M/

/"l— FeDERACION DE CAJAS DE AHORROS VASCO-NAVARRAS
'




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

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financiero espa-
fiol en la actualidad constituye el propdsito de los SUPLE-
MENTOS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO de PAPELES
DE ECONOMIA ESPANOLA.

Con tal finalidad, los SUPLEMENTOS SOBRE EL SISTE-
MA FINANCIERO de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
tratan de facilitar a sus lectores una contemplacion de nuestra
actual realidad financiera, analizando las principales institucio-
nes que la integran, asi como su operativa y funcionamiento.
Ese estudio de las instituciones del sistema financiero espa-
fiol se complementara con la valoracion de sus principales
problemas, que trataremos de obtener de quienes conocen o
dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de los
principios que presiden la actuacién de la Fundacion Fondo
para la Investigacion Econdémica y Social de la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros.

° Plenalibertad intelectual de nuestros colaboradores.

* Laresponsabilidad de las opiniones emitidas y el respaldo
riguroso de las afirmaciones realizadas para avalar ade-
cuadamente tanto los planteamientos como las soluciones
a los problemas estudiados.

* El compromiso de las opiniones con los problemas plan-
teados por el sistema financiero espanol.

* La bisqueda y la defensa de los intereses generales en
los temas objeto de tratamiento.

* La colaboracién y sugerencias criticas de los lectores para
que nuestros SUPLEMENTOS logren el propdsito que con
ellos pretendemos.

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

Pedidos e informacién:

Fundacion Fondo para la Investigacion Econdmica y
Social.

Obra Social de la Confederacién Espanola de Cajas de
Ahorros.

Juan Hurtado de Mendoza, 14. 28036 Madrid.

Teléfonos: 250 44 00/02
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PRESENTACION

JOSE LUIS LARREA JIMENEZ DE VICUNA
Consejero de Hacienda y Finanzas del Gobierno Vasco

El Sistema Financiero Vasco tiene entidad
como para presentarse con mayusculas por-
gue conlleva una solida denominacion de ori-
gen, labrada a base de un siglo de vitalidad,
profesionalidad y liderazgo. Utilizar este pasa-
do mas como un trampolin que como un me-
canismo de autocomplacencia es una tarea en
la que estamos imbricados los gestores publi-
cos en aras a homologar este sistema finan-
ciero vasco en la Union Econémica y Moneta-
ria de Europa.

Sabemos que la confianza en nuestras pro-
pias posibilidades sera el primer secreto del
éxito y, asi, confiamos en la pujanza de la
banca y cajas de ahorros, siempre en primera
linea; en nuestros profesionales de la econo-
mia surgidos de universidades vascas de
prestigio; y en una Bolsa de Bilbao capaz de
consolidarse entre las bolsas regionales euro-
peas.

Acotando mis impresiones a la gestion de lo
publico y esperanzado en el impetu que siem-
pre ha tenido el Sistema Financiero Vasco,
quisiera poner de relieve que el proximo futuro
pasa por la consecucion de las mas altas co-
tas de autogobierno, economico y financiero.
El Concierto Econdmico entre el Estado y el
Pais Vasco debe aflorar todos sus contenidos,
para que las instituciones publicas de Euskadi

tengan su necesario protagonismo en la finan-
ciacion publica, en la politica fiscal y en la con-
figuracion del sistema financiero publico. A
ello también coadyuvaran la fortaleza de
nuestras cajas de ahorros y la pujanza de Bil-
bao como plaza financiera.

Las cajas de ahorros de Euskadi han com-
pletado su periodo de fusién en cada territorio,
logrando convertirse en referente de lo que
debe ser el camino de la articulacion de gru-
pos financieros sélidos ante los retos del mer-
cado unico. Las fusiones, que han dado como
resultado la BBK, Kutxa y Vital, constituyen un
buen ejemplo de profesionalidad, trabajo, cla-
ridad de ideas y generosidad, que se habra de
completar por la accién consorciada de estas
instituciones en el desarrollo de proyectos de
interés comun.

Ademas, en ese esfuerzo solidario con el
pais que siempre ha caracterizado a las cajas
de ahorros, hoy mas que nunca resulta nece-
sario seguir proyectando su fuerza hacia el
exterior; hacia la sociedad a la que sirven; ha-
cia una industria necesitada de todos los apo-
yos publicos; hacia el apoyo de las inversio-
nes en infraestructuras.

La aprobacion por el Parlamento vasco de
la Ley de Cajas de Ahorros ha supuesto, del
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mismo modo, un factor de consolidacion de
los procesos de adaptacion de estas institu-
ciones a los tiempos actuales. En los primeros
meses del presente afno se habran ya configu-
rado unos o6rganos rectores profesionales y
especializados, lo cual redundara en beneficio
de las cajas y del propio Pais Vasco.

En julio de 1990, tuvimos ocasién de reme-
morar el nacimiento hace cien anos de la Bol-
sa de Bilbao. Tras un siglo de existencia, hoy
es preciso acelerar las actuaciones junto a la
institucion bursatil y a la plaza financiera de
Bilbao, por encontrarnos en un entorno mun-
dial donde la centralizacion de decisiones en
escasas plazas a nivel internacional, —ponga-
se el ejemplo de Londres en Europa—, cons-
trife la supervivencia de las plazas regionales.

Hace unas fechas se reunian en Bilbao re-
presentantes de la Asociacion de Plazas Fi-
nancieras Regionales de Europa. Las ciuda-
des de Barcelona, Lyon, Edimburgo, Turin,
Sttutgart y Bilbao estaban ahi inscritas en su
afan de aunar anhelos ante el proceso de glo-
balizacion de los mercados financieros. El pro-
yecto nacid con la idea de aglutinar a todas
las plazas financieras que no sean capitales
de Estado, y ya se estan dando los primeros
pasos para los intercambios de informacion a
través de la instalacion de una red telematica.
En esta linea de colaboracién con los demas,
y de apertura desde nuestra realidad, esta
una de las férmulas de actuacion a consolidar.

Hacia adentro, nunca estara de mas de-
mandar de todos los sectores econémicos una
mayor implicacion con Bilbao como plaza fi-
nanciera moderna al servicio del desarrollo
econémico de Euskadi. Desde la administra-
cién publica, quisiera volver a resaltar dos pro-
yectos para potenciar la Bolsa de Bilbao.

El primer proyecto consiste en profundizar
en las posibilidades reales de articular un mer-
cado bursatil para la pequefia y mediana em-
presa; un mercado que debe posibilitar de for-
ma mas razonable, tanto desde el aspecto
fiscal como financiero, la utilizaciéon de fondos
ajenos para el capital. El segundo proyecto se
basa en la creacion de una sociedad de crédi-
tos participativos que permita una mayor capi-
talizacion de las pequefnas y medianas empre-
sas.

La configuracion del Sistema Financiero
Vasco no puede obviar el marco en el que se
encuentra: el Estatuto de Autonomia y el Con-

cierto Econémico. El campo de actuacion se
convierte asi en peculiar y diferenciado, donde
el modelo de Hacienda tiene que relacionarse
con la Administracion central del Estado y, por
ende, con Europa, y tiene que integrar las re-
laciones hacendisticas de la propia comunidad
auténoma.

Las necesidades del sistema financiero pu-
blico, junto con la importancia de potenciar Bil-
bao como plaza financiera, nos ha llevado,
con las previsiones del Estatuto de Guernica
en cuanto a competencias financieras, a pro-
yectar la creacion de una Institucion Financie-
ra Publica Vasca. Esta institucion financiera
actuara en los mercados financieros organiza-
dos para la gestion de sus recursos. Asimis-
mo, coordinara la actividad financiera del sec-
tor publico vasco; inspeccionara y controlara,
en su caso, las entidades de crédito vascas; y
ejercera labores de estudio e informacion so-
bre la actividad financiera publica y privada.

A nadie se le oculta que entre las funciones
a desarrollar aspiramos a que la citada institu-
cién centralice los depodsitos de cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito vascas, por lo
que algunos la han denominado futuro Banco
Vasco.

No quisiera dejar en el tintero la tenue, a ve-
ces, preeminente, otras, centralizacion finan-
ciera que ha llevado a cabo la Administracion
central poniendo en evidencia muchas poten-
cialidades del Estatuto vasco. La creacion de
la Corporaciéon Bancaria de Espana da fe de
ello y supone en la practica un freno al ejerci-
cio pleno de las competencias que en la orde-
nacion del créedito oficial tienen algunas comu-
nidades autbnomas como la nuestra.

Por otra parte, es evidente la necesidad de
avanzar seriamente en el proceso de traspaso
del sistema de la Seguridad Social por parte
de la Administracion central. El sistema de Se-
guridad Social esta sometido a una profunda
transformacion que no se quiere afrontar ni
explicar. No puede seguir sosteniéndose so-
bre la base de conceptos anacronicos y artifi-
ciales como los de "unidad de caja". Persistir
en ese camino seria un error. De ahi que se
deba asumir con valentia la realidad; discutirla
y proyectarla hacia un modelo alternativo.

