relación con el
cliente. Este hecho está haciendo que la operativa y
sus costes/precios asociados se adapten a esta nueva
realidad, y el concepto tradicional de organización
estanca dividida por canales de distribución esté cam -
biando.

En cuanto a la diversificación en ámbitos de nego-
cio, la actividad de las compañías aseguradoras, gra-
cias a su propia naturaleza, abarca sectores de muy
diversa índole, lo que les ha permitido adquirir un know
how en muchas materias que ha hecho posible que
creen dentro de la organización áreas distintas a la pro-
piamente aseguradora. Tal es el caso de las activida-
des en materia hospitalaria, tercera edad, automoción,
entre otras, desarrolladas con éxito por algunas enti-
dades.

v.  conclusIón

El objetivo de este artículo es dar una visión actual y
de futuro del sector asegurador español. No sé si lo
habré conseguido, pero sí me gustaría, a modo de epí-
logo, hacer un resumen de aquellas ideas con las que,
al menos, quisiera que se quedase el lector. 

— La primera y principal es que el seguro español es
un sector fuerte, solvente y consolidado, estratégico
para la economía española.

— Ha sabido resistir ante la crisis y seguir creciendo
a pesar de la recesión, gracias a su fortaleza, a un rigu-
roso sistema de control, a una política de gestión basa-
da en la prudencia, a la búsqueda permanente de la efi-
ciencia y a su carácter no sistémico, que actúa como
elemento estabilizador del sistema financiero.

— Cumple una función social fundamental, cada vez
más reconocida por la sociedad.

— Puede y debe desempeñar un papel proactivo y
destacado en la construcción de un nuevo escenario
económico y social, aportando su experiencia y know
how en temas básicos para la consolidación del Estado
del bienestar, como son las pensiones y la dependencia.

— Además, debe seguir anticipándose a la rápida
evolución de la sociedad ofreciendo nuevos productos
y servicios que se adapten a las necesidades de los par-
ticulares y de las empresas, en materias tales como nue-
vas tecnologías, medio ambiente, salud, etcétera.

— Para ello, la innovación y la diversificación debe-
rán adquirir un peso cada vez mayor en las estrategias
empresariales de las aseguradoras.

— Las nuevas tecnologías y el multiacceso han cons-
truido nuevas maneras de relacionarse con el cliente
que hacen necesaria la adaptación organizativa de las
empresas a esta incipiente, pero imparable, realidad.

— La responsabilidad social corporativa debe ser
también una clara apuesta en la actividad del sector.

En definitiva, el sector asegurador debe continuar
siendo motor de crecimiento, de creación de riqueza y
de generación de empleo en la economía española, pero
a la vez debe asumir y potenciar el protagonismo que
le corresponde en la sociedad como garante de su segu-
ridad, su progreso y su calidad de vida.
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I.  IntroduccIón

En un número tan especial y singular como éste, es
inevitable o, mejor dicho, imprescindible, realizar un re -
paso de los cambios acaecidos desde el inicio de esta
revista tan señera y señalada, lo que a su vez obliga a
identificar los cambios experimentados en los últimos
tres decenios en materia de regulación en España. Esto
supone una doble dificultad. En primer lugar, sintetizar
los rasgos básicos en un lapso temporal tan amplio, sea
de esta materia o de cualquier otra, no resulta nada sen-
cillo, pues inevitablemente se corre el riesgo de dar más
relevancia a acontecimientos recientes que a aquellos
ocurridos al comienzo del periodo analizado. En segun-
do lugar, no deja de resultar pretencioso acometer esa
síntesis temporal cuando el conocimiento personal de
la materia sólo cubre un espacio temporal limitado (en
este caso, sólo la tercera parte de esas tres décadas),
y cuando otros protagonistas de otros periodos ten drían
una visión distinta sobre los acontecimientos. Todo esto
se explicita para recordar al lector que lo que sigue es
una visión parcial y sesgada de la realidad analizada,
realizada por alguien que sólo lleva diez años como
Director General de Regulación del Banco de España.
Además, y para complicar aún más la tarea, en el caso
español resulta imprescindible remontarse más de trein-
ta años para señalar que algunos rasgos distintivos de
nuestro modelo (por ejemplo, la fuerte presencia de la
inspección in situ o el relativo sesgo conservador de
la regulación) no se pueden entender sin tener en cuen-
ta la terrible crisis bancaria sufrida por España en torno
a los primeros años de transición a la democracia, con
elevado coste tanto para el tejido del sistema financie-
ro como para el erario público.

Una vez aclaradas estas cuestiones preliminares, no
queda sino sintetizar cuál es la característica funda-
mental de ese periodo: la combinación de cambio
(impulsado por el entorno internacional) y tradición. Cam-
bio básicamente impulsado por la creciente importan-
cia del entorno exterior en la formulación de las políti-

cas nacionales y por la progresiva pérdida de autono-
mía en la definición de éstas. El acceso a la Comunidad
Económica Europea, la construcción del Mercado Finan-
ciero Único, la puesta en marcha del euro y el proceso
de globalización financiera llevó, de manera ineludible,
a la asunción de aproximaciones regulatorias de carác-
ter transnacional (adaptaciones de la regulación que fue-
ron paralelas a los cambios en el propio negocio ban-
cario). Como botón de muestra, cabe mencionar, por su
importancia, la adopción de las normas internacionales
de contabilidad (que, de hecho, supone una importan-
te renuncia de competencias en esa materia contable
por parte del Banco de España), o las sucesivas adop-
ciones de Basilea I, II y, ahora, III en el ámbito de la sol-
vencia de las entidades de depósito. Tradición porque,
a pesar de esa traslación de regulaciones internaciona-
les al marco nacional, se conservan ciertos elementos
que ya caracterizaban al esquema regulatorio y de
supervisión español hace tres décadas.

En efecto, y dentro de esa normalización normativa
hacia los estándares internacionales, se mantienen ras-
gos diferenciales. En primer lugar, la intensidad de la
supervisión de las entidades, un perfil que, lejos de des-
dibujarse, se ha acentuado en los últimos años. En
segundo lugar, la relevancia de la correcta contabiliza-
ción de las operaciones reflejadas en los balances ban-
carios y la revisión de esos estados por parte de la
supervisión, con base en información muy detallada
remitida al Banco de España por parte de las entidades
sometidas a supervisión. En tercer lugar, las activida-
des de supervisión están respaldadas por reglas preci-
sas y claras, plasmadas en la Circular Contable y en la
de Recursos Propios, reglas que proporcionan seguri-
dad jurídica tanto a los supervisores como a los propios
administrados. En cuarto lugar, la regulación se ha carac-
terizado por ser relativamente estricta, sobre todo en
aspectos tales como la normativa de provisiones o el
amplio perímetro de consolidación. La asunción de regu-
laciones internacionales ha sido compatible, en algunas
áreas, con una mayor exigencia local. Por último, el
modelo competencial en España ha mostrado una ele-
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vada estabilidad, no sólo institucional sino también de
políticas, algo no tan frecuente en el entorno interna-
cional. Pensemos, por ejemplo, que el Banco de Espa-
ña ha conservado durante todo este tiempo sus potes-
tades de regulador y supervisor de las normas de
conducta en los mercados de crédito y depósito y, por
tanto, de la protección de la clientela bancaria.

El resto del artículo de centrará en un análisis más
pormenorizado de los cambios acaecidos, pero con un
claro sesgo hacia los últimos desarrollos y hacia el área
de la solvencia de las entidades (que es el núcleo bási-
co de las competencias de regulación y supervisión del
Banco de España). Ello no presupone un menosprecio
a otras áreas, como la relativa a la transparencia fren-
te a los clientes o la contable, sino un reconocimiento
del papel central que la supervisión prudencial juega en
el ejercicio de las potestades de supervisión sobre las
entidades de crédito.

Así mismo, se analizarán brevemente las cuestiones
relativas a la organización de la supervisión en tres ámbi-
tos: el nacional o estatal, el europeo y el supranacional.
Inevitablemente, esta parte tendrá no sólo un carácter
más especulativo, sino también más prospectivo.

II.  La reguLacIón de soLvencIa

No deja de ser llamativo el escaso conocimiento que
a veces existe, incluso en ámbitos profesionales, acer-
ca del objeto último de la regulación de solvencia. Pues
bien, la exigencia de recursos propios a las entidades
de depósito tiene por objeto garantizar que éstas pue-
den hacer frente no sólo a las pérdidas esperadas, sino
también a las inesperadas. En términos matemáticos,
queremos que el capital regulatorio cubra no sólo la
media de la distribución, sino también gran parte de
la cola de la misma. En términos más vulgares y claros,
queremos que los bancos, cajas y cooperativas sean
capaces de sobrevivir no sólo a periodos de recesión
ordinarios, sino también a periodos de recesión extraor-
dinariamente duros. Este punto de vista genera con fre-
cuencia no pocas confusiones y, por qué no decirlo, fric-
ciones con las entidades supervisadas (en particular,
aunque no exclusivamente, en periodos de crecimien-
to económico prolongado) que, como es lógico, tienen
una mentalidad de negocios corrientes, pero no un enfo-
que de pérdidas inesperadas. Curiosamente, acaban
teniendo cifras muy por encima de los mínimos regula-
torios, aunque quizás eso deba ser objeto de otra refle-
xión en otro momento.

Aunque el objeto de la regulación de recursos pro-
pios sea el de asegurar que las entidades sean capa-
ces de superar periodos inusitadamente duros en tér-
minos de crecimiento y riesgo, todavía es necesario

clarificar por qué es necesaria esa fortaleza frente a la
adversidad en materia de riesgos. El motivo fundamen-
tal es el de evitar las externalidades negativas que pro-
duce la quiebra de un banco. Éstas van desde un ries-
go de contagio injustificado de los bancos sanos hacia
los bancos no sanos (a través, por ejemplo, de las reti-
radas de depósitos como consecuencia de pánicos ban-
carios) hasta los problemas de los clientes bancarios
del banco fallido para acceder a créditos en el futuro
(dadas las relaciones a largo plazo necesarias para eli-
minar las asimetrías de información entre el banco y su
cliente), con el consiguiente impacto depresivo sobre
la economía, por no mencionar el contagio a través de
las operaciones interbancarias entendidas en sentido am -
plio (1). Todas ellas tienen el mismo sustrato: la presencia
de información asimétrica que caracteriza los mercados
financieros. Además, todas ellas suponen la generación
de riesgo sistémico: que un problema puntual en una
institución concreta acabe por generar problemas para
el conjunto del sistema financiero y de la economía (2).

Aunque ésta es la justificación fundamental de la regu-
lación de solvencia, es necesario clarificar que podrían
existir otras vías, diferentes de los recursos propios regu-
latorios, para mitigar esas externalidades. Por ejemplo,
se podrían establecer límites a los tipos de interés de
activo y pasivo, o regular estrictamente la concesión
de crédito, o limitar el tamaño de los bancos, o sus acti-
vidades —en particular, prohibiendo a las entidades
simultanear la captación de depósitos con la banca de
inversión (Hellwig, 2010). De hecho, en el pasado se han
utilizado estas vías para internalizar algunas de esas
externalidades. En cualquier caso, el eje central de la
regulación de solvencia de las últimas décadas ha con-
sistido en la exigencia de unos recursos propios regula-
torios suficientes para cubrir unos riesgos, medidos
mediante unos activos ponderados según el riesgo (bási-
camente de crédito en nuestro caso): es el famoso 8 por
100 del acuerdo de Basilea I (3), finalizado en 1988 (4).