También hay que abordar el traspaso del
INEM, incluyendo la gestion de las prestacio-
nes econémicas por desempleo, para poder
ejercer una verdadera politica de empleo y de




formacion profesional que tanto demanda
nuestro tejido econémico e industrial.

Alguien podra pensar que no viene a cuento
plantear este tema en una reflexion sobre el
Sistema Financiero Vasco, pero creo que al
hablar del mismo, sobre todo en su version
publica, no podemos disociarlo del concepto
de una hacienda integrada y completa.

En cualquier caso no quiero extenderme mas
en estas breves reflexiones, las cuales he teni-

do la oportunidad de realizar gracias a la Fe-
deracién de Cajas de Ahorros Vasco-Nava-
rras y a la Fundacion Fondo para la Investiga-
cion Econdémica y Social, a quienes muestro
mi agradecimiento. Deseo que este interesan-
te niumero monografico sobre el Sistema Fi-
nanciero Vasco sirva de atalaya para contem-
plar una imagen mas real de la economia de
Euskadi,y se convierta en un instrumento para
conocer y solventar mejor nuestros retos de
futuro.







INTRODUCCION

Bajo la rubrica "El sistema financiero del Pais
Vasco", SUPLEMENTOS recoge, en esta ocasion, un
conjunto de conferencias, producto de un proceso
anterior de investigacion, —y un amplio resumen
de las intervenciones de importantes personalida-
des en diferentes mesas redondas— pronunciadas
por destacados especialistas en el marco de un
curso de verano de la Universidad del Pais Vasco,
celebrado en el mes de septiembre pasado, en la
ciudad de San Sebastian, organizado conjunta-
mente por la Federacion de Cajas de Ahorros Vas-
co-Navarras y la Fundacién FIES de las Cajas de
Ahorros Confederadas.

El fortalecimiento del sector servicios de la eco-
nomia vasca se ha convertido en uno de los princi-
pales retos de la Comunidad Autonoma, y la verte-
braciéon de un mercado financiero adecuado a sus
dimensiones, en una de sus principales necesida-
des. En efecto, el sector financiero del Pais Vasco
esta experimentando, en la actualidad, un intenso
periodo de revitalizacion y crecimiento, que se
apoya, en buena medida, en el gran interés del
sector publico vasco por impulsar y promover un
mercado financiero fuerte, que cuente con los ins-
trumentos y recursos necesarios para ofrecer fi-
nanciacion a los proyectos de inversion de las em-
presas vascas.

El sistema financiero debera desempenar, en la
actual hora de crisis por la que atraviesa la econo-
mia vasca, un ambicioso objetivo: inyectar dina-
mismo en un tejido empresarial —especialmente el
de las Pymes, espina dorsal del sistema producti-
vo— comprometido en el inexcusable propdsito de
elevar los niveles de competitividad, impuestos por
un mercado Unico, en el que habra de desarrollar
su actividad.

Ciertamente, este periodo de revitalizacion y
crecimiento del sistema financiero vasco se en-
marca necesariamente en el contexto de los condi-
cionamientos derivados de la realizacion del mer-
cado Unico, de la construcciéon de la unién

econdmica y monetaria, y de los avances en el
proceso de integracion europea.

Pues bien, el objeto del presente volumen es
analizar —en el mencionado contexto— algunos
de los principales aspectos del sistema financiero
vasco. El contenido se divide en cuatro partes: el
sistema crediticio, el mercado de valores, el ahorro
y la fiscalidad, y el sistema financiero en relacion
al mundo empresarial.

SISTEMA CREDITICIO

En la primera parte se examina el sistema credi-
ticio, el modelo vasco de cajas de ahorros y los
problemas de las entidades financieras en el pro-
ceso de realizacion del mercado Unico. El sistema
crediticio —estudiado por Pedro Martinez de Ale-
gria, Agustin Garmendia e Ihaki Beristain— se
contempla desde una amplia perspectiva —en la
que se incluye un recorrido por los diversos "gru-
pos de intermediacion clasica" que operan en la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco (banca, ca-
jas de ahorros y cooperativas de crédito)—, se
analiza la red de oficinas y las cuotas de mercado
de cada grupo, asi como sus balances y cuentas
de resultados durante el ejercicio de 1990, y se pa-
sa revista a las caracteristicas de las "sociedades
especializadas" (sociedades de garantia reciproca,
sociedades de capital-riesgo y sociedades de lea-
sing).

El modelo vasco de cajas de ahorros sostiene
que la integracion mas conveniente, para la conse-
cuciéon de una posicion fuerte, es la fusion de las
cajas con un respeto a los limites de operacion
previstos. La integracion se logra a través de fusio-
nes intraprovinciales no agresivas, y la coopera-
cién se alcanza por la coordinacion de las activida-
des financieras y operativas en las que la
actuacion conjunta generara economias de escala,
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menores costes operativos y mayores niveles de
servicio y rentabilidad.

Las entidades financieras en el mercado Unico
europeo —que dio origen a una mesa redonda en
torno a la cual se sentaron significados repre-
sentantes del mundo financiero vasco como José
Ignacio Berroeta, Juan José Arrieta, Carlos Sis-
tiaga, Manfred Nolte y Jesus Mijangos— se en-
cuentran ante un espacio financiero global, que
auna paises y aumenta la competitividad, presenta
necesidades crecientes de los usuarios y multipli-
ca los segmentos de mercado. Las cajas vascas
estan realizando la adaptacion a estas nuevas
condiciones por una doble via: por un lado, abor-
dan su mercado tradicional, en el que se han he-
cho intensivas a través de su red de banca al por
menor y especializada, y, por otro, hacen frente al
resto de las ofertas de servicios mas sofisticados
mediante sociedades diferenciadas que tienen sus
propias cuentas de resultados.

MERCADO DE VALORES

En la segunda parte se abordan los temas del
mercado de valores en la CE, las bolsas de Bilbao
y Barcelona, y el papel de las bolsas de valores en
el futuro. Sobre el primer tema, Juan Antonio Ma-
roto y Elena Gil concluyen que las pautas de
comportamiento que parecen seguir los principales
mercados de valores europeos —ante la integra-
cion de las bolsas en un mercado Unico— son la
creciente relevancia de la inversion institucional
(fondos de pensiones, compafias de seguros y
fondos de inversién), la mejora de los servicios fi-
nancieros (desde una doble perspectiva: productos
homogéneos o estandarizados y productos disefa-
dos para la cobertura de las necesidades especifi-
cas de cada inversor), el reforzamiento del proce-
so de desintermediacion, la internacionalizacion y
la desregulacion de los mercados, la mejora de los
sistemas automaticos de contratacion y el desarro-
llo de los mercados no organizados (over-the-
counter); asimismo, las principales areas de co-
operacion entre los distintos mercados seran las
relativas a la diseminacion de precios y la negocia-
cion, y a la centralizacion de la compensacién y la
liquidacién. Las bolsas locales mantendran su im-
portancia en la promocién de las nuevas salidas
de empresas a Bolsa; y las sociedades radicadas
en dichas bolsas locales, por su experiencia y co-
nocimiento del mercado, seguiran presentando
fuertes barreras de entrada respecto de otros com-
petidores.

Por otra parte, se considera que la Bolsa de Bil-
bao y Bilbao Plaza Financiera son dos proyectos
con una misién compartida. Luis Maria Arregui si-
tla a la Bolsa de Bilbao como una empresa de
servicios —de modo que el cliente sea el eje prin-

cipal alrededor del cual gire toda la actividad de la
Sociedad Rectora—, que persigue una mayor pre-
sencia en el mercado continuo —incrementando
su volumen de contrataciéon y la cuota de merca-
do—, y, estratégicamente, que busca la diferencia-
cién del resto de las bolsas —mediante la creacién
de un mercado de deuda publica vasca y la puesta
en marcha de un mercado bursatil de ambito esta-
tal para las pequenas y medianas empresas—y el
acceso a nuevos mercados como los de renta fija
y los de opciones y futuros.

Mayor importancia que la de una Bolsa consoli-
dada se concede todavia —por su superior capaci-
dad de generacioén de valor afadido— a una plaza
financiera competitiva. Sin embargo, las condicio-
nes que favorecen el desarrollo de una plaza fi-
nanciera son, ciertamente, exigentes, y remiten a
la existencia de instituciones publicas con poder
de decision local, a un tejido empresarial amplio y
en crecimiento, a un sistema financiero desarrolla-
do y diferenciado, a una suficiente dotacién de in-
fraestructuras y comunicaciones, y, en definitiva, a
la presencia de centros de formacion empresarial.

El papel de las bolsas de valores es objeto tam-
bién de otra mesa redonda —donde intervienen
notables directivos de diferentes sociedades del
mercado de valores, como Saturnino Anfosso,
Alfonso Batalla, Pedro Vifolas, Javier Diez,
Idoia Basterrechea y Luis Maria Arregui—, en la
que se analiza las bolsas de valores de ambito re-
ducido y se evalla la alternativa de plaza financie-
ra como solucion especifica para algunas de ellas.