Inicialmente, la regulación de recursos propios, cono-
cida como Basilea I, era muy sencilla, con discrimina-
ciones del riesgo que se limitaban a unas pocas pon-
deraciones distintas en función de las características
institucionales de los prestatarios (por ejemplo, el cré-
dito de administraciones públicas de países de la OCDE
recibía una ponderación de cero), y centrada en la car-
tera crediticia. Además, en el numerador de la ratio del
8 por 100 se empezaron a aceptar instrumentos que,
aunque no formaban parte de los recursos propios tra-
dicionales (acciones con voto y reservas), sí entraron a
formar parte de los recursos propios: hablamos de la
deuda subordinada y de las acciones preferentes. Estos
dos elementos, incipiente discriminación del riesgo y
aceptación como recursos propios de instrumentos mer-
cantiles que en la mayoría de países eran renta fija (o
recursos ajenos), fueron muy relevantes en la génesis
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de Basilea II y Basilea III, respectivamente. Además, la
creciente complejidad de la operativa de los mercados
financieros y la innovación financiera interaccionaban
con estas reglas tan sencillas, dando lugar a fuertes pro-
cesos de arbitraje regulatorio que terminaron por soca-
var el sistema en los años previos a la crisis de 2007.

Antes de pasar a Basilea II, que vino a introducir una
mayor discriminación entre las distintas fuentes de ries-
go, hay que recordar dos hitos en la evolución de Basi-
lea I que fueron especialmente significativos. En primer
lugar, la introducción del riesgo de mercado, pensado
para la cartera de negociación. En segundo lugar, el lla-
mado Acuerdo de Sidney (5), por el que se pretendió
limitar el peso de los instrumentos híbridos de capital
(acciones preferentes y deuda subordinada) sobre los
recursos propios regulatorios; en particular, limitar la ten-
dencia al deterioro de la calidad de los recursos propios
de primera categoría o Tier 1 (lo que equivale a mante-
ner un peso de las acciones con voto y las reservas lo
suficientemente alto). Y digo bien pretendió, porque
lo que se consiguió fue exactamente lo contrario, una
cesión respecto a lo acordado en Basilea I y un aumen-
to sustancial del peso de estos instrumentos híbridos
en el Tier 1.

La introducción del riesgo de mercado en Basilea I
supuso un cambio cualitativo importante. En primer
lugar, la complejidad de la operativa de la cartera de
negociación de las entidades puso de manifiesto la difi-
cultad de mantener normas sencillas, aplicables con
generalidad a todas las entidades, en un mercado finan-
ciero crecientemente complejo. Normas complejas para
operativas complejas parecía ser la única solución. En
segundo lugar, se abre por primera vez la puerta al uso
por parte de las entidades de modelos internos para el
cómputo de los requerimientos de capital (si bien esos
modelos internos se someten a exigencias reguladoras
considerables, esto es, son modelos internos con con-
diciones fijadas por el regulador y aprobados por éste).

En cierto modo, el acuerdo de Basilea II, finalizado
en 2006 tras casi una década de estudio y diseño, no
fue sino la extensión de ese reconocimiento incipiente
de los modelos internos de las entidades desde el ries-
go de la cartera de negociación hacia el de la cartera
crediticia. Nos referimos, claro está, a los llamados
modelos IRB, que permitían a las entidades computar,
basándose en sus datos internos sobre mora (las lla-
madas PD o probabilidades de impago) y sobre que-
branto en caso de mora (la severidad o LGD —loss given
default—), los requerimientos de capital por carteras.
Aquí es necesario puntualizar dos aspectos. Uno, que
los modelos internos de Basilea II no permitían a las enti-
dades una libertad absoluta para el cómputo de capi-
tal, sino que son modelos supervisores en los que las
entidades introducen ciertos parámetros básicos que

reflejan la calidad de sus carteras y que son extraídos
de dichas carteras (parámetros que, a su vez, se deben
computar a partir de unas bases de datos que también
deben cumplir con requisitos supervisores). De hecho,
las entidades más sofisticadas utilizaban modelos com-
plejos de capital económico (portfolio models) que tenían
en cuenta toda la diversificación entre carteras (el tér-
mino Basilea III, hace tan sólo unos años, representaba
la aceptación supervisora de esos modelos de capital
económico). Por tanto, no es exacto decir que con Basi-
lea II las entidades podían computar ellas mismas sus
requerimientos de capital: utilizaban parámetros extraí-
dos de sus carteras, pero en modelos supervisores.

Otro aspecto importante sobre Basilea II es que no
se deseaba variar los niveles de capital vigentes en el
sistema. El 8 por 100 de capital sobre activos pondera-
dos por riesgo de Basilea I se mantenía en Basilea II.
Dicho esto, la introducción de incentivos para que los
bancos utilizaran los modelos internos suponía que
aquellos bancos más sofisticados podían ver reducidas
sus exigencias de capital regulatorio.

No podemos tampoco dejar de señalar que Basilea II
introduce una nueva categoría de riesgo, el llamado ries-
go operacional, más para promover un mejor entendi-
miento y control de este riesgo que porque se enten-
diera de manera precisa cómo se podía computar el
capital regulatorio correspondiente a dicho riesgo (6).
Por último, Basilea II introduce la idea de los tres pila-
res: a los requerimientos de capital de Basilea I, el pri-
mer pilar, se une ahora un segundo pilar de revisión
supervisora (que, de hecho, no sólo impone la obliga-
ción del supervisor de revisar los riesgos y la solvencia
de las entidades más allá del primer pilar, sino que impo-
ne también la obligación a las propias entidades de rea-
lizar esa evaluación interna sobre la adecuación de su
capital). El pilar tres, de transparencia y disciplina de
mercado, completa a los dos anteriores, al obligar a las
entidades a revelar ciertos elementos de sus carteras
que permitan al mercado evaluar de manera indepen-
diente la solvencia de la entidad.

La crisis financiera de 2007-2008 supuso un golpe
definitivo para el recién introducido nuevo régimen de
solvencia, que se vio sometido a unas críticas conside-
rables, lógicas si pensamos que la crisis puso en evi-
dencia la incapacidad de la regulación (de hecho, de la
regulación y la supervisión bancarias) de prevenir una
crisis que se saldó con la caída de muchos grandes ban-
cos internacionales y con la supervivencia del resto sólo
gracias a algunas medidas extraordinarias (entre ellas,
el rescate de AIG): una regulación de solvencia que reco-
nocía la mejor gestión del riesgo de las grandes entida-
des contrastaba en demasía con una realidad en la que
las grandes entidades fracasaron sin paliativos. 
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A pesar de ello, es difícil culpar a Basilea II de la cri-
sis, y ello por varios motivos. En primer lugar, porque o
bien acababa de entrar en vigor en muchos países
o bien (como era el caso de los EE.UU.) todavía no
había entrado en vigor, por lo que difícilmente se podía
argumentar su relevancia en la generación de la crisis.
En segundo lugar, porque las lecciones más relevantes
de la crisis (la insuficiencia de los niveles de capital, el
fracaso de los instrumentos híbridos de capital, la insu-
ficiencia de los requerimientos de capital por riesgos en
la cartera de negociación o la importancia del riesgo de
liquidez) ponen en duda, no ya Basilea II, sino más bien
Basilea I. En cualquier caso, no merece la pena entrar
a evaluar todas estas cuestiones, pues resulta eviden-
te que los casi diez años que se tardó en poner en mar-
cha Basilea II no guardan relación con su incapacidad
para dar respuesta a la crisis financiera vivida en los últi-
mos años: resulte justo o no, Basilea II ha sido reem-
plazado por Basilea III casi antes de entrar en vigor.

La reforma de Basilea III no se parece en nada a lo
que iba a ser Basilea III hace unos años: no sólo no se
reconocen los modelos de capital económico de las enti-
dades más sofisticadas, sino que representa una vuel-
ta a lo tradicional, a Basilea I antes de la innovación
financiera en materia de híbridos y de cartera de nego-
ciación, y al conservadurismo prudencial. No es éste el
lugar para describir Basilea III, pero sí que debemos rea-
lizar un esbozo:

— Se exige a las entidades mayores niveles de capi-
tal, que han de ser cubiertos además con capital de más
calidad (acciones con voto y reservas, o core Tier 1). Se
unifican las deducciones del capital regulatorio a esca-
la internacional y se realizan además sobre el core Tier 1.
Con ello, se pasa de un requerimiento de core Tier 1 del
2 por 100 en Basilea I y II (de hecho, sería del 1 por 100
si se aplicaran las deducciones bajo el régimen de Basi-
lea III) al 4,5 por 100 (que, de hecho, aumenta hasta el
7 por 100 si se incluye el colchón de capital).

— Se incrementan los requerimientos de la cartera
de negociación, entre dos y cuatro veces, corrigiendo
el problema de la existencia de instrumentos ilíquidos
con riesgo de crédito que se incluyen en dicha cartera.
Se endurecen también los requerimientos de capital para
titulizaciones complejas como los CDO, y se incluyen
exposiciones fuera de balance en el cómputo del capi-
tal. Por estas vías, se endurecen también los requeri-
mientos para las entidades más complejas, más activas
en la banca de inversión.

— Se introduce el concepto de los colchones de
capital, acumulados en los buenos tiempos para ser uti-
lizados en los malos, en línea con la filosofía de la pro-
visión anticíclica española.

— Se establece una ratio de apalancamiento (capi-
tal mínimo frente a activos totales) diseñada para limi-
tar los riesgos bien del arbitraje regulatorio, bien de los
derivados de potenciales fallos de diseño de los reque-
rimientos medidos en función del riesgo.

— Se exige por primera vez el cumplimiento de dos
ratios relativas a la posición de liquidez de las entida-
des, una de corto plazo (el LCR) y otra de largo plazo (el
NSFR).

— Se introducen mejoras tanto en el pilar 2 como en
el pilar 3.

¿Que representa Basilea III en un contexto histórico
como el de este artículo? Sin lugar a dudas, una vuelta
a lo básico, a los niveles de capital más elevados que
caracterizaban a la banca, española e internacional, hace
tan sólo unas décadas, antes de la entrada en vigor
de Basilea I. Pero también supone un mantenimiento de
regulaciones complejas y ambiciosas, que den respuesta
a las necesidades de un sistema financiero internacio-
nal y de unas entidades globales y sofisticadas. Y tam-
bién representa el mantenimiento de unos niveles de
coordinación internacional en materia de regulación de la
solvencia bancaria que van incluso más allá de lo ya
conseguido con Basilea I y II. De hecho, no podemos
obviar que si Basilea III ha sido finalizado en tan poco
tiempo es gracias al impulso político del G20.

En cualquier caso, el marco de Basilea III ha de ser
visto en el contexto de otras reformas del sistema finan-
ciero internacional puestas en marcha por el G20, y que
cubren desde la estandarización de los derivados OTC
hasta las exigencias regulatorias para las llamadas SIFIS
(systemically important financial institutions, esto es,
 entidades de elevado tamaño, complejas e interconec-
tadas), pasando por las exigencias en materia de retri-
buciones, agencias de rating y un largo etcétera. Todas
ellas representan la vuelta a regulaciones más exigen-
tes e intrusivas, una vuelta a lo básico, que tiene por
objeto que otra crisis como la de 2007-2008 no tenga
las consecuencias que ésta ha tenido. Pero no pode-
mos simplificar lo que estas reformas representan en el
sentido de un movimiento circular hacia filosofías regu-
latorias pasadas: al contrario, todas ellas representan
regulaciones más complejas que las vigentes antes de
la crisis, cubriendo más aspectos con formulaciones
más sofisticadas. Y, si bien un sistema financiero com-
plejo exige regulaciones complejas, esa complejidad,
que ya fue el talón de Aquiles de Basilea I y II, puede
serlo de Basilea III y de todas las regulaciones puestas
en marcha tras la crisis. El futuro régimen de Basilea IV
puede representar, pues, una limitación a la sofistica-
ción y al apalancamiento de la industria financiera, e
incluso puede implicar aceptar ciertos límites en el pro-
ceso de globalización financiera.
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III.  La organIzacIón de La supervIsIón

Es en el campo de la regulación donde más eviden-
te ha sido la creciente convergencia en los estándares
de regulación internacional. En el ámbito de la organi-
zación de la supervisión, los cambios han sido más limi-
tados, al menos en comparación con lo sucedido en
otros países, y las características del modelo español
se han mantenido estables, incluso en aquellos aspec-
tos más singulares (como, por ejemplo, la relevancia de
la revisión de la contabilidad en la función supervisora
o la existencia de inspectores residentes in situ). A pesar
de ello, es imprescindible entender aquellos elemen-
tos de cambio quizás casi imperceptibles a día de hoy,
pero que pueden tener implicaciones muy profundas en
el modelo de supervisión y regulación español.

En las siguientes páginas analizaremos brevemente
el modelo español de supervisión bajo tres ópticas: la
puramente nacional, la europea y la global.

En el ámbito nacional existen dos elementos a des-
tacar. En primer lugar, que el Banco de España ha sido
el supervisor prudencial del sector bancario durante
todo el periodo que abarca este número extraordinario.
Y esta estabilidad es, en primer lugar, sorprendente y,
en segundo lugar, positiva. Sorprendente porque duran-
te este periodo de tiempo hemos visto emerger el con-
cepto del supervisor financiero único para los tres sec-
tores de banca, valores y seguros (con la Financial
Services Authority del Reino Unido como el ejemplo del
nuevo modelo), concepto que, tras la crisis del 2007-
2008, en la que los bancos centrales jugaron un papel
tan importante, parece haber entrado en crisis, al tiem-
po que el papel de los bancos centrales en la supervi-
sión de  solvencia gana terreno. Positivo porque la  cultura
supervisora, mejor aún, la efectividad de la supervisión,
parece quedar seriamente comprometida cuando se
producen esos vaivenes organizativos. El no haber que-
dado sometidos a estas modas es, sin duda, un moti-
vo de congratulación que, además, facilita comprender
el papel de relativo liderazgo jugado por el Banco de
España en el entorno internacional.

A pesar de esta estabilidad, es necesario hacer notar
que el esquema institucional de supervisión española
en torno a los tres sectores de banca, valores y segu-
ros, que era predominante hace treinta años, ha que-
dado hoy por hoy en franca minoría, con la mayoría de
países optando bien por el modelo holandés del twin
peaks (un supervisor de solvencia para los tres secto-
res y otro encargado de la supervisión de mercados y
de la protección de los inversores), bien por el de super-
visor único (si bien este se encuentra en retroceso). Esta
singularidad organizativa no da lugar a disfunciones gra-
ves, sobre todo porque el esquema europeo (que se
comenta más adelante) también se organiza en torno a

los tres sectores, pero está por ver si se mantiene en el
futuro o se opta por ir hacia un modelo holandés.

En el ámbito europeo, las últimas décadas han visto
aumentar la cooperación desde el ámbito regulatorio
(no olvidemos que las directivas ya suponían una coor-
dinación notable entre los estados miembros de la UE)
hacia el de la coordinación de la supervisión: del Grupo
de Contacto y el Comité Consultivo Bancario se ha
pasado al CEBS (Comité Europeo de Supervisores Ban-
carios), y de este se pasará a la EBA (Autoridad Banca-
ria Europea) en unos meses. De momento, esta creciente
coordinación no parece haber impactado en los rasgos
característicos del modelo español de supervisión, si
bien sí ha supuesto una coordinación muy estrecha en
materia no sólo de regulación (con directivas que pasan
de ser de mínimos, con considerables rangos de dis-
crecionalidad nacional, a serlo de máximos, con poco
o ningún nivel de discrecionalidad nacional), sino tam-
bién de aplicación e interpretación de las directivas
mediante el desarrollo de guías supervisoras comunes
para todos los supervisores bancarios de la UE. Pero
si, en un futuro próximo, estas nuevas autoridades
europeas entraran en el terreno de la supervisión de las
entidades paneuropeas, los cambios en materia de orga-
nización de la función de supervisión serían inevitables.

El último ámbito es el internacional, el global, por uti-
lizar un término manoseado pero útil en este caso. Aquí
también la evolución ha sido evidente: nuestra perte-
nencia al Comité de Basilea desde hace diez años ha
sido seguida por nuestro ingreso en el FSB (el Consejo
de Estabilidad Financiera) o en grupos menos conoci-
dos como el Senior Supervisor Group (que está com-
puesto por los supervisores de origen o cabecera de las
principales instituciones financieras del mundo). La inter-
nacionalización de la banca española, sus peculiares
características (modelo de negocio al por menor o retail,
con filiales autónomas) explican la creciente relevancia
de la coordinación a escala global, si bien también han
jugado un papel esas características peculiares del
modelo de regulación y supervisión español que se
apuntaban al comienzo de este artículo, y que hacen del
modelo español una referencia, por sus singularidades,
a escala internacional. Al igual que ocurre con el pro-
ceso europeo, este creciente compromiso de coordina -
ción a escala global impondrá crecientes restricciones
al ejercicio de la función de regulación y supervisión: no
olvidemos que la pertenencia al Comité de Basilea o al
FSB conlleva la aplicación de los principios y estánda-
res que estos grupos aprueban. Por tanto, esa coordi-
nación global puede ser semilla de cambios futuros en
el ejercicio de la función supervisora que, desde la pers-
pectiva actual, son difíciles de prever.

En ambos casos, tanto en el ámbito europeo como
en el global, no podemos dejar de mencionar el papel
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creciente de los colegios de supervisores, esto es, de
órganos de coordinación permanente (7) entre países
de origen y destino de entidades bancarias suprana-
cionales. Estos colegios, específicos para cada entidad
y formados por supervisores con responsabilidades
directas en la supervisión de estas entidades, permiti-
rán una supervisión más eficiente de las entidades y una
mejor coordinación entre supervisores de origen y des-
tino. Algunos críticos apuntan a que estas nuevas estruc-
turas generan a su vez una supervisión más intrusiva,
pero es difícil no reconocer que esa intrusión en los pro-
cedimientos y controles internos de las entidades refuer-
zan la solvencia de las entidades, que no sólo depende
del capital regulatorio del que disponen, sino tam-
bién de los controles y procedimientos que les permi-
ten una gestión correcta y eficiente del riesgo. La anda-
dura de estos colegios no ha hecho más que empezar,
pero de su buen funcionamiento depende, en gran medi-
da, la correcta supervisión del sistema financiero global
y de las instituciones que en él operan.

Iv.  concLusIón

Probablemente, este artículo debería prescindir de la
pretensión de cualquier conclusión clara: si bien el
modelo español de regulación y supervisión bancaria
ha aunado cambio y preservación de elementos singu-
lares (incluso tradicionales, en el buen sentido de la pala-
bra), las perspectivas futuras se tornan inciertas, con
un creciente empuje y peso de la coordinación interna-
cional en materia de regulación y supervisión. Y ello a
pesar de que esta breve reseña no incluye otros aspec-
tos de cambio muy relevantes. Por ejemplo, no pode-
mos obviar que el sector de las cajas de ahorros está
experimentando una transformación y una reestructu-
ración profundas. O que, en el ámbito internacional,
aparece con fuerza la idea de la supervisión macropru-
dencial, la necesidad de supervisar no sólo entidad
financiera a entidad financiera, sino también teniendo
en cuenta cómo éstas interaccionan entre sí y con los

mercados financieros. Quizás esa sensación de vértigo
respecto a los posibles cambios futuros sea un espe-
jismo provocado por el contraste entre la certeza del
pasado ya conocido y la incertidumbre estructural
del futuro, aún por definir. O quizá no.

notas

(1) Véase BRUNNERMEIER et al. (2009) para una justificación más
completa y modernizada de las bases de la regulación financiera.

(2) Curiosamente, Adam Smith, en su Riqueza de las Naciones, ya
adelantaba la necesidad de regular la actividad bancaria (de restrin-
gir la libertad natural) por los mismos motivos: el contagio de bancos
sanos inducido por los bancos fallidos.

(3) Aunque con anterioridad se utilizaban ratios que limitaban el
apalancamiento de las entidades, esto es, sin ponderar por el riesgo.
No deja de ser curioso que Basilea III introduzca de nuevo esas medi-
das arcaicas.

(4) Los textos relativos a los diferentes acuerdos de Basilea se
pueden encontrar en www.bis.org/bcbs/index.htm

(5) El Acuerdo de Sidney de 1998 permite ilustrar claramente las
dificultades de la negociación internacional, pues ese “acuerdo” es
tan sólo un comunicado de prensa del Comité de Basilea.

(6) Aunque esta exigencia por riesgo operativo fuese tan indefini-
da, hay que recordar que este riesgo sigue siendo una fuente impor-
tante de pérdidas para las entidades, con ejemplos que van desde el
impacto de los roge traders hasta las recientes complicaciones de la
banca estadounidense en la ejecución hipotecaria (los foreclosures).

(7) Aunque estos colegios de supervisores se reúnen con cierta
frecuencia, su verdadero valor reside precisamente en constituir redes
permanentes de intercambio de información supervisora cuando y
donde se necesita.
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OPINIONES





PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO ha pretendido,
desde su origen, estar en estrecho contacto con sus
lectores con el claro objetivo de darles la máxima satis-
facción en sus deseos y necesidades informativas.
Parecía, pues, oportuno recabar de un conjunto selec-
cionado de nuestros lectores su opinión en el momen-
to en que aparece a la luz el número 100 de la Revis-
ta. Para ello, se han tenido en cuenta no sólo su
característica como lectores de esta publicación, sino
también su sesgo profesional. Así, se ha procurado
que estuvieran presentes profesores universitarios,

expertos profesionales y periodistas, para, de esa
forma, abarcar los aspectos docentes, técnicos y divul-
gativos de la publicación.

A continuar en nuestra tarea nos anima comprobar la
amplia aceptación que suscitan las líneas generales que
han servido para diseñar la personalidad propia de PERS-
PECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO. Las respuestas recibi-
das se insertan a continuación en su integridad, reite-
rando nuestro agradecimiento por la atención prestada
por los encuestados.
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CUESTIONARIO

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO nació como
suplemento de PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA para
ofrecer información sobre los cambios institucio -
nales y de las políticas públicas en el terreno finan-
ciero.