El caso de Barcelona, que se trata expresamen-
te desde la perspectiva de la asociacion "Barcelo-
na, Centro Financiero Europeo", es un buen ejem-
plo del esfuerzo por recuperar la importancia
financiera que le corresponde a esa ciudad en re-
lacion con su peso econdmico.

AHORRO Y FISCALIDAD

La tercera parte se dedica al ahorro y al compor-
tamiento financiero en el Pais Vasco, al concierto
econodmico y la reforma, a las novedades en el ré-
gimen tributario del ahorro familiar invertido en pro-
ductos financieros y vivienda, y al sistema finan-
cieroy las economias domésticas ante el ahorro.

En relacién con el comportamiento financiero,
Francisco Alvira destaca que las tendencias que
se detectan apuntan a una reduccién del nimero
de ahorradores en el Pais Vasco —que parece va
a mantenerse a medio plazo—, asi como a una
disminucién del ahorro total en pesetas constan-
tes. Por otra parte, observa que existe una gran
estabilidad en el destino dado al ahorro a lo largo
del periodo 1984-1991 —dirigido mayoritariamente
a cuentas y depositos—, que el ahorro sigue sien-
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do una "virtud" tradicional que se mantiene en la
Comunidad Autébnoma —si bien se considera al
gasto en salud, en educacion propia y de los hijos
como las mejores formas de inversion del ahorro—,
que en los Ultimos diez afios se ha logrado la total
bancarizacién del consumidor vasco —con el au-
mento del nimero de clientes mixtos (a la vez en ca-
jas y bancos)— vy, finalmente, que la inversion en
productos financieros esta gobernada, en primer lu-
gar, por la rentabilidad, seguida de la liquidez; a un
nivel bastante mas secundario, aparecen la inversion
minima y los gastos y comisiones, y en ultimo lugar,
la institucion concreta que oferta el producto.

En materia impositiva, se sefala que la posicion
del Pais Vasco es diferente segun las figuras que
se consideren —siguiendo la politica tributaria de
los diez afios de concierto econémico—, ya que
dispone de distinto grado de capacidad normativa
para alterar la regulacion de los tributos concerta-
dos, basicamente el impuesto sobre el patrimonio
y el impuesto sobre la renta de las personas fisi-
cas.

Por su parte, Joaquin Soto y Fernando Pérez-
Olivares advierten que los propositos basicos de
las modificaciones impositivas introducidas a partir
de 1992 en la tributacion de los productos financie-
ros son: impulsar el nivel de ahorro interno y evitar
que el ahorro escape hacia los mercados extranje-
ros. Para ello, se introducen los planes de ahorro
popular, se configura un minimo exento para los
rendimientos del capital, se suaviza el tratamiento
de los incrementos de patrimonio y se mejora el
régimen de los planes de pensiones. Las variacio-
nes en el impuesto sobre el patrimonio que princi-
palmente interesa contemplar, aluden a una nueva
valoracién de la vivienda propia, de los depositos
en instituciones financieras y de las participacio-
nes en el capital social no cotizadas en mercados
oficiales. Por lo demas, la nueva Ley consagra el
principio de tributacion individual o separada, aun
ofreciendo la opcién por la tributacion conjunta, y
establece al efecto una doble tarifa para atender a
cada uno de los dos supuestos.

En la mesa redonda sobre "El sistema financiero
y las economias domésticas ante el ahorro" —pro-
tagonizada por Francisco Alvira, Jesus Muzas,
Javier Saizar, Victor Mujika y Elisabete Bizca-
rralegorra— se subray6 que las orientaciones se-
guidas por las empresas financieras en sus inno-
vaciones son la segmentacion de la clientela, la
personalizacion en la distribucién y la gestion de la
calidad. El estratega financiero, a la hora de dise-
fiar un producto, tendra que definir primero el gru-
po de posibles compradores y sus caracteristicas.
El marketing de las entidades se basara en la for-
ma de hacer llegar los productos a la clientela, ten-
diendo cada vez mas, en los actos de compraven-
ta, a la personalizacion del cliente. Las entidades
velaran por ofrecer una mayor receptividad hacia

el pablico y un tratamiento eficaz de las reclama-
ciones de los clientes, y mantendran un criterio de
calidad en la oferta de sus productos.

SISTEMA FINANCIERO Y EMPRESA

Por ultimo, la parte cuarta se centra en el siste-
ma financiero en relacién con el mundo empresa-
rial y en los productos financieros ofrecidos a las
empresas.

El Instituto Vasco de Estudios e Investigacion
(IKEI) afirma en un estudio que la diferente es-
tructura financiera de las empresas, atendiendo
a tamanos y sectores de actividad, es evidente
en el caso del Pais Vasco. En las grandes em-
presas —mayores de 500 empleos— dominan
los recursos ajenos, y en las pequefas y me-
dianas —menores de 500 empleos—, los pro-
pios. En las primeras, prevalece el endeudamien-
to a medio y largo plazo; mientras que, en las
segundas, se mantiene equilibrado entre los dife-
rentes plazos. Los recursos ajenos provienen de
préstamos de entidades de crédito en las grandes
empresas, en mucha mayor proporcion que en las
pequenas y medianas. Los datos no permiten dife-
renciar, sin embargo, si el mayor peso de los re-
cursos propios se debe a la robustez de la politica
financiera de las PYME o es la consecuencia for-
zosa de una mayor dificultad de acceso al crédito
bancario. El efecto es inmediato: de prevalecer es-
ta Ultima razoén, las PYME, sin capacidad para au-
mentar sus fondos propios, se enfrentarian a una
limitacion de recursos para financiar inversiones
de ampliacion de su capacidad productiva. La lec-
tura de los datos parece mostrar también que, en
las PYME, la estructura temporal de los fondos
ajenos esta mas sesgada hacia el corto plazo, de-
bido, sobre todo, a la mayor importancia (aunque
ésta sea decreciente) del descuento de letras.

En fin, la debilidad generalizada de la estructura
financiera de las empresas, tanto por su tasa de
endeudamiento como por la estructura temporal de
esta Ultima, convierte al reforzamiento de los fon-
dos propios en un objetivo estratégico de cara a un
mercado caracterizado por la innovacion y la com-
petitividad. Este es el contexto en el que se enmar-
ca la propuesta de utilizaciéon de la sociedad de
préstamos participativos, que se configura como
una sociedad de intermediacién financiera que
aporta a las empresas recursos a plazo fijo con ca-
racter de fondos propios.

En la mesa redonda sobre la "Empresa y las en-
tidades financieras" —en la que intervienen desta-
cados representantes de ambos ambitos como Jo-
sé Maria Ruiz, Javier Hernandez, Gabriel Astiz,
Jesus Alberdi y Xabier Alkorta— se insiste en el
deterioro de la liquidez empresarial como conse-
cuencia del ascenso de los costes financieros, se
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demanda la disponibilidad de fondos a precios
competitivos para mejorar la competitividad del en-
tramado industrial, y se presenta como urgente la
actuacion decidida en el asesoramiento en favor
de las PYME.

Se subray6 que la contribucion de las entidades
crediticias a la financiacion permanente de las em-
presas —participando en su capital— esta cobran-
do progresivamente una mayor vigencia, a través
de férmulas como el capital-riesgo, las sociedades
de garantia reciproca y los convenios de colabora-
cion; formulas que estan dando —y presumible-
mente seguiran dando en el futuro— un juego muy
importante en el proceso de colaboracion entre las
entidades financieras y las empresas. Por su par-
te, las cajas de ahorros, como resultado de la fu-
sion, han comenzado a liberar recursos personales
y materiales que ponen al servicio de las empre-

sas, lo que esta introduciendo, via mercado, un
factor de mayor competencia y eficiencia en el fun-
cionamiento del sistema financiero.

En definitiva, el volumen que el lector tiene en
sus manos le permitira hacerse una idea clara de
los principales problemas que afectan hoy —desde
la perspectiva de la Comunidad Auténoma del
Pais Vasco— al sistema crediticio, a los mercados
de valores, al ahorro y la fiscalidad, y al sistema fi-
nanciero y a las empresas. Perspectiva que, obvia-
mente, se inscribe en el contexto de los mercados
espanol y comunitario, y que sustenta un debate
de mayor calado, en el que los requerimientos de
la solidaridad interregional, la equidad territorial y
la cohesion —inherentes a los mecanismos redis-
tributivos de caracter social—, y los de la conver-
gencia hacia la Unién Econémica y Monetaria,
constituyen las variables determinantes.
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EL SISTEMA CREDITICIO VASCO

Inaki BERISTAIN ETXABE
Agustin GARMENDIA IRIBAR
Pedro MARTINEZ DE ALEGRIA PINEDO

. INTRODUCCION

El propésito de este articulo es de el ofrecer una
vision descriptiva del sistema financiero vasco. Pa-
ra ello, se realiza un recorrido por los diversos gru-
pos de instituciones que operan en la Comunidad
Auténoma del Pais Vasco (en adelante, CAPV),
para, a continuacion, analizar la red de oficinas y
las cuotas de mercado de cada grupo, medida en
saldos captados de los acreedores privados y en
créditos concedidos.

Se revisan después las principales caracteristi-
cas del balance y de la cuenta de resultados de
cada uno de los grupos financieros, tratando de
identificar las causas explicativas de su comporta-
miento.

Tras el recorrido por lo que pudiera denominarse
"grupos de intermediacion clasica" —esto es, ban-
ca, cajas de ahorros y cooperativas de crédito—,
se analizan las caracteristicas de las "sociedades
especializadas", como las de garantia reciproca
(de importante arraigo en la CAPV), las de capital-
riesgo y, por fin, las de leasing, a fin de ofrecer una
panoramica mas completa.

Il. ANALISIS POR GRUPOS

1. Banca

Una primera definicién de la actividad bancaria
viene recogida en la Ley de Ordenacion Bancaria,
segun la cual ejercen el comercio de banca las
personas naturales o juridicas que, con hatibuali-
dad y animo de lucro, reciben del publico, en forma
de depésito irregular o en otras analogas, fondos
que se aplican por cuenta propia a operaciones
activas de crédito y a otras inversiones con arreglo
a los usos mercantiles, prestando ademéas a su
clientela diversos servicios susceptibles de cobro.

A las caracteristicas que se derivan de la defini-
cion anterior —habitualidad, animo de lucroy ac-
tuacion bancaria— hay que afadir el hecho de que
se trata de sociedades andonimas de caracter pri-
vado. En la actualidad, la organizacion de los prin-
cipales bancos del mundo reviste este caracter pri-
vado, por ser no solo el mas antiguo, sino el mas
extendido.

Para clasificar a la banca privada, podemos
atender a diversos criterios. Asi, segun su naciona-
lidad, podemos hablar de bancos espanoles (cons-
tituidos por personas fisicas mayoritariamente es-
panolas y con capital espanol, de acuerdo con los
preceptos de la legislacion vigente) y de bancos
extranjeros (creados por sociedades constituidas
en el exterior, con capital extranjero y domicilio
principal en otros paises).

Segun su ambito geografico de actuacion, pode-
mos distinguir ademas entre bancos nacionales,
regionales y locales. Esta clasificacion dejo de te-
ner vigencia —al igual que lo hiciera la clasifica-
cion atendiendo a criterios de la naturaleza de los
bancos, que distinguia entre bancos comerciales o
industriales— a partir de la reforma bancaria de
1974.

La creacion de nuevos bancos en Espafia debe-
ra de ser autorizada por el Ministerio de Economia
y Hacienda, a propuesta del Banco de Espafa. La
futura entidad debera contar al menos con dos
personas que determinen de modo efectivo la
orientacion del banco, las cuales deberan poseer
la honorabilidad necesaria y experiencia adecuada
para ejercer sus funciones.

Las solicitudes deberan acreditar el cumplimien-
to de los siguientes objetivos: seguridad del aho-
rro, aumento de la productividad del sistema ban-
cario, mayor homogeneidad de la concurrencia
entre diversas redes bancarias y una gama mas
amplia de servicios bancarios en relaciéon con la
poblacién y las actividades econémicas de la zona.

PaPELES DE Economia EspaNoLA
SUPLEMENTOS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO, nUm. extraordinario, 1992.
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Los promotores deberan depositar en el Banco
de Espana un 20 por 100 del capital fundacional
previsto, ademas de presentar un programa de ac-
tividades en el que se indique el tipo de operacio-
nes a realizar y se explique la estructura organiza-
tiva del banco.

En cuanto a los requisitos de solvencia de la
nueva entidad bancaria, existe la obligatoriedad de
cubrir un capital minimo de 1.500 millones de pe-
setas. El capital debera estar desembolsado en un
50 por 100 como minimo, teniendo un plazo de
dos afios para desembolsar el resto, exigiendose
ademas el desembolso de una prima de emision
del 100 por 100 del capital como minimo, que figu-
rard en una cuenta aparte, de la que no se podra
disponer sin previa autorizacion de la autoridad
competente.

Una vez aprobada la creacion de un nuevo ban-
co, éste estara sometido a una serie de limitacio-
nes durante los cinco primeros afos de su vida,
que pueden resumirse como sigue:

e No se pueden ceder, transferir, gravar o pigno-
rar sus acciones sin autorizacion expresa, por mo-
tivos excepcionales, de la autoridad competente.

e Los derechos de suscripcion, en los casos de
ampliacién del capital, tampoco podran ser cedi-
dos a terceros sin autorizacion.

e No podran repartir dividendos durante los tres
primeros afos, llevandolos a una cuenta especial
de reservas.

e En este intervalo de tiempo, tres primeros
afnos, tampoco podran proceder a la apertura de
mas de tres oficinas, incluyendo la principal, salvo
autorizacién expresa del Banco de Espana.

El nimero y tipo de operaciones bancarias lleva-
das a cabo por la banca privada ha ido creciendo
de forma incesante en los ultimos tiempos, pasan-
do de la realizacién de tres grandes tipos de ope-
raciones, clasificadas en:

— pasivas, o de captacion de recursos;

— activas, o de inversion de esos recursos capta-
dos, y

— servicios prestados a la clientela,

a diversificar sus actividades con operaciones de
cesion de activos, desintermediacion y nuevos ne-
gocios, como los asociados a seguros, prevision,
fondos de inversion, gestion de carteras, etcétera.

2. Cajas de Ahorros

Naturaleza publica o privada

La naturaleza publica o privada de las Cajas de
Ahorros es una cuestion no pacifica en la doctrina,
en la que existen opiniones distintas, desde la que
considera que todas las cajas son entidades priva-
das hasta la que entiende que todas son entidades

publicas, pasando por la que sostiene que son de
caracter publico o privado dependiendo del carac-
ter de sus entidades fundadoras (entidades publi-
cas o privadas).

La Ley 31/1985, de 2 de agosto, "de Regulacion
de las Normas Bésicas sobre Organos Rectores
de Cajas de Ahorros", tampoco contiene una certi-
ficacion legal de su naturaleza juridica publica o
privada. En el predmbulo de esta Ley, se define a
las cajas de ahorros como entes de caracter social
que, dado el marco territorial en que fundamental-
mente desarrollan su actividad, exigen una plena
democratizacion de sus drganos rectores, de for-
ma que puedan expresarse en ellos todos los inte-
reses genéricos de las zonas sobre las que las ca-
jas actuan.

En la recientemente aprobada Ley de Cajas de
Ahorros de Euskadi se define a aquéllas como ins-
tituciones financieras, de fundacion publica o priva-
da, exentas de lucro mercantil, no dependientes de
ninguna otra empresa y dedicadas a la administra-
cion, captacion e inversiones del ahorro. Sus obje-
tivos propios seran el fomento del ahorro, |a reali-
zacion de las operaciones economicas y financieras
permitidas por las leyes, a través de politicas que
garanticen la estabilidad y la seguridad de los fon-
dos en ellas depositadas, y el desarrollo de aque-
llas actividades que contribuyen a la mejora de su
zona de actuacion, en especial, la Obra Benéfico-
Social.

Origen de las Cajas de Ahorros
y su caracter social

Si observamos las fechas de fundacion de las
primeras cajas de ahorros en determinados pai-
ses, constataremos que la difusion de la idea de
cajas de ahorros por todo el mundo se realizé den-
tro de un plazo de tiempo notablemente corto.

Hubo dos centros a partir de los cuales las cajas
de ahorros se extendieron a todo el mundo. El pri-
mero fue Alemania, pais en el que se inspiraron
Suiza y Austria para sus primeras cajas. El segun-
do fue Gran Bretafa (Escocia e Inglaterra), con
modelos en los que se inspiraron paises como
Estados Unidos, Australia, Suecia, Finlandia y
Noruega.

Desde los primeros momentos del movimiento,
hubo dos formas diferentes de cajas de ahorros: la
de asociacion, modelo desarrollado con base en
los de Inglaterra y Escocia, y la de fundacion, mo-
delo desarrollado en Alemania.

En el primer tipo, los asociados que fundaban
una caja de ahorros prestaban su garantia a los
depositantes. En el modelo de fundacion, eran las
autoridades locales quienes prestaban su garantia
a los depositantes. En paises como ltalia y Espa-
fia, se desarrollaron cajas de ambos modelos.
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En su origen, las cajas aparecen estrechamente
vinculadas a instituciones benéficas con un objeto
social de situar en capas respetables de la socie-
dad a los grupos sociales que podian ahorrar.

En la evolucion acelerada que se ha producido
con los anos, el aspecto benéfico-social de las ca-
jas ha experimentado una transformacion impor-
tante; pero, en todo caso, es necesario resaltar
que el distintivo benéfico-social es consustancial a
las Cajas, y complementario a su relevante funcion
como entidades de crédito.