1. ¿Cree que ha cumplido esta misión? ¿Cuál es su
opinión general de la Revista?

2. ¿Debería continuar editándose PERSPECTIVAS, una
vez que el sistema financiero ya ha sido reformado en
profundidad?

3. ¿Debería orientarse en una línea más técnica,
pensando en las personas que trabajan en el siste-
ma, o más divulgadora, pensando en el público en
general?

RAMÓN AYMERICH

La Vanguardia, Redactor jefe de Economía

1. Creo que Perspectivas del Sistema Financiero ha
jugado un papel determinante en la divulgación de mate-
rias financieras. En concreto, estimo que varias gene-
raciones de periodistas económicos han completado su
formación en cuestiones financieras a través de esta
publicación. Sobre la Revista, quizás hubiera sido pre-
ferible un formato más periodístico. 

2. La reforma del sistema financiero español no quita
que Perspectivas deba seguir editándose. Aun así, pro-
bablemente el foco de interés de la publicación debe-
ría ponerse más en aspectos internacionales que hasta
ahora.

3. Creo que el actual modelo, en el que se alternan
artículos más técnicos con otros más divulgativos,
sigue siendo vigente. Me parece lo suficientemente
equilibrado como para mantener el rigor que se le
requiere a una publicación técnica, y al mismo tiempo
es legible para aquellas personas que quieren aden-
trarse en la materia. En cualquier caso, mi opinión es
que, de optar por una de las dos vías, vería más lógi-
ca la de profundizar en los aspectos técnicos. Me cues-
ta encontrarle sentido como publicación estrictamen-
te divulgativa.

ÁLVARO CUERVO GARCÍA

Catedrático de Economía de la Empresa,

Universidad Complutense de Madrid

1. Ha sido una referencia académica, una revista
que ha presentado temas relevantes de forma global
y completa, analizando con datos, descripciones y
reflexiones el entorno y los problemas del sistema
financiero en los últimos años, que ha contribuido a
desarrollar las políticas de cambio en nuestro sistema
financiero.

2. La no continuidad no viene explicada por la su -
puesta reforma del sistema, que no está ni formaliza-
da ni finalizada, en el caso de las Cajas de Ahorros,
sino más bien en primer lugar por la globalización de
los mercados, la política monetaria europea, la super-
visión, donde el componente nacional pierde peso;
en segundo lugar, por la cultura financiera de nuestro
país y su nivel de información, y finalmente por la pro-
fesionalidad de nuestras instituciones y mercados y
de los directivos, que hace más prioritario el plan tear
y comentar temas técnicos y operativos pensando en
los profesionales, en los directivos del sistema ban-
cario.

3. Dado el nivel de conocimiento alcanzado sobre el
sistema financiero, la divulgación de la información eco-
nómica y financiera y el nivel de conocimientos de nues-
tros directivos, pudiera ser de más utilidad el desarro-
llar una línea más técnica, más de respuesta a los
problemas de los profesionales del sector, a las necesi-
dades del sistema bancario, necesidades internas de for-
mación y de información, y necesidades unidas a los
mercados globales.

JORDI GUAL

Subdirector General de la Caixa, Departamento de

Estudios y Análisis Económico

1. La revista Perspectivas del Sistema Financiero ha
constituido un punto de referencia para todos aquellos
que hemos seguido la evolución del sistema bancario
en los últimos años. Ha cumplido con creces su misión,
aportando firmas de alta calidad y análisis novedosos
de la realidad del sector.

2. Creo que la experiencia demuestra que el sistema
financiero está en constante evolución, con reformas
institucionales, pero con continuos cambios en el entor-
no. Por ello, pienso que la revista debe continuar edi-
tándose, puesto que las reformas que ahora vemos no
van a ser, ni mucho menos, las últimas.
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3. Creo que es bueno mantener un cierto equilibrio
entre el tecnicismo y la divulgación. La publicación debe-
ría tal vez atender algo más al público profesional, pero
sin entrar en una línea académica, puesto que para eso
ya existen otras revistas.

PROSPER LAMOTHE FERNÁNDEZ

Catedrático de Economía de las Empresas

Financieras, Universidad Autónoma de Madrid

1. Pienso que sí. En los diferentes números de la
Revista se han tratado los temas que preocupaban en
el momento al sistema y a las instituciones financieras.
El enfoque es el adecuado para permitir que los artícu-
los interesen a los profesionales de las finanzas, y no
sólo a los académicos.

2. El sistema financiero seguirá reformándose. Tene-
mos los temas de SOLVENCIA II y Basilea III, un cam-
bio sustancial en la regulación y supervisión financiera
a escala europea, la aparición de la supervisión del ries-
go sistémico, la consolidación del sector de cajas de
ahorros, etc. Esto no ha parado.

3. Creo que la línea debe ser técnica, pero huyendo
de enfoques demasiado «teóricos».

JAVIER QUESADA IbÁñEZ

Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas,

Catedrático de Análisis Económico

1. Pienso que sí ha cumplido su misión al presentar
información, opinión y análisis sobre temas financieros
con mayor agilidad, acierto y enfoque que otras.

Creo que se encuentra bien ubicada entre la noticia
elaborada de las revistas y periódicos de naturaleza más
comercial y la reflexión sobre la visión de medio y largo
plazo, tan necesaria como complemento a la primera.

2. Creo que sí, porque esta reforma no será la últi-
ma, y no sólo habrá que analizar sus bondades sino que
también se deberá estudiar su impacto. Un buen siste-
ma financiero es aquel que se adapta continuamente a
las necesidades cambiantes que comporta el desarro-
llo económico. Así que no le faltarán temas a la Revis-
ta en los años venideros.

3. En mi opinión, el equilibrio actual en la orientación
es el correcto. En todo caso, no me inclinaría por hacer-
la más técnica. Para ello ya existen otros foros de comu-
nicación que interesan a públicos muy reducidos. La
orientación hacia el público algo introducido en el sis-

tema financiero me parece adecuada, aunque es tarea
del editor cuidar que los autores faciliten la tarea a los
lectores evitando tecnicismos innecesarios o la ausen-
cia de explicaciones y descripciones elementales.

JOSÉ MIGUEL RODRÍGUEZ ANTÓN

Catedrático de Organización de Empresas,

Universidad Autónoma de Madrid

1. Sin duda, ha cumplido con los objetivos que ani-
maron su nacimiento. La Revista viene constituyendo
una fuente de información de lectura relativamente fácil
para sus destinatarios naturales, a la vez que una herra-
mienta de trabajo para cuantos, por una u otra razón,
han de tener un conocimiento permanentemente actua-
lizado acerca de las políticas públicas y las regulacio-
nes en el ámbito del sector financiero.

2. No parece que, por sí misma, la reforma del siste-
ma financiero pueda conducir a reconsiderar la conti-
nuidad de la Revista. Ciertamente, en España esa refor-
ma seguramente va a tener importantes repercusiones
en torno al tipo de entidades e instituciones en liza, sus
características y su número. Ahora bien, seguirá siendo
relevante el interés por la estrategia, las técnicas de
dirección o gestión, el problema de los riesgos y la
supervisión, etc., del sistema financiero. Dada la previ-
sible reducción de plantillas dentro de éste, tal vez se
reducirá el tamaño del mercado que tiene la Revista entre
los correspondientes profesionales, pero los recientes
debates en torno a las entidades de crédito seguramente
van a continuar en el futuro, atrayendo la atención de
los medios de comunicación y del público en general.

3. Cabe mantener como hasta ahora tres números al
año. Y en cada uno se pueden combinar los dos enfoques
por los que se pregunta, separándolos claramente, inclu-
so mediante páginas de distinto color. Por un lado, intere-
sa ofrecer análisis generales, tipo reviews, con un nivel de
alta divulgación y dirigidos hacia un público no necesa-
riamente especializado, pero sí con buena formación de
base. Por otro lado, es posible presentar artículos más
 técnicos, e incluso comentario de casos, destinados a los
profesionales en el sector financiero. Tal vez oriente algo
observar el perfil de una revista como el Journal of Finan-
cial Regulation and Compliance (http://www.emeraldin-
sight.com/products/journals/ journals.htm?id=jfrc ). 

ANA SAMbOAL

Telemadrid

1. Sí, en mi opinión. A los periodistas, al menos, nos
permite conocer de forma más sosegada, y con más
profundidad, los cambios que se producen. 
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2. Por supuesto. Creo que los cambios no han hecho
más que empezar. ¿Qué pasará cuando las cajas ten-
gan que devolver las ayudas al FROB, se transformarán
finalmente en sociedades anónimas? ¿Cómo? Es un
sector en continua evolución, y siempre es bueno con-
tar con un análisis sosegado de lo que ocurre. 

3. Yo creo que la línea es adecuada. Si se convier-
te en un documento más técnico, pondría barreras de
entrada al resto de lectores, y no creo que hacerla más
divulgativa llame a un público más amplio porque el
que está interesado en el tema ya conoce el lenguaje
básico. 

ANA ISAbEL SÁNCHEZ

ABC

1. En mi opinión, la publicación no ha podido ser más
oportuna. El sistema financiero ha sido la piedra angu-
lar de la crisis, y lo será también del camino hacia la
recuperación. Destaco especialmente el análisis de los
principales problemas del sistema a través de los exper-
tos, muy pegados al terreno.

2. Sí. Es importante contar con una publicación edi-
tada por una institución autorizada, como FUNCAS, que
desgrane de manera fiable el sistema financiero. Puede
ser una herramienta de trabajo no sólo para los eco-
mistas, sino también para el mundo del periodismo
 económico. 

3. El público objetivo de la revista debería enmar-
carse en un nivel medio-alto en cuanto a relación con el
sistema financiero. Si bien, teniendo en cuenta que en
periodos de crisis como el actual el interés por la eco-
nomía y las finanzas aumenta entre la población, creo
que sería interesante que la Revista tuviera la flexibili-
dad suficiente como para ser más «didáctica» en estas
fases y más técnica una vez el escenario macroeconó-
mico se haya estabilizado. 

FRANCISCO JOSÉ VALERO LÓPEZ

Analistas Financieros Internacionales, Catedrático

de Economía Financiera y Contabilidad. UAM

1. Perspectivas del Sistema Financiero ha cumplido
una misión importante de análisis y divulgación ante los
cambios intensos que se han producido en los sistemas

financieros internacional, europeo y español, aunque su
objetivo fundamental siempre ha sido este último. En
este sentido, no puedo sino manifestar una opinión muy
favorable sobre la Revista.

2. Creo que la afirmación de que el sistema finan-
ciero ya ha sido reformado en profundidad no se ajus-
ta al programa actual de cambios en el mismo puesto
en marcha en los ámbitos internacional y europeo, que
no dejarán de tener incidencia en el español. Desde esta
perspectiva, salvo que haya alguna restricción econó-
mica por medio, no veo por qué no debe seguir publi-
cándose la Revista.

3. El sistema financiero siempre tiene una dimensión
institucional y es de interés general, dentro y fuera del
propio sistema. Por tanto, no veo razón para que no
incluya trabajos divulgativos, sin merma de su rigor ana-
lítico. Esto no impide que se busquen más trabajos téc-
nicos, incluso si hay que diferenciarlos de los otros, pero
siempre que no se confunda ese tecnicismo con la apli-
cación obligada de técnicas cuantitativas de cierto nivel,
que deben de jugar en todo caso su papel cuando se
corresponda con el tema tratado, pero nunca desplazar
la visión institucional específica del sistema financiero. 