Entre los rasgos distintivos de las cajas, se
cuentan la dedicacion preferente a la banca de las
familias y pequenas empresas, la necesidad consi-
guiente de minimizar los riesgos y ofrecer coloca-
cion segura a los ahorros de las economias mo-
destas, la preocupacion por la economia de la
localidad donde se actua, el respeto del territorio
de otras cajas de ahorros y el énfasis en la colabo-
racion entre éstas.

La revolucion que se ha producido en la banca
en estos Ultimos afios, como fruto de un enfoque
primordialmente de marketing y de una intensiva
aplicacion de nuevas tecnologias, ha llevado a las
cajas de ahorros desde las libretas, cuentas de
ahorros sencillas y un repertorio reducido de for-
mas de préstamo, hasta una posicion en la que
abarcan todo tipo de actividades financieras, com-
plementadas con nuevas actividades como los se-
guros de vida, los fondos de inversion, fondos de
pensiones, mercado de capitales, etcétera.

Las cajas son, en la actualidad, unos intermedia-
rios financieros que prestan todo tipo de servicios
financieros, y que se dedican a una actividad de
especial delicadeza y riesgo no solo para quienes
la realizan, sino también para quienes operan con
ellas y para la estabilidad econémica en general.
Las cajas son entidades de crédito que, mediante
la administracion de los depositos ajenos, obtienen
excedentes que les permiten acometer la ejecu-
cién de sus obras sociales.

Organos de gobierno

En virtud de sus competencias en el ambito fi-
nanciero, el Gobierno Vasco ha elaborado la nor-
mativa que regula los 6rganos de gobierno de las
cajas de ahorros de la CAPV. El Departamento de
Hacienda y Finanzas, por medio de la Ley de Ca-
jas de Ahorros de Euskadi, establece la siguiente
composicion de la Asamblea General como érgano
supremo de gobierno y decisién de las cajas de
ahorros: 22 por 100 para las entidades fundado-
ras, 41 por 100 para los impositores cuyos depdsi-
tos son administrados por las cajas, 32 por 100 pa-
ra las corporaciones municipales en cuyo término
tengan abiertas oficinas y 5 por 100 para los pro-
pios empleados.

No todas las comunidades autdbnomas tienen la
misma regulacion de 6rganos de gobierno. Asi, en
Cataluna y en Galicia se da un mayor peso a la
presencia de entidades fundadoras y, asimismo,
se admite la presencia en los 6rganos de gobierno
de las cajas de ahorros de otras instituciones signi-
ficativas, desde el punto de vista econdémico-so-
cial, en su zona de actuacion.

Los principales problemas con que se enfren-
tan las cajas de ahorros en la actualidad hacen
referencia a la capitalizacion, a la consecucion
de un tamano éptimo y a las posibilidades de ex-
pansion.

Capitalizacion

La autoridad monetaria exige a todas las entida-
des de depdsito mantener un volumen suficiente
de recursos propios en relacion con las inversio-
nes realizadas y los riesgos asumidos. Esta rela-
cion se expresa en el coeficiente de garantia, que
tiene una doble acepcion: coeficiente de garantia
genérico y coeficiente de garantia especifico.

En cuanto al grado de cumplimiento del coefi-
ciente de recursos propios a finales de 1990, pue-
de hacerse una valoracion positiva, ya que todas
las cajas de ahorros tenian un coeficiente global
superior al minimo exigido, y Unicamente tres de
ellas, de reducida dimension, presentaban algin
déficit en la cobertura del coeficiente especifico
(graficos 1y 2).

Si aplicaramos la normativa comunitaria (menos
exigente que la vigente actualmente en Espana),
gue establece un coeficiente de solvencia de al
menos el 8 por 100, aplicandose ponderaciones
distintas a las inversiones en riesgo, se obtiene un
coeficiente medio de solvencia del sector del 14,7
por 100, que se sitla entre 6 y 7 puntos por enci-
ma del minimo exigido.

La forma de aumentar estos recursos propios,
de modo que no suponga la pérdida de las carac-
teristicas diferenciadoras de las cajas de ahorros
es, hoy en dia, uno de los principales problemas
de estas instituciones (cuadro num. 1).

La via principal que tienen las cajas de ahorros
para consolidar sus recursos propios es la de ge-
nerar beneficios, dado que, por su naturaleza so-
cietaria, tienen limitadas posibilidades de acudir al
mercado de capitales.

El problema viene originado por una creciente
competencia en el mercado de banca al por menor
—Ilo que refuerza a las entidades financieras a am-
pliar sus actividades y la oferta de productos y ser-
vicios, con la consiguiente necesidad de fondos—
y por la exigencia por parte de las autoridades co-
munitarias de mejorar los niveles de solvencia, lo
que hace que, para muchas Cajas, los excedentes
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GRAFICO 1

CAJAS DE AHORROS
Coef. de recursos propios-global

Fuente: CECA

MINIMO EXIGIDO: 5%

— GRAFICO 2 (

CAJAS DE AHORROS
Coef. de recursos propios-especificos

Fuente: CECA

MINIMO EXIGIDO: 1%

generados sean insuficientes para satisfacer tales
exigencias adecuadamente.

Si bien desde que el Banco de Espaiia empeza-
ra a elevar el nivel de fondos propios exigidos se
ha reducido el numero de cajas de ahorros que no
llegan a cumplir el requisito, el proceso de estre-
chamiento de margenes y el aumento de la com-
petencia hacen que cada vez sea mas dificil obte-
ner beneficios crecientes, por lo que se esta
hablando ya de la utilizacién de nuevos instrumen-
tos de capital a escala europea.

Para solventar el problema de escasez de recur-
sos, se han propuesto dos soluciones: la emision
de deuda subordinada y la emisién de cuotas parti-
cipativas.

El primer instrumento consiste en obligaciones
no garantizadas y subordinadas a los derechos de
los depositantes, pudiendo devengar un tipo de in-
terés fijo o variable, y siendo su plazo de amortiza-
cion de entre 5y 10 afos.

Las cuotas participativas por su parte, se carac-
terizan porque reciben un dividendo del beneficio,
pudiendo, en caso de necesidad, suspenderse el
pago del citado dividendo. Este tipo de activos son
equivalentes a las acciones preferentes con parti-
cipacién emitidas por las sociedades ordinarias.

El Comité de Ordenacién Bancaria y Practicas
de Supervision de Basilea describe a estos instru-
mentos como hibridos (deuda/acciones) y estable-
ce para ellos los siguientes requisitos:

— ser subordinados, liberados y no garantizados;
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ESQUEMA 1
REGULACION LEGAL DE LOS RECURSOS PROPIOS

ESQUEMA 2
NUEVOS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

RECURSOS PROPIOS DE LAS CAJAS DE AHORROS:
R e e e e

e FONDOS FUNDACIONALES.

® RESERVAS.

e PROVISIONES GENERICAS.

e FONDOS DE OBRA SOCIAL (HASTA EL VALOR DE
LOS INMUEBLES).

© OBLIGACIONES SUBORDINADAS.

e CUOTAS PARTICIPATIVAS.

COEFICIENTE DE GARANTIA:
s

o COEFICIENTE GENERICO: RECURSOS PROPIOS NO
INFERIORES AL 4 POR 100 DEL CONJUNTO DE INVER-
SIONES REALES Y FINANCIERAS.

e COEFICIENTE ESPECIFICO:Recursos propios no inferio-
res a la suma de los saldos de los distintos tipos de activos
multiplicados por coeficientes especificos de riesgo (Efectivo y
Depdésitos Beo. Espana 0,25 por 100, Activos sobre Entidades
de Crédito 1 por 100, Activos con garantia hipotecaria 3 por
100, Resto de Créditos 6 por 100, Acciones-Participaciones 8
por 100, Activo Real 25 por 100, Activo Ficticio 100 por 100).
RECARGOS DE CONCENTRACION.o

T T T R T S P o AN S TS

REGULACION COMUNITARIA

= e s L e

— no ser redimibles a iniciativa del tenedor o sin el
consentimiento previo de la autoridad de vigilancia;

— estar disponibles para compensar pérdidas sin
que la entidad se vea obligada a suspender sus
actividades (a diferencia de la deuda subordinada
convencional);

— permitir el aplazamiento del pago de las obliga-
ciones si la rentabilidad de la institucion financiera
no hace posible dicho pago.

Las autoridades espafolas limitan actualmente
al 30 por 100 el porcentaje de deuda subordinada
dentro del capital total.

La deuda subordinada, que es mas conocida
que las cuotas participativas, presenta el inconve-
niente de que el impago de la deuda obliga a la li-

OBLIGACIONES SUBORDINADAS
(Ley 13/85 de 25 de Mayo, R.D. 1370/85).

® Empréstitos.

® Normalmente a tipos de interés variable.

e Amortizacion a fecha fija (5 y 10 afos).

e Los titulares, a efectos de prelacion de créditos, se sitian tras
los acreedores comunes.

e Intereses: No se cobran en el supuesto de que la entidad emi-
sora presente una cuenta de resultados con pérdidas, en el se-
mestre natural dltimo.

e Rendimientos sujetos a retencion a cuenta como rendimien-
tos de capital mobiliario (25 por 100).

e Emisidn, transmision, cancelacion y reembolso de las obliga-
ciones subsidiarias exentas del impuesto de transmisiones.

CUOTAS PARTICIPATIVAS
(R.D. 664/1990)

® Valores negociables nominativos.

® No otorgan derechos politicos.

e Derechos econdmicos: participar en el reparto de exceden-
tes, obtener el reembolso en caso de liquidacion, suscripcion
preferente nuevas emisiones.

eFondo de estabilizacion para moderar las fluctuaciones excesi-
vas en la retribucién anual de las cuotas participativas.

e Retribucién en funcién de los excedentes de libre disposicion.

® Al igual que las reservas, se aplicardn, en su caso, a la com-
pensacion de pérdidas.

e Verificacién previa del Banco de Espafa y comprobacion de

la computabilidad como recurso propio.

quidacion, mientras que el dividendo sobre las
cuotas se puede suspender en momentos de apu-
ro sin que ello suponga la liquidacion.

Las limitaciones de estos nuevos instrumentos
de capital se basan, principalmente, en la necesi-
dad de un tamafio minimo para afrontar los costes
minimos de la emision, que dificulta el uso de es-
tos instrumentos por las entidades de menor tama-
fio, no siendo adecuados tales instrumentos para
el caso de cajas de ahorros que tengan dificulta-
des para la cobertura de los requisitos de solven-
cia, ya que el propio mercado exige un buen histo-

CUADRO NUM. 1

COEFICIENTES DE GARANTIA DE LAS CAJAS DE AHORROS EUROPEAS 1980-1990
(Capital y reservas en relacion con los activos totales)

PAIS 1980 1983 1986 1987 1988
Comunidad Econémica Europea
Bélgica .......... ... ... 3,5 2,6 3,0 3,2 3,6
DINamarca: ::«.:sscswesassomsnis s 8,4 9,2 8,7 9,3 9,0
Francia, s e semswmssmssmasaessmas s 6,1 7,7 2,4 3,0 3,5
Alemania.«.i:moswsssessmesmmsswssas 4,5 4,7 4,9 5,0 5,0
Ilanda . ...... ... ... 2,7 3,1 2,7 2,8 2,7
Italia . ... 8.2 4,0 6,7 7.5 7,9
Holanda ........... ... .. .. ......... 6,3 7,6 9,5 9.9 9,6
Espafia «ssiwismssmsspassnsawas i —_ 5,0 52 51
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rial de rentabilidad. Este hecho hace que la utilidad
de estos instrumentos sea minima para aquellos
que mas los necesitan.

A fin de solventar estas limitaciones, se barajan
distintas posibilidades a escala europea, entre las
que cabe citar: la creacion de una gran caja de
ahorros central participada por el resto (en el caso
espanol, esta solucién no podria arbitrarse, ya que
las autoridades prohiben a las cajas de ahorros
poseer titulos de otras cajas), la separacion de la
caja de ahorros de la Fundacion (la Fundacién se-
ria una especie de sociedad de cartera que posee-
ria los titulos de la caja) y la conversion en socie-
dad limitada de caracter publico.

Dimension

Este es otro de los problemas que acechan a las
cajas de ahorros. Se ha discutido mucho sobre la
existencia o no de economias de escala asociadas
al tamano de la entidad.

La evidencia empirica de estudios recientes, ten-
dentes a evaluar la existencia de economias de
escala asociadas al tamafo, parece mostrar una
sensibilidad menor de las cajas de ahorros a este
fendmeno.

Territorialidad y expansion

La vinculacion de su actividad a una determina-
da zona territorial es también distintivo de las cajas
de ahorros, y no solo aqui en Espana, sino en dis-
tintos paises europeos.

Hasta fechas recientes, la expansion territorial
de las cajas de ahorros ha estado limitada. La Or-
den de 20 de diciembre de 1979 permitia a las ca-
jas abrir oficinas dentro del territorio de su Comuni-
dad Auténoma; fuera de este territorio, solamente
las cajas con mas de 50.000 millones de pesetas
podian establecer un nimero muy limitado de ofici-
nas en las plazas de Madrid, Barcelona, Bilbao,
Valencia y Zaragoza.

El Real Decreto 1582/1988, de 29 de diciembre,
establecio el principio de libertad de expansion pa-
ra las Cajas de ahorros en el territorio espafol, sin
limitacién alguna en principio, salvo que el Ministe-
rio de Economia las estableciera, lo que puede ha-
cer hasta el 31 de diciembre de 1992. Para el esta-
blecimiento de oficinas en el extranjero, tanto
operativas como de representacion, se sigue re-
quiriendo la autorizacion discrecional del Banco de
Espanfa.

Las cajas catalanas y la de Madrid son las que
tienen una mayor presencia de oficinas en otras
comunidades auténomas. Madrid se caracteriza
por la presencia de cajas de todas las comunida-
des autbnomas en su territorio.

3. Cooperativas de crédito

Son entidades de credito que se caracterizan
por ser sociedades cooperativas, y como tales es-
tan sometidas a la legislacion general sobre co-
operativas; ademas, son entidades de depdsito,
debiendo de observar la normativa referida a los
intermediarios bancarios vigente en cada mo-
mento.

En virtud de su doble naturaleza, dependen del
Ministerio de Trabajo, del Ministerio de Economiay
Hacienda, del Banco de Espana y, en su caso, de
las comunidades autonomas que tengan asumidas
competencias en esta materia.

De este modo, entendemos que son cooperati-
vas de crédito aquellas entidades que, rigiéndose
por las disposiciones generales en materia de coo-
peracion, tengan por objeto social el servicio exclu-
sivo a entidades cooperativas a ellas asociadas y
a sus socios. Pueden admitir imposiciones de fon-
dos y realizar los servicios de banca necesarios
que sirvan para el mejor cumplimiento de los fines
cooperativos.

Este tipo de instituciones puede, por tanto, cap-
tar depositos de terceros y realizar con ellos y sus
socios todo tipo de operaciones pasivas, estando
limitada la realizacion de operaciones activas uni-
camente a las que se hagan con sus socios y con
terceros no socios hasta un limite del 15 por 100
de sus recursos totales.

Se pueden clasificar en dos grandes grupos:

e Cajas rurales o cooperativas de crédito agrico-
la. Promovidas por cooperativas del campo y so-
ciedades agrarias, pudiendo financiar Unicamente
al sector primario.

e Cooperativas de crédito no agrarias, de carac-
ter industrial y urbano, que tienen su origen en
asociaciones y cooperativas gremiales y profesio-
nales.

Para la creacion de entidades de crédito coope-
rativo, deben de tenerse en cuenta los siguientes
aspectos:

e | os promotores han de solicitar la autorizaciéon
al Ministerio de Economia y Hacienda, acompana-
da de memoria justificativa, estatutos y justificante
de ingreso en el Banco de Espafa del capital exi-
gible. Pasado este tramite, el expediente se remite
al Ministerio de Trabajo, el cual, tras las comproba-
ciones pertinentes, lo inscribira en el registro co-
rrespondiente.

e E| capital fundacional de las cooperativas de
crédito oscila entre 50 millones, para poblaciones
de menos de 100.000 habitantes, y 300 millones,
para Madrid y Barcelona.

e En el momento de la constitucion, el capital
deberéa estar desembolsado en el Banco de Espa-
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fla en un 50 por 100 como minimo; el resto, antes
de los dos ahos a partir de ese momento.

e E| valor de la participacion de una persona o
grupo en el capital no podra superar un tercio del
total.

Tienen, ademas, limitaciones en lo referente a la
apertura de nuevas sucursales durante los prime-
ros anos, no pudiendo ceder o transferir inter-vivos
las aportaciones al capital de los socios sin autori-
zacion expresa del Banco de Espafa, ni pagar los
intereses correspondientes al capital durante el pri-
mer ano, ni repartir retornos cooperativos en los
primeros ejercicios de actividad.

Sus 6rganos de gobierno son la Asamblea Ge-
neral, el Consejo Rector y los interventores de
cuentas.

lll. COMPOSICION

1. Analisis de la red de oficinas
Espana

Como primer paso para analizar la composicion
y distribucién de los distintos tipos de entidades fi-
nancieras que operan en Espana, vamos a comen-
zar por estudiar la distribucion de la red de oficinas
(cuadro ndm. 2y grafico 3).

De la observacion de los datos anteriores dedu-
cimos que, en el ambito del Estado, la banca priva-
da posee la red de oficinas mas tupida, con el 48
’por 100 del total, seguida de las cajas de ahorros,
que tienen un 44 por 100 del total de oficinas, y de
las cooperativas de crédito, con un 8 por 100.