PEDRO PAbLO VILLASANTE ATIENZA

Secretario General, Asociación Española de Banca

1. Entiendo que Perspectivas del Sistema Financie-
ro ha cumplido su misión y se ha convertido en un exce-
lente documento de lectura obligada para los profesio-
nales interesados en el sistema financiero, pues recoge
y trata de forma rigurosa aspectos específicos de este
campo de la economía cuyo seguimiento, por su cons-
tante evolución, no es abordada con detalle en Papeles
de Economía Española.

2. El sistema financiero está en una constante evo-
lución que viene marcada por los propios cambios que
experimenta la economía real, a la que sirve como inter-
mediario de los flujos financieros. Por esa razón, no se
entendería la discontinuidad en la publicación de Pers-
pectivas del Sistema Financiero.

3. En este caso, creo que la virtud de Perspectivas
está en encontrar el equilibrio entre un imprescindible
nivel técnico y el valor educativo y divulgativo que per-
mita acercar los grandes temas financieros a un lector
no especializado.
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CAIXA ONTINYENT (Caja de Ahorros y M.P. de Ontinyent). Ontinyent (Valencia).
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CAJA CÍRCULO (Caja de Ahorros y M.P. del Círculo Católico de Obreros de Burgos). Burgos.
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CAJA DE BADAJOZ (M.P. y Caja General de Ahorros de Badajoz). Badajoz.

CAJA DE BURGOS (Caja de Ahorros Municipal de Burgos). Burgos.

CAJA DE EXTREMADURA (Caja de Ahorros y M.P. de Extremadura). Cáceres.

CAJA DE GUADALAJARA (Caja de Ahorro Provincial de Guadalajara). Guadalajara.
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SA NOSTRA (Caja de Ahorros y M.P. de las Baleares). Mallorca.

UNICAJA (M.P. y Caja de Ahorros de Ronda, Cádiz, Almería, Málaga, Antequera y Jaén). Málaga.

VITAL KUTXA (Caja de Ahorros de Vitoria y Álava). Vitoria.
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guías del lector

100 números de PersPectivas

santiago carbó Valverde

Este artículo analiza la evolución de los 99 primeros volúmenes de
esta Revista. En el mismo, se recapitulan, de forma necesariamente
reducida, los hechos y acontecimientos relevantes en el sistema finan-
ciero español. El artículo destaca los principales ejes temáticos que
han guiado la evolución de la revista, caracterizados por la cobertu-
ra de las distintas finalidades perseguidas por la misma y por la com-
prensión de los grandes acontecimientos que definieron, en gran medi-
da, el devenir del sistema financiero y de la propia economía española,
como la entrada en la Comunidad Económica Europea en 1986, la
adhesión al Tratado de Maastrich en 1995 o la puesta en marcha en
términos prácticos del euro como moneda única en 2002. Si bien resul-
ta difícil clasificar de forma exclusiva los ejes temáticos sobre los que
ha girado la evolución de la revista, en el artículo se dividen entre:
«Cambios en los mercados financieros»; «Productos de inversión»;
«Entidades de depósito, crédito y financiación empresarial», y «Ges-
tión bancaria, cambios regulatorios y adaptación al marco legislativo
europeo».

el sIstema FInancIero esPaÑol en la PersPectIVa
de la IntegracIÓn euroPea

José manuel campa

Desde la incorporación a las instituciones europeas en 1986, el
sistema financiero español ha mostrado un magnífico desarrollo, estre-
chamente vinculado a la construcción de un mercado interior de capi-
tales en la Unión Europea, pero no puede ignorarse que la integración
de los mercados ha supuesto también la aparición de nuevos desa-
fíos y riesgos, como los derivados de una mayor competitividad inter-
nacional y de los potenciales contagios transfronterizos de desequi-
librios financieros.

En este artículo, se estudian los elementos cardinales para evaluar
la integración de la Unión Europea y sus efectos sobre el sistema finan-
ciero español desde la doble perspectiva del desarrollo de la UEM y
del impulso de la regulación financiera común.

La construcción de la Unión Económica y Monetaria ha supuesto
el hito más esencial de integración financiera. El artículo analiza sus
efectos sobre los mercados monetarios de la zona euro y sobre los
mercados de la deuda pública y la deuda privada, en relación con la
capitalización bursátil, el sector bancario y el sector de los seguros.

Finalmente, se pone de relieve que otro de los pilares básicos del
proceso de integración financiera tras la introducción del euro ha sido
la armonización de disposiciones nacionales en relación con el mer-
cado de pagos.

En segundo lugar, en el proceso de integración del sistema finan-
ciero europeo ha desempeñado un papel primordial la armonización
de las legislaciones financieras nacionales. Este proceso de armoni-
zación fue impulsado de manera especialmente relevante mediante
el Plan de Acción para los Servicios Financieros, que incluía tres obje-
tivos estratégicos: instaurar un mercado único de servicios financie-
ros al por mayor, hacer accesibles y seguros los mercados minoris-
tas y reforzar las normas de supervisión cautelar. Así, la Directiva sobre
los mercados de instrumentos financieros (MIFID) estableció definiti-
vamente un marco normativo común para los servicios de inversión
y los mercados financieros regulados. En segundo término, se ha veni-
do profundizando en la armonización efectiva de los requisitos de

capital y de las políticas prudenciales de supervisión de las entidades
financieras, así como en otros campos, como la regulación de las
fusiones transfronterizas o las medidas para la prevención del blan-
queo de capitales.

El desarrollo del mercado interior de capitales europeo ha mostrado
sus beneficios muy especialmente en la evolución del sistema financiero
español, generando un intenso crecimiento de la actividad financiera.
En la práctica, ha supuesto una creciente apertura al exterior y una
importante modernización de los mercados financieros nacionales.

Pero la crisis financiera ha puesto a prueba el sistema financiero
de la Unión Europea, que se ha visto abocada a corregir las deficien-
cias en la regulación del sector financiero y a fortalecer la integración
de la supervisión del sector en Europa. 

La creación de un sistema de supervisión europeo, inspirado en
las propuestas del grupo de expertos dirigido por Jacques de Laro-
sière, se basará en una estructura con dos pilares separados. El pilar
macroprudencial se encargará de evaluar las potenciales amenazas
a la estabilidad nacidas en el sistema financiero global o en el ciclo
económico. El pilar microprudencial está formado por tres autorida-
des supervisoras (para la banca, los seguros y los valores).

La segunda línea de trabajo es la relativa a la reforma profunda de
la normativa prudencial y de solvencia. En colaboración con los socios
internacionales (G20, Comité de Supervisión Bancaria de Basilea,
Consejo de Estabilidad Financiera), son diversas las medidas adop-
tadas para corregir algunos de los fallos `puestos de manifiesto por
la crisis.

España, por su parte, ha implantado una amplia estrategia para
mantener la confianza en el sistema e incrementar su fortaleza y efi-
ciencia. La puesta en marcha del Fondo de Reestructuración Orde-
nada Bancaria, la adopción de normas de reforma del sector de las
cajas de ahorros y la realización de ejercicios de resistencia contri-
buyen a dar transparencia sobre la situación exacta del sector y garan-
tizar que existen los instrumentos necesarios para fortalecer su soli-
dez financiera y de gestión.

Por último, concluye que la clave para lograr que los beneficios
alcanzados hasta el momento se mantengan de manera sostenida es
conseguir, a escala europea, la definitiva implantación de un merca-
do común de servicios financieros. A esta tarea han de consagrarse
las actuales autoridades financieras europeas.

HacIa un nueVo sIstema FInancIero

José Viñals

En este artículo, se parte de un breve análisis de las causas de la
crisis financiera para estudiar los retos que afectan al sistema finan-
ciero y establecer las áreas donde se necesita una acción política defi-
nida y concertada.

Los bajos tipos de interés y los años de constante crecimiento eco-
nómico dieron lugar a una gran liquidez en el sistema que buscaba
rendimientos infravalorando los riesgos. Por su parte, la supervisión
financiera no estuvo a la par de los movimientos innovadores, de modo
que surgió un sistema financiero bastante más complejo y opaco, en
el cual el riesgo total dobló su nivel respecto al que tenía antes de la
crisis, en octubre de 2007, hasta su punto máximo en 2009.

Desde entonces, el indicador se ha reducido ligeramente, pero
continúan existiendo riesgos latentes ligados a la fragilidad del siste-
ma financiero. Probablemente, se producirá una mejora de la estabi-
lidad financiera si continúa la recuperación económica, pero la falta
de confianza radica en las siguientes causas: 1) el hecho de que el
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proceso de saneamiento del sistema financiero no se ha terminado
todavía; 2) el elevado riesgo soberano de los altos niveles de deuda
pública aumenta las fragilidades del sector financiero; 3) la tercera vul-
nerabilidad financiera proviene de los grandes flujos de inversiones
de cartera hacia mercados emergentes.

Para restaurar completamente la confianza, los políticos deberían
actuar a corto plazo en los siguientes frentes: 1) los balances de los
valores públicos deben ser reforzados mediante adecuadas estrate-
gias de consolidación fiscal a medio plazo; 2) se deben abordar los
problemas heredados en el sistema financiero; 3) los bancos centra-
les y los gobiernos deberían hacer que sus estrategias de salida en
política monetaria y financiera coincidan con el progreso en el ámbi-
to de la estabilidad; 4) es necesario aumentar la capacidad de los sis-
temas financieros locales para absorber e intermediar estructural-
mente de manera segura y eficiente los mayores flujos de capital.

Para conseguir un sistema financiero que apoye un crecimiento
fuerte y sostenido es necesario progresar en los siguientes frentes:
1) mejorar las regulaciones concernientes a las instituciones finan-
cieras a escala individual; 2) la supervisión financiera debe ser más
eficaz; 3) debe introducirse un marco para ayudar a las instituciones
financieras en apuros a escala nacional, y debe ser operativo con ins-
tituciones financieras de otros países, y 4) se necesita un amplio marco
normativo que tenga en cuenta los riesgos del sistema financiero en
su conjunto.

la Banca esPaÑola

miguel martín Fernández

Transcurridos tres años desde el inicio de la crisis financiera inter-
nacional y dos desde el subsiguiente colapso de la economía real glo-
bal, aún resulta necesario diferenciar esos acontecimientos de sus
homólogos españoles: recesión económica y crisis de algunas enti-
dades de crédito.

La crisis financiera internacional fue la crisis de una forma de hacer
banca por completo ajena al modelo español. Por su parte, la rece-
sión económica mundial de 2008-2009 fue resultado del colapso de
los mercados financieros a raíz del hundimiento de Lehman Brothers.
La recesión económica española fue provocada, de una parte, por la
insostenibilidad de los desequilibrios generados durante la fase alcis-
ta del ciclo y, de otra, por el inevitable impacto tanto de la recesión
global como del cierre de los mercados financieros internacionales.