— GRAFICO 3

En cuanto a la evolucion temporal seguida por
esta variable en los ultimos anos, observamos que
son las cajas de ahorros las que mayor indice de
crecimiento presentan desde 1982, llegando a te-
ner un crecimiento acumulado del 142 por 100. La
banca privada, por su parte, mantiene estable su
numero de oficinas operativas con ligeras variacio-
nes, mientras que las cooperativas de crédito pre-
sentan una tasa negativa de crecimiento, como
consecuencia de una mayor intensidad del proce-
so de reestructuracion y reordenacion del sector
en este tipo de instituciones (grafico 4).

CUADRO NUM. 2

ESPANA: NUMERO DE OFICINAS POR GRUPOS.
SITUACION AL 31-3-92

TOTAL Porcentaje
BANCA .. ... .. ... ... .... 17.020 47,4
CAJAS DE AHORROS (*) .. .. 15.803 44,0
COOPERATIVAS
DECREDITO .............. 2.983 8,2
CREDITOOFICIAL ......... 101 0,3
BANCO DE ESPANA . ....... 53 0,1
TOTAL ... .

35.915 100

('7) Incluyendo a Caja Postal. -
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

De la observacion de la distribucion geografica
de la red de oficinas operativas por comunidades
auténomas, que figura en el grafico 5, se despren-
de que Catalufa, es el territorio con mayor numero
de oficinas, seguido de Madrid; si bien en aquél se
produce un predominio de cajas de ahorros, mien-
tras que en éste, el nUmero de bancos operantes
duplica al de cajas de ahorros.

OFICINAS OPERATIVAS EN ESPANA
| Trimestre 1991

BANCA: Posee la red
mas tupida, casila
mitad del total

Fuente:B.E.




GRAFICO 4
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Las regiones que, por otra parte, menor nimero
de oficinas tienen son La Rioja y Cantabria respec-
tivamente.

Comunidad Auténoma del Pais Vasco

Si contemplamos la presencia por territorio his-
térico de cada uno de los grupos, vemos que hay
un mayor nimero de bancos en Vizcaya y Guipuz-
coa, mientras que en Alava las cajas de ahorros
son el grupo mas numeroso (grafico 6).

A diferencia de lo que ha ocurrido en el conjunto
de Espana, las cooperativas de crédito han segui-
do un movimiento especialmente dinamico en
cuanto a la apertura de nuevas oficinas se refiere,
alcanzando un indice del 129 por 100, con particu-
lar intensidad en Vizcaya. Otro de los aspectos di-
ferenciadores de la CAPV es el parecido ritmo de
expansion de la red de oficinas de la banca y de
las cajas de ahorros, con un indice de crecimiento
de 103 y 104 por 100 respectivamente (grafico 7).

En lo referente al nimero de oficinas operativas,
y como aspecto diferencial de la CAPV, puede se-
nalarse una sensible mayor implantacién de las
cooperativas de crédito (11 por 100 de cuota frente
al 8 por 100 en Espana).

Comparacion-ratios

Los siguientes datos dan una idea relativa del
grado de bancarizacién del Pais Vasco en relacion
con el resto de Espafa (cuadro nam. 4).

En relacion con el resto de paises europeos, Es-
pana es el pais mas bancarizado; esto es, el que
posee menor ratio comparativo de habitantes por
oficina.

Dentro de la CAPV, Alava es el territorio que
mayor grado de bancarizacién presenta, con 935
habitantes por oficina. Este hecho viene influido
por una menor densidad de poblacion, ya que el
peso especifico del sector primario es elevado, y
porque en Alava esta la capital politica y adminis-
trativa de la CAPV.

El promedio de saldos depositados en el siste-
ma financiero por persona es, en la CAPV, mas
elevado que en el resto de Espana, excepcion he-
cha de Vizcaya, en donde es ligeramente inferior a
la media.

La productividad de las oficinas operantes en el
territorio, medida por el volumen de depdsitos cap-
tados por oficina bancaria, es sensiblemente supe-
rior a la media espafola, destacando de forma es-
pecial las oficinas alavesas, que presentan un
excelente ratio (grafico 8).

2. Cuotas de mercado

En cuanto a la captacion de recursos privados
en la CAPV, las cajas de ahorros poseen el mayor
nivel de cuota de mercado con un 50,46 por 100
de los depositos, de los que 50,25 por 100 corres-
ponden a las cajas de la CAPV y el resto a cajas
provenientes de fuera de la Comunidad Auténoma.

CUADRO NUM. 3

PAIS VASCO: NUMERO DE OFICINAS POR PROVINCIAS.
SITUACION AL 31-3-91

ALAVA GUIPUZCOA VIZCAYA TOTAL
BANCA . . e 103 268 378 749
CAJAS DE AHORROS () ... .o 161 250 345 756
COOPERATIVAS DE CREDITO ... . .. .. . . 0. 29 68 90 187
CREDITO OFICIAL . ........... ... 00000000 2 1 2 5
BANCO DE ESPANA ... .. . .. .l 1 1 1 3
TOTAL . 296 588 816 1.700
(*) Incluyendo a Caja Postal. o N -
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

CUADRO NUM. 4
SITUACION AL 1-1-90
HABITANTES OFICINAS DEPOSITOS HAB./OFIC. DEPOJHAB.()  DEPO.JOFIC.(*)

ALAVA ..., 277.734 297 295.125 935,1 1,06 993,7
GUIPUZCOA .......... 697.918 580 936.969 1.203,3 1,34 1.615,5
VIZCAYA ............. 1.184.049 812 1.392.174 1.458,2 1,18 1.714,5
CAPY _ smwonwssmmssms 2.159.501 1.689 2.624.268 1.278,6 1,22 1.553,7
ESPANA: ::u v musswssms 38.727.576 1.1521 0,97 1.118,6

39.887.140 34.621

(‘5 Milloneé de Ptas.
Fuente: Rectificaciones padronales EUSTAT Banco de Espana.
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La banca administra un 37,82 por 100 de los depé-
sitos privados, seguida de las cooperativas de cré-
dito, que tienen un 11,72 por 100 de cuota de mer-
cado (grafico 9).

Por territorio historico, la distribucion de las cuo-
tas de mercado es similar en cuanto a la disposi-
cidon mantenida por cada uno de los grupos, desta-
cando el elevado peso de las cajas (50,4 por 100)
y de las cooperativas de crédito (14,3 por 100) en
Guipuzcoa, y siendo Vizcaya el territorio de mayor
control por parte de la banca (39,38 por 100). En
Alava cada grupo mantiene una posicion inter-
media.

En la evolucion mantenida en cuota de mercado
desde 1986, en la CAPV, la banca alcanzé su ma-
ximo nivel en 1987 (45 por 100) igualandose casi a
las cajas de ahorros, pasando al afio siguiente a
niveles del 50 por 100 en el caso de las cajas y el
38 por 100 para la banca. La situacién actual se
caracteriza por un leve avance de la cuota de la
banca y cooperativas de crédito en detrimento de
las cajas de ahorros.

La importancia de las cooperativas de crédito en
el Pais Vasco es elevada; de ahi que los depdsitos
captados por ellas en la Comunidad tengan un ele-
vado peso en el conjunto estatal, suponiendo mas
del 18 por 100 del total de depdsitos captados por
las cooperativas en Espafa. Las cajas de ahorros,
por su parte, captan en la CAPV, cerca del 8 por
100 del total captado por las cajas de ahorros vy,
por fin, la banca, capta en la CAPV cerca del 5 por
100 del total nacional.

En el ultimo quinquenio, las cooperativas de cré-
dito han mantenido una evolucion claramente cre-
ciente en cuanto a su participacién en el total na-
cional, frente a ligeros descensos por parte de las
cajas de ahorros y de la banca.

Inversion Crediticia. Si medimos la cuota de
mercado tomando como elemento de comparacién
la cantida ge crédito concedido al sector privado
por cada uno de los grupos de referencia, llegaria-
mos a extraer conclusiones muy similares en
cuanto a las cuotas que cada uno de los grupos
mantiene en la CAPV y en Espafa (grafico 10).

Asi, para el caso de la banca, se confirma la me-
nor presencia relativa en la CAPV con relacién al
resto de Espana. Por otro lado, las cajas de aho-
rros mantienen cuotas de mercado similares en
ambos marcos geograficos a diferencia de lo que
ocurria con los depdsitos acreedores, siendo ésta
una diferencia apreciable; por fin, las cooperativas
de crédito, confirman una mayor implantacion en la
CAPV que la media del grupo a nivel nacional en
la concesion de créditos al sector privado.

IV. EVOLUCION COMPARADA

En este apartado pretendemos resaltar los as-
pectos mas relevantes que condicionaron la evolu-
cion de las cuentas de resultados de cada uno de
los grupos de instituciones financieras (bancos, ca-
jas de ahorros y cooperativas de crédito) durante
el ejercicio de 1990.

1. Cuenta de resultados

Entre los aspectos mas importantes que influye-
ron en la generacion de la cuenta de resultados de
1990, cabe senalar las restricciones al crecimiento
de la inversion crediticia, impuestas por la autori-
dad monetaria a mediados del afo anterior, y que
han extendido sus efectos a lo largo de 1990.

Encontramos en el incremento de la competen-
cia desatado por la denominada guerra de las su-
percuentas —producida como consecuencia de la
ruptura por parte de uno de los grandes bancos
del acuerdo de colaboracién existente para la fija-
cion de precios— otro de los elementos clave que
contribuyen a explicar la evolucion del ejercicio.

A los dos factores anteriores se une la disminu-
cion habida en el coeficiente de caja de los inter-
mediarios financieros, que ha liberado una serie de
recursos cautivos hasta este momento, y finalmen-
te, el cambio de coyuntura internacional desenca-
denado por el conflicto bélico del Golfo Pérsico,
que desemboca en una crisis de expectativas a
escala internacional, la cual perdura aun en nues-
tros dias.

Las consecuencias que se derivan de la conjun-
cion de los precitados factores afectan, de forma
negativa y generalizada, a la evolucion de los dis-
tintos margenes integrantes de la cuenta escalar
de resultados de las entidades financieras, tal y
como se refleja en los débiles crecimientos habi-
dos en los resultados de todos los grupos. Asi, la
banca aumenta su beneficio antes de impuestos
en un 8,8 por 100, mientras que las cajas de aho-
rros lo hacen en un 7,5 por 100, y se da una leve
variacion de 0,5 por 100 en el caso de las coope-
rativas de crédito.

La banca presenta un mayor crecimiento por-
centual de sus costes (24 por 100) con respecto a
sus ingresos financieros (18 por 100), siendo éste
un fendmeno generalizado en todo el sistema ban-
cario. El aumento de los ultimos, obedece a un
mayor peso especifico de la inversién crediticia en
la composicion del balance, con mayor crecimiento
de las partidas de mejor rentabilidad. En cuanto al
coste medio de tales recursos, se produce un au-
mento de 1,4 puntos, ya que el incremento del epi-
grafe de cuentas corrientes, por el efecto de las
supercuentas, se ha hecho de una forma importan-
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GRAFICO 10
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te mediante fondos provenientes de las imposicio-
nes a plazos, cuyo coste era mayor aun.

En las cajas de ahorros, el aumento de los cos-
tes financieros (35 por 100) supera, igualmente, al
de los ingresos (24 por 100). Ello es asi debido a
una variacion en la composicién de su estructura
de activo, que se desliza en sentido opuesto al de
la banca, con una disminucion de la participacién
de la inversion crediticia en el balance y con un
menor crecimiento en su rentabilidad media.

El grupo de cooperativas de crédito también ex-
perimenta una mayor tasa de variaciéon en sus cos-
tes financieros con respecto a sus productos finan-
cieros (25 por 100 y 18 por 100 respectivamente);
mantiene, sin embargo, el margen de intermedia-
cién (diferencia entre activos rentables y pasivos
onerosos) mas elevado del conjunto.

Este fenémeno de mas rapido aumento de los
costes con respecto a los productos nos conduce
a un estrechamiento del margen de intermediacion
en todos los casos.

En conjunto, hay que sefalar que el margen de
intermediacion mas elevado es el de las cooperati-
vas de crédito, como consecuencia de una estruc-
tura de balance orientada a la cesion de fondos al
mercado interbancario, que produce una rapida
incorporacion de las variaciones de los tipos de

interés y una mayor proporcion de pasivos bara-
tos, como corresponde a su caracter mas local o
regional.

El impacto sufrido por el margen de intermedia-
cion de las cajas de ahorros ha sido comparativa-
mente mayor que el de la banca, ya que, si bien su
crecimiento en porcentaje ha sido superior (11 por
100 frente al 8,6 por 100 de la banca), el total de
recursos de las cajas de ahorros ha crecido mas
rapidamente que el de la banca, por lo que su par-
ticipacion en el total del balance decrece en térmi-
nos relativos.

Este mayor crecimiento del balance de las cajas
esta estrechamente ligado al fenémeno de fusio-
nes y concentraciones que se esta produciendo en
el sector, y también a la recuperacion de los fon-
dos anteriormente materializados en primas uni-
cas, que estan siendo recolocados como cesiones
temporales de activos en muchos de los casos.

La partida de otros productos ordinarios, que se
refiere al cobro de comisiones por los distintos ser-
vicios prestados, y que supuestamente deberia
ejercer un papel equilibrador de los desajustes sur-
gidos en la actividad tipicamente bancaria, no con-
tribuye a tal efecto en la medida deseada, produ-
ciéndose en la banca un estancamiento de las
comisiones derivadas de las operaciones y deposi-
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" GRAFICO 11
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tos de valores. Las cooperativas de crédito, por su
parte, con un timido avance de 0,4 puntos porcen-
tuales registrado por esta partida, parece que se
incorporan al cobro de comisiones por servicios
bancarios.

Los gastos de explotacion se refieren a todos
aquellos en que se incurre en el ejercicio de la ac-
tividad intermediadora. Como partidas méas impor-
tantes, podemos senalar los sueldos del personal,
los gastos generales, los tributos, las aportaciones
al Fondo de Garantia de Depésitos y las amortiza-
ciones del inmovilizado.

Este tipo de gastos presenta, en el caso de la
banca, un crecimiento por encima del volumen de
negocio, por lo que su contribucién relativa al re-
sultado ha sido de signo restrictivo. Cabe senalar
el aumento de los gastos generales; el de los deri-
vados de la contribucién al Fondo de Garantia de
Depositos, que pasan del 2 por mil de los pasivos
computables al 2,5 por mil, y el del nimero de em-
pleados, como consecuencia de la estrategia ex-
pansiva (con el consiguiente aumento del perso-
nal) llevada a cabo por algunos bancos de gran
tamano.

El aumento de los gastos generales en las cajas
de ahorros ha sido del 16 por 100, de los cuales el
24 por 100 procede del incremento de las amorti-

zaciones efectuadas como consecuencia del pro-
ceso de actualizacion de los valores contables de
los inmuebles en aquellas cajas de ahorros some-
tidas a procesos de fusion o concentraciéon. En la
actualidad, este tipo de procesos esta generaliza-
do a la mayoria de estas instituciones.

En las cooperativas de crédito, y en cuanto al
comportamiento de los gastos de explotacion, es
preciso senalar el importante aumento de los gas-
tos generales (23 por 100) y de los gastos de per-
sonal, que anulan la ventaja relativa que estas ins-
tituciones poseian en el margen ordinario.

Las partidas que vienen después del margen de
explotaciéon han sido muy importantes en los Ulti-
mos tiempos, como consecuencia de las politicas
de saneamiento seguidas por los distintos grupos
de intermediarios financieros, favorecidos por la
obtencion de elevados margenes. Por tanto, las
distintas partidas no son excesivamente homogé-
neas y, en consecuencia, su comparacion se hace
mas dificultosa en virtud de las distintas politicas
emprendidas por cada tipo de entidades.

A pesar de ello, podemos decir que las cajas de
ahorros han normalizado las cantidades que
anualmente aportan al fondo de pensiones del per-
sonal y que la cobertura de riesgo-pais presenta
niveles satisfactorios, mientras que una evolucion
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inestable de la cartera de los mercados de valores
ha requerido una aportacioén conjunta de cajas y
bancos cercana a los 65.000 millones de pesetas
en el ejercicio (20.000 millones en el ano prece-
dente). Esas mayores dotaciones han sido com-
pensadas por unos mayores beneficios en las ven-
tas de valores.

El cambio de coyuntura econdmica, que implica
una mayor incertidumbre en el sistema economico,
ha hecho que los niveles de operaciones morosas
y de dudoso cobro hayan aumentado en todos los
casos, con lo que las correspondientes dotaciones
para asegurar tales contingencias experimentan,
asimismo, una evolucion ascendente.

En conjunto, la detraccion de estas partidas del
margen de explotacion ha sido inferior a la del
ejercicio precedente. Asi, para la banca, ha su-
puesto 0,46 puntos porcentuales sobre balance
medio frente a 0,58 puntos del ejercicio anterior;
en las cajas, ha sido de 0,78 puntos frente a 0,87
puntos el afo anterior, mientras que en las coope-
rativas de crédito las detracciones por saneamien-
tos y otros fondos pasan de 1,1 puntos porcentua-
les en 1989 a 1,9 puntos en 1990, con el
consiguiente mayor impacto negativo.

En resumen, los aspectos mas relevantes a des-
tacar de la cuenta escalar de resultados por gru-
pos de instituciones se basan en:

Banca:

e Fuerte impacto del incremento de la compe-
tencia desatada por la guerra del pasivo (super-
cuentas).

e Se produce un efecto de contaminacion de los
pasivos clasicos.

e Una rapida repercusion del incremento