La crisis financiera internacional fue la culminación de un proceso
de excepcional crecimiento del crédito y de apalancamiento en el sis-
tema financiero. Dicho proceso se vio impulsado por dos factores: un
largo periodo de tipos de interés reales bajos y abundante liquidez y
una ola de innovación financiera que permitió multiplicar la capaci-
dad del sistema para generar crédito y apalancarse. Al hacerlo, se
sobrepasó la capacidad para gestionar los riesgos inherentes y la de
supervisión de las autoridades.

Por una parte, los bajos tipos de interés fuera el resultado de los
crecientes desequilibrios globales entre los países con superávit de
cuenta corriente (China, Japón y los países exportadores de petróleo)
y los países con déficit (EE.UU., Reino Unido, Irlanda y España). Estos
bajos tipos de interés generaron la búsqueda de mayor rentabilidad
mediante una intensa innovación financiera.

Por otra, la innovación financiera se desarrolló sobre dos grandes
ejes: la titulización del crédito y la expansión de los productos deri-
vados.

La titulización del crédito se caracteriza por tres elementos: 1) la
formación de un conjunto de activos crediticios reales o creados arti-

ficialmente; 2) la separación del riesgo de crédito de dicho conjunto
de activos del riesgo específico de la entidad que los ha originado, y
3) la segmentación por niveles de riesgo de los títulos que represen-
tan y financian el conjunto de activos crediticios.

Combinar e integrar estos tres elementos exige la participación de
agentes especializados en cada fase que actúen coordinadamente;
esto no resulta nada fácil y determina la creación de un sistema ban-
cario en la sombra integrado por entidades financieras no bancarias,
fondos del mercado de dinero, sociedades de valores y bancos de
inversión, hedge funds, préstamos de valores, etc., que, al combi-
narse entre sí, generan estructuras de inversión/financiación con una
gran capacidad para multiplicar el apalancamiento y el descuadre de
plazas del conjunto.

El sistema generó incentivos perversos alentando la concesión de
créditos (hipotecas) a sabiendas de que sus beneficiarios no serían
capaces de devolverlos, excepto si el precio de la vivienda crecía per-
manentemente. Además, los instrumentos estructurados de crédito
fueron adquiriendo mayor complejidad, haciendo difícil su valoración.

En cuanto al mercado de productos derivados, cuya utilidad es
indiscutible como instrumento de gestión de riesgos, puede generar
graves riesgos para el sistema financiero, como muestra el hundi-
miento de Bearn Stern, Lehman Brothers y AIG.

Frente a estas características, la situación española es muy dis-
tinta. No se ha utilizado el modelo descrito de generar crédito para
distribuirlo ni hay entidades con presencia relevante en el mercado
de productos derivados. En el caso español, la evolución del siste-
ma bancario en los últimos quince años ha estado marcada por el
comportamiento de la economía real más que por el desarrollo de la
innovación financiera. En ese periodo, la economía española expe-
rimentó, primero, la fase de auge más prolongada e intensa de su
historia reciente, para luego sufrir, igualmente, su más profunda re -
cesión.

La consecuencia final —sobre todo del boom inmobiliario— se tra-
dujo en unos niveles de deuda cada vez más elevados, que hubo de
contraerse con el exterior ante la insuficiencia del ahorro doméstico.

La necesaria corrección de estos desequilibrios ha puesto de relie-
ve un exceso de capacidad existente en el conjunto del sistema y la
incapacidad de buen número de entidades de llevarla a cabo indivi-
dualmente, sin ayudas públicas. Por ello, las entidades de crédito
españolas han de reestructurarse y consolidarse, adaptándose a las
nuevas normas que tratan de corregir las causas de la crisis financiera
internacional, y han de ayudar a mejorar la supervisión macroeconó-
mica de las autoridades para evitar comportamientos como los que
han provocado la crisis reseñada.

una nueVa etaPa Para las caJas de aHorros

José antonio olavarrieta arcos

La publicación del Real Decreto Ley 11/2010, de órganos de gobier-
no y otros aspectos del régimen jurídico de las cajas de ahorro, por
su transcendencia equiparable al cambio que supuso el «Decreto
Fuentes Quintana» de 1977, supone un profundo cambio en la tra-
yectoria de las cajas de ahorros.

Su objetivo fundamental es aportar a las cajas instrumentos con
los que mejorar su capacidad de capitalización. Para ello, se articu-
lan cuatro vías: emisión de cuotas participativas, con o sin derecho
de voto; integración a través de sistemas institucionales de protec-
ción (SIP); ejercicio indirecto de la actividad a través de una entidad
de crédito, y, para las cajas que así lo deseen, se prevé la posibili-
dad de su conversión en una fundación.
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Estas vías pueden utilizarse de manera flexible, permitiendo que
cada caja pueda decidir libremente sobre la vía de capitalización que le
resulte más adecuada a su situación y necesidades.

Realizado un análisis exhaustivo de las reglas contenidas en el Real
Decreto-Ley en las materias indicadas, el artículo se ocupa, asimis-
mo, de las modificaciones que se introducen en materia de órganos
de gobierno de las cajas, considerando como tales al Director Gene-
ral, y las comisiones de inversiones, retribuciones y nombramiento, y
de Obra Benéfico Social. Nuevas normas se dictan en punto a la
reducción de la presencia de las administraciones públicas en los
órganos de gobierno, a las incompatibilidades del cargo de miembros
de los órganos de gobierno con el de todo cargo político electo y con
el de alto cargo de la Administración y en relación con otros aspec-
tos orgánicos, regulándose igualmente el régimen transitorio, median-
te la fijación de plazos para la adaptación de la legislación autonómi-
ca y de los estatutos de las cajas.

Las operaciones reguladas en el Decreto-Ley tienen, además,
importantes repercusiones fiscales, por lo que se dictan normas espe-
cialmente en cuanto a la aplicación del régimen especial de fusiones,
escisiones, aportaciones de activos y canje de valores del Impuesto
sobre Sociedades para los supuestos de creación de un SIP y de rees-
tructuraciones de entidades de crédito con intervención del FROB.
Se prevén, así mismo, determinadas exenciones en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, y se
prevé la posibilidad de que las entidades que formen un SIP opten
por tributar en el régimen de grupos del IVA, siendo entidad domi-
nante la entidad central del SIP, aplicando similar criterio en el Impues-
to General Indirecto canario.

Finalmente, en materia de solvencia, el Real Decreto-Ley se anti-
cipa a Basilea III y establece la posibilidad de introducir nuevas obli-
gaciones por vía reglamentaria en relación con la liquidez y en apa-
lancamiento. Excepcionalmente se admite que el FROB pueda adquirir
títulos emitidos por entidades individuales que, a juicio del Banco de
España, precisen un reforzamiento de sus recursos propios.

Como conclusión, se espera que, tras esta reforma, se reduzca el
número de cajas de ahorros, que éstas sean más fuerte y que tengan
un mayor capital y de mejor calidad, sentando las bases para que dis-
pongan de la capacidad necesaria para afrontar un nuevo entorno y
ayuden a nuestro país a situarse entre las primeras economías del
mundo y a disponer de inversores a largo plazo.

las cooPeratIVas de crÉdIto en esPaÑa

carlos martínez Izquierdo

Nacidas a finales del siglo XIX en el medio rural, dieron lugar al
subsector más numeroso de cooperativas de crédito: las cajas rura-
les. Más tarde y como consecuencia de la evolución hacia una socie-
dad urbana, se originarían las cooperativas de crédito populares (en
el seno de grupos empresariales) y profesionales (en el seno de colec-
tivos de esta naturaleza).

En cuanto a la configuración de las cooperativas de crédito, los
aspectos clave que las definen son: su naturaleza mixta, la existen-
cia de ámbitos competenciales distintos, su estructura de gobierno y
la evolución que ésta ha ido teniendo y su estructura de capital.

En cuanto entidades de crédito que son sociedades cooperativas,
pueden realizar toda clase de operaciones activas y pasivas, y de ser-
vicios, con atención preferente a las necesidades de sus socios. Así,
en cualquier caso, el conjunto de las operaciones activas con terce-
ros no puede alcanzar el 50 por 100 de los recursos totales de la enti-
dad, sin que se computen en este porcentaje determinadas opera-
ciones.

En lo que se refiere al reparto de competencias entre el Estado y las
comunidades autónomas, existe una gran homogeneidad: todas
las comunidades autónomas han asumido la competencia exclusiva
en materia de cooperativas. Por otro lado, en materia de ordenación
del crédito, banca y seguros, corresponde al Estado dictar la legisla-
ción básica y a las comunidades autónomas el desarrollo legislativo y
ejecución de tales bases estatales. Así, como ha señalado el Tribunal
Constitucional, confluyen una pluralidad de títulos competenciales, cuya
delimitación en abstracto presenta dificultades, pues el solapamiento
y el entrecruzamiento mutuo resulta ser especialmente intenso.

En cuanto a su estructura de gobierno, los órganos sociales de las
cooperativas de crédito son la Asamblea General y el Consejo Rec-
tor. A diferencia del resto de las cooperativas, la intervención no apa-
rece como un órgano necesario, sino solamente posible. Existen ade-
más órganos voluntarios, de creación estatutaria, como el Comité de
Recursos, y otros consultivos o asesores.

La aplicación del principio democrático determina ciertas particu-
laridades en el gobierno corporativo. En particular, configurada la coo-
perativa como una sociedad personalista de carácter mutualista, han
de señalarse como particularidades: 1) la falta de relevancia del capi-
tal social para la atribución y distribución de los derechos sociales;
2) las reglas que tratan de impedir que un solo socio pueda controlar
una cooperativa, y 3) las previsiones que tratan de potenciar la parti-
cipación de los socios en la Asamblea.

Las cooperativas han de tener un capital social mínimo, cuya cuan-
tía se fija en función del ámbito territorial en que vayan a actuar y en
función del número de habitantes de dicho ámbito.

Cada uno de los socios deberá poseer al menos un título nomi-
nativo de aportación, cuyo valor nominal no podrá ser inferior a 60
euros. Existen dos fondos obligatorios: 1) el Fondo de Reserva Obli-
gatorio, destinado a la consolidación, desarrollo y garantía de la coo-
perativa, y 2) el Fondo de Educación y Promoción.

En la actualidad, y en un entorno de crisis económica, existen impor-
tantes retos a los que han de enfrentarse las cooperativas de crédito.

Quizá el más importante sea perdurar en el tiempo manteniendo
sus rasgos diferenciales esenciales. Para ello, deben potenciarse las
fortalezas que caracterizan a estas entidades: su proximidad al clien-
te, su vinculación territorial y sectorial y la importancia que se da al
socio. Asimismo, deben fortalecer su posición competitiva a través
de mejoras de eficiencia y diversificación de su negocio, y orientarse
a un incremento de su tamaño, mediante los adecuados procedi-
mientos de integración.

los estaBlecImIentos FInancIeros de crÉdIto

José m.ª garcía alonso

Los antecedentes de los actuales establecimientos financieros de
crédito se encuentran en los contactos entre empresarios dedicados
a las ventas a plazo, que cristalizaron en la fundación en 1957 de la
Asociación Nacional de Empresas de Ventas a Plazos. Sus gestiones
determinaron la publicación, en 1962, del Decreto Ley 57/1962, sobre
entidades de financiación de ventas a plazo, y en 1965, de la Ley
50/1965, sobre venta de bienes muebles a plazos.

El importante auge de estas entidades determinó la publicación en
1977 del Real Decreto 896/1977, sobre régimen de entidades de finan-
ciación. Aunque en un primer momento no se consideraron entidades
de crédito, su evolución las fue configurando como tales hasta que-
dar incluidas en el Real Decreto 1298/1986 como establecimientos de
crédito, junto con bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito,
entidades oficiales de crédito y sociedades de crédito hipotecario.



La Ley 28/1988, de disciplina e intervención de las entidades de
crédito, instituyó las entidades de financiación como entidades de cré-
dito, pero manteniendo la prohibición de recibir fondos del público en
forma de depósito, préstamo, cesión temporal de activos financieros
u otros medios análogos.

En 1989 se publicó el Real Decreto 771/1989, sobre entidades de
crédito de ámbito operativo limitado (ECAOLES), que, finalmente, fue-
ron sustituidas por los actuales establecimientos financieros de cré-
dito (EFC) por la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptación de la legis-
lación española en materia de entidades de crédito a la Segunda
Directiva de coordinación bancaria. Esta norma planteó el problema
de la pérdida de la categoría de entidad de crédito, pues sólo se otor-
ga ese nombre a las entidades que tomen fondos del público. Tras
numerosas gestiones de la Asociación Nacional de Establecimientos
Financieros de Crédito (ASNEF), la Ley 3/1994 fue modificada por el
Real Decreto Ley 12/1995, reconociendo a las EFC la condición de
entidades de crédito españolas. Esta normativa se desarrolló por el
Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre régimen jurídico de los
establecimientos financieros de crédito.

El nuevo status jurídico eliminó la rígida delimitación de su capa-
cidad operativa permitiendo que pudieran realizar varias de las acti-
vidades típicas de las entidades de crédito, si bien se mantuvo la pro-
hibición de captar fondos reembolsables del público.

Los ejes fundamentales de actuación han sido, en los últimos años,
la financiación del consumo, el arrendamiento financiero y el facto-
ring. La crisis económica ha provocado un alto nivel de impagados,
pero su efecto se ha mitigado compensando las mayores dotaciones
con cargo a los fondos constituidos en ejercicios anteriores.

En la actual situación, se observa que los establecimientos finan-
cieros de crédito han quedado excluidos de las medidas articuladas
para aliviar el impacto de la falta de liquidez en el sistema financiero,
así como su imposibilidad de participar en las líneas de financiación
del ICO, todo lo cual ha supuesto una desigualdad competitiva en
relación con las entidades de depósito.

La consecuencia ha sido un importante cambio en la gestión del
negocio acarreado por la crisis, así como la necesidad de muchas
entidades de modificar la política de admisión de riesgos y de dar
mayor protagonismo a la gestión del recobro. Será preciso prestar
especial atención a tres áreas básicas: los procesos de negocio, los
sistemas de información y los modelos de decisión de riesgo.

la eVolucIÓn de la FInancIacIÓn del dÉFIcIt
del estado en esPaÑa

soledad núñez ramos

La evolución de la financiación del déficit en las últimas décadas
es la historia de cómo el Estado hizo frente a sus responsabilidades
financieras integrándose en el mercado internacional de capitales.

La orientación de la financiación hacia los mecanismos de merca-
do se basó en cuatro ejes principales: el diseño de una gama de ins-
trumentos de deuda pública, la creación de una base de demandan-
tes de valores, el establecimiento de procesos transparentes y
competitivos de emisión en el mercado primario y el desarrollo de un
mercado secundario líquido, seguro y eficiente.

La entrada de España en la Unión Monetaria Europea tuvo como
consecuencia un drástico descenso de los tipos de interés y un más
fácil acceso al caudal de ahorro de todos los países de la zona euro.
Por ello, el Tesoro Público decidió competir en ámbitos distintos al
precio, como la liquidez, la transparencia y la eficiencia en la nego-
ciación, compensación o liquidación de sus valores.

La crisis financiera determinó en buena parte de los gobiernos de
la zona euro la necesidad de reducir fuertemente el déficit público,
con el fin de estabilizar el endeudamiento e incrementar la confianza
de los inversores. No obstante, el Tesoro Público ha logrado comple-
tar sus sucesivos programas de financiación. Así, el Tesoro ha podi-
do aumentar su emisión, ampliando la gama de instrumentos de deuda
que ofrecía al mercado, manteniendo y ampliando su base inversora
mediante la potenciación de la comunicación con los inversores, fle-
xibilizando los mecanismos de emisión en el mercado primario y ase-
gurando la liquidez del mercado gracias a la acción concertada de las
autoridades y los creadores de mercado.

FInancIacIÓn de la emPresa esPaÑola (1983-2008)

Vicente salas y Jorge rosell

El trabajo analiza la demanda de financiación empresarial por parte
de las empresas españolas en los últimos veinticinco años, y lo hace
a partir de la información pública que proporciona la Central de Balan-
ces del Banco de España.

Del análisis realizado se desprende que el crecimiento de la eco-
nomía española en el periodo considerado no hubiera sido posible
sin contar con un sistema financiero eficiente. En todo caso, las empre-
sas españolas constituyen un colectivo heterogéneo para el que resul-
ta difícil encontrar un referente de empresa representativa, por lo que
resulta necesaria la desagregación de resultados e implicaciones de
los mismos.

Con la información de la CBBE, la mayor demanda de financiación
tiene que ver con un crecimiento no orgánico de las empresas espa-
ñolas, especialmente las grandes no financieras.

La financiación bancaria se mantiene como la principal fuente de
financiación ajena con coste de las empresas españolas (hasta el 80
por 100 del total), lo que ayuda a comprender las dificultades adicio-
nales que soportan las empresas cuando, en situaciones de crisis, el
crédito bancario no fluye con regularidad. El colectivo de PYME que
colabora con la CBBE ha reducido su diferencial de costes financie-
ros con las grandes después del euro, de manera que el coste real de
su deuda (después de inflación) podría haberse reducido hasta cua-
tro puntos porcentuales con la entrada del euro, quedando al mismo
nivel que el coste para las grandes.

Mirando hacia el futuro, cabe esperar que el sistema financiero man-
tenga la misma importancia estratégica de proporcionar financiación
a las empresas y controlar su buen uso posterior que ha tenido en el
pasado. La crisis inmobiliaria transmite la impresión de que el control
del capital por parte del sistema bancario español no fue todo lo satis-
factorio que se podría esperar, al permitir exposiciones excesivas al
riesgo. El valor del colateral inmobiliario, que sin duda facilita el acce-
so al crédito, tendrá menos protagonismo en el futuro, y las empresas
tendrán que seguir avanzando en una mayor dotación de activos intan-
gibles sujetos a diferentes reglas de control sobre su gestión. El reto
de la financiación empresarial será dar respuesta a las demandas de
estos activos con la misma eficacia y efectividad con la que ha finan-
ciado a los activos tangibles que han predominado en el pasado.

Productos FInancIeros estructurados

Juan mascareñas Pérez-Iñigo

Los productos financieros estructurados (PFE) nacieron en 1985
como resultado de la fuerte competencia existente entre emisores e
intermediarios financieros, que provocó un fuerte impulso de la inno-
vación financiera, especialmente para ofrecer soluciones a las nece-
sidades de cobertura de riesgos de los inversores.
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Inicialmente, se definían como activos financieros de renta fija liga-
dos a instrumentos derivados, pero a partir de 1995 se inicia una
amplia transformación que acaba incluyendo dentro de este tipo de
productos a los productos financieros titulizados. A partir de este
momento se empieza a utilizar el término «financiación estructurada»,
indicando un concepto más amplio que consiste en la reestructura-
ción de los flujos de caja que pueden transformar las características
de riesgo, rentabilidad y liquidez de las carteras de inversión.

Desde 1985 ha habido cuatro generaciones de productos finan-
cieros estructurados que se han caracterizado por el aumento de su
complejidad, lo que ha llevado implícita una mayor dificultad para
comprender, valorar y cubrir el riesgo al que están sometidas.

La primera generación se caracteriza por: 1) la estructura contie-
ne únicamente un índice de tipos de interés variable; 2) la fecha de
vencimiento del índice de tipos variables debe coincidir con la fre-
cuencia de los pagos y liquidaciones del PFE; 3) el índice de tipos
variables debe estar referenciado en la misma moneda en la que se
denomina el producto estructurado, y 4) el PFE puede contener caps
y/o floors sobre el índice subyacente, pero no opciones exóticas o no
convencionales.

La segunda generación supera en complejidad a la anterior. Sus
características son las siguientes: 1) las fechas de liquidación del índi-
ce de referencia y del PFE no coinciden; 2) el interés pagado por el
activo financiero es función de la combinación de varios índices de
referencia; 3) la inclusión de opciones exóticas en algunos PFE; 4) el
índice, o índices, utilizados como referencia no tienen por qué estar
denominados en la misma moneda que los cupones pagados, y 5) ele-
vadas cotas de apalancamiento.

La tercera generación está formada por los denominados bonos
con categorías cruzadas, y es la respuesta que surge en los años
noventa del siglo pasado a la demanda de los inversores que solici-
taban que los PFE proporcionasen unos rendimientos que no estu-
vieran basados en índices del mercado interno de renta fija. Así se
crearon estructuras apoyadas en índices del mercado de renta varia-
ble o de otros instrumentos distintos de renta fija.

La cuarta generación aparece a partir de 1995, y es entonces cuan-
do se comienza a hablar de «financiación estructurada» y del «mer-
cado de la financiación estructurada». El objetivo que persiguen es
básicamente el mismo que el de los clásicos PFE: adaptar los flujos
de caja a las preferencias de riesgo de los inversores, pero ahora inclu-
yen todos los instrumentos financieros sofisticados de transferencia
de riesgos. Los dos productos financieros más famosos de esta gene-
ración son los CDS (credit default swaps) y los CDO (collateral debt
obligations).

Las primeras generaciones de PFE son relativamente fáciles de
comprender y valorar. Por el contrario, la última ha visto aumentada
su complejidad y, consecuentemente, la valoración y cobertura de los
riesgos a que esté expuesta. Productos estructurados como los CDO
y los CDS han estado en primera plana desde el comienzo de la cri-
sis financiera, y en el caso de los CDS se mantienen en ella como ins-
trumento alternativo generado por el mercado de valoración del ries-
go de insolvencia de los emisores.

el mercado de Valores esPaÑol. FInancIacIÓn,
transParencIa Y eFIcIencIa

antonio J. Zoido martínez

El mercado de valores español, parte fundamental del sistema
financiero, es hoy un amplio conjunto de sistemas de negociación,
instituciones, instrumentos, intermediarios, sistemas técnicos, ope-
rativos y de organización que no pueden ya entenderse fuera de su

contexto europeo y global, que han alcanzado un nivel de desarrollo
y complejidad muy importante y que cumplen de manera eficiente y
satisfactoria su papel.

Los mercados de valores son uno de los ámbitos en los que la trans-
formación cultural, social y económica que España ha protagonizado
en los últimos veinticinco años se ha hecho más visible e intensa.

El último grave cambio legislativo vivido por los mercados de valo-
res españoles se produce como consecuencia de la aplicación de la
Directiva comunitaria de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID),
a partir de la cual emerge un nuevo entorno regulatorio de la negocia-
ción de valores e instrumentos financieros que se caracteriza por la
apertura a una mayor competencia y por la aparición de figuras de
nueva creación, como los sistemas multilaterales de negociación.

Actualmente, se consideran mercados secundarios oficiales de
valores las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Pública en Ano-
taciones, el Mercado de Futuros y Opciones (MEFF) y el Mercado de
Renta Fija (AIAF). Existen, además, otros mercados específicos, como
el Mercado para Valores Latinoamericanos (LATIBEX) o el Mercado
Alternativo Bursátil (MAB). En el ámbito corporativo, Bolsas y Merca-
dos Españoles (BME) gestiona los principales mercados de valores
regulados en España, así como otros sistemas multilaterales de nego-
ciación.

Dentro del conjunto de factores que han impulsado el rápido desa-
rrollo de los mercados de valores, destaca el papel que han asumido
los inversores no residentes y las familias españolas como deman-
dantes finales de valores negociados en mercados.

El artículo analiza, a continuación, el desarrollo de la Bolsa espa-
ñola en los últimos veinticinco años, caracterizado por su elevado cre-
cimiento en todas sus magnitudes absolutas y relativas. Así, el índi-
ce general, cuya base es 100 al cierre del año 1985, terminó por
encima del nivel de los 1.241 puntos en 2009, doce veces más. Refe-
rencia especial, en este periodo, merecen las privatizaciones de empre-
sas públicas, que modificaron significativamente el marco del siste-
ma financiero español.

Asimismo, la puesta en marcha del Mercado Continuo supuso un
gran salto, asegurando un único punto de liquidez por valor en tiem-
po real.

Otro de los pilares sobre los que se ha asentado la transformación
de la Bolsa es la intermediación, con la aparición de las sociedades
y agencias de valores.

Los mercados de deuda pública, deuda corporativa, futuros y
opciones, así como los sistemas de compensación, liquidación y regis-
tro, son objeto de cuidada atención.

El artículo finaliza señalando los retos a que deberá enfrentarse el
mercado de valores español: básicamente, compañías e instituciones
deberán no sólo mantener su posición, sino también ser capaces de
asumir un papel crecientemente activo en un marco de competencia
global, dadas la fortaleza y la solidez adquiridas en las últimas décadas.

el mercado InterBancarIo de dePÓsItos en esPaÑa.
una estImacIÓn de su tamaÑo

Javier alonso

El mercado interbancario de depósitos, mercado interbancario por
antonomasia, ha ido perdiendo relevancia en los últimos años como
consecuencia de la crisis financiera, al haber propiciado que las enti-
dades de crédito se hayan hecho mucho más sensibles al riesgo de
contrapartida. Como consecuencia de ello, las entidades han susti-
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tuido en gran medida la operativa interbancaria en depósitos por ope-
rativa interbancaria con operaciones dobles (simultáneas o repos).

Sin embargo, el mercado de depósitos sigue siendo importante para
las entidades de crédito, ya que les permite redistribuir la liquidez entre
ellas; igualmente, es un mercado muy relevante para la instrumenta-
ción de la política monetaria que realizan los bancos centrales.

En el pasado, existía una información completa de todas las ope-
raciones realizadas en el mercado interbancario español en pesetas.
Sin embargo, con la entrada del euro se ha perdido acceso a la infor-
mación de una parte del mercado muy relevante, como es el caso de
las operaciones transfronterizas, las realizadas entre bancos en Espa-
ña y bancos en el extranjero. No obstante, el Banco de España ha tra-
tado de estimar para España el tamaño del mercado sumando a la
actividad interna, sobre la que se dispone de información fidedigna,
la actividad transfronteriza, que se estima mediante la utilización de
un algoritmo de búsqueda en las estadísticas de los pagos realizados
en el sistema de Target2.

Para la estimación realizada, se han seleccionado datos de ope-
raciones a un día de depósito nacionales y transfronterizas entre febre-
ro de 2008 y junio de 2010.

En cuanto a la participación por tipos de entidades, en términos
generales, un mayor número de entidades españolas operan como
prestamista que como prestatario. Durante el primer semestre de 2008,
la práctica totalidad de bancos y cajas participaron en el bancario.
Hacia el final de la muestra se observa un leve decrecimiento en el
número de cajas participantes en el mercado.

En cuanto a las operaciones transfronterizas, sólo una pequeña
parte de las entidades españolas participan en este mercado.

En lo que se refiere al número de operaciones, la mayoría corres-
ponde al mercado nacional.

Los diagramas de flujos entre los sectores institucionales mues-
tran que, al final de la muestra, tanto las cajas como los bancos gran-
des han sido receptores netos de fondos en algunos trimestres, si
bien el tamaño de este mercado ya se había reducido drásticamente
desde el último trimestre de 2008.

los seguros en esPaÑa

Ignacio eyries garcía de Vinuesa

En los inicios del siglo XX (1908) la actividad aseguradora espa-
ñola contó por primera vez con una legislación específica. Hasta esa
fecha, las compañías de seguros tenían un fuerte componente local
y limitado, y solían estar especializadas en un solo ramo. La ley de
1908 permitió el saneamiento de las empresas y las propulsó hacia la
modernidad. La ley se fue modificando y evolucionando, hasta cul-
minar en la actual legislación: el Texto Refundido de la Ley de Orde-
nación y Supervisión de los Seguros Privados, aprobado por el Real
Decreto-legislativo 6/2004, de 29 de octubre, y la Ley 26/2006, de 17
de julio, de Mediación de Seguros y Reaseguros Privados, así como
la Directiva 2002/92/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9
de diciembre de 2002, sobre la mediación en los seguros, que esta-
blece las bases para la armonización de la actividad de mediación de
seguros en la Unión Europea.

Los seguros están presentes en todos los ámbitos de la activi-
dad social y económica. Para mostrar su peso específico, basta decir
que la participación del sector en el PIB nacional es del 6 por 100.
Como instrumento de fomento y captación del ahorro, los seguros
y las pensiones acumularon en 2009 el 15,2 por 100 del ahorro finan-
ciero de las familias españolas. Asimismo, el patrimonio gestionado

a través de planes y fondos de pensiones ascendió en 2009 a 86.019
millones de euros.

En España hay más de quince millones de hogares asegurados y
ocho millones de personas disponen de seguros de decesos o de vida
con cobertura de fallecimiento.

La función social del seguro se ha hecho más patente en la actual
situación de crisis, pues ha seguido creciendo (un 1,2 por 100 en 2009)
y ha generado empleo, gracias al carácter anticíclico y estable propio
de la actividad aseguradora, así como a los criterios de inversión con-
servadores seguidos por las compañías aseguradoras.

De cara al futuro, será decisivo el desarrollo e implantación del pro-
yecto de la Unión Europea Solvencia II, que supondrá para el sector
asegurador lo mismo que Basilea III para el bancario, y cuyo objetivo
es mejorar el control, la medición de los riesgos y el aumento de las
garantías a los asegurados.

Cuatro cuestiones más son tratadas en este artículo: 1) la nece-
saria reforma del sistema de pensiones; 2) la importante aportación
que el sector habrá de realizar para hacer posible y eficaz la actua-
ción en favor de las personas dependientes por razón de sus disca-
pacidades; 3) la aplicación de las nuevas tecnologías a las relaciones
con los clientes, y 4) la necesaria diversificación del sector tanto en
canales de distribución como en ámbitos de negocio.

En definitiva, el sector asegurador debe continuar siendo motor de
crecimiento, de creación de riqueza y de generación de empleo en la
economía española, pero, a la vez, debe asumir y potenciar el prota-
gonismo que le corresponde en la sociedad como garante de su segu-
ridad, su progreso y su calidad de vida.

la regulacIÓn BancarIa en esPaÑa

José maría roldán alegre

En este artículo se repasan los cambios acaecidos en materia de
regulación bancaria en España durante los últimos treinta años. Como
característica fundamental del periodo, puede subrayarse la combi-
nación de cambio y tradición.

El cambio ha venido básicamente impulsado por la creciente impor-
tancia del entorno exterior en la formulación de las políticas naciona-
les y por la progresiva pérdida de autonomía en la definición de éstas.
El acceso a la Comunidad Económica Europea, la construcción del
Mercado Financiero Único, la puesta en marcha del euro y el proce-
so de globalización financiera llevó a la asunción de aproximaciones
regulatorias de carácter transaccional.

En relación con la solvencia de las entidades, la regulación de recur-
sos propios trata de asegurar que las entidades sean capaces de
superar periodos especialmente duros en términos de crecimiento y
riesgos, evitando las externalidades negativas que produce la quie-
bra de un banco.

Aunque ésta sea la justificación fundamental de la regulación de
la solvencia, pueden existir otras vías para mitigar esas externalida-
des, limitando, por ejemplo, los tipos de interés del activo y del pasi-
vo. No obstante, la exigencia de recursos propios suficientes ha sido
la opción que se ha elegido en las últimas décadas.

Inicialmente, la regulación conocida como Basilea I era muy sen-
cilla, con discriminaciones del riesgo que se limitaban a algunas
ponderaciones en función de las características institucionales de
los prestatarios. Por su parte, Basilea II vino a introducir una mayor
discriminación sobre las distintas fuentes de riesgo. El acuerdo de
Basilea II extendió el incipiente reconocimiento de los modelos inter-
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nos de las entidades desde el riesgo de cartera de negociación hacia
el de cartera crediticia. Son los modelos IRB, que permitían a las
entidades computar en base a sus datos internos sobre mora, y
sobre quebranto en caso de mora, los requerimientos de capital por
carteras.

La crisis financiera de 2007-2008 supuso un golpe definitivo para
el nuevo régimen de solvencia, de modo que Basilea III representa
una vuelta a lo tradicional, a Basilea I antes de la innovación finan-
ciera en materia de híbridos y de cartera de negociación y al conser-
vadurismo prudencial.

Por otra parte, la organización de la supervisión ha sido el campo
de la regulación donde más evidente ha sido la creciente convergen-
cia a los estándares de regulación internacional.

En el ámbito nacional, ha de destacarse que el Banco de España
ha sido el supervisor prudencial del sector bancario durante los últi-
mos treinta años. No obstante, ha de observarse que este esquema
se encuentra hoy en minoría, con la mayoría de los países optando
por el modelo holandés (un supervisor de solvencia para banca, valo-

res y seguros, y otro encargado de la supervisión de mercados y pro-
tección de inversores).

En el ámbito europeo, las últimas décadas han visto aumentar la
cooperación desde el ámbito regulatorio hacia la coordinación de
la supervisión: del Grupo de Contacto y el Comité Consultivo Banca-
rio se ha pasado al Comité Europeo de Supervisores Bancarios, y de
éste se pasará a la Autoridad Bancaria Europea.

Por último, en el ámbito internacional las peculiares característi-
cas de la internacionalización de la banca española explican la cre-
ciente relevancia de la coordinación a escala global. Al igual que  ocurre
con el proceso europeo, este creciente compromiso de coor dinación
a escala global impondrá crecientes restricciones al ejercicio de la
función de regulación y supervisión.

Como conclusión, puede afirmarse que, si bien el modelo español
de regulación y supervisión bancaria ha aunado cambio y preserva-
ción de elementos singulares, las perspectivas futuras se tornan incier-
tas, con un creciente empuje y peso de la coordinación internacional
en materia de regulación y supervisión.
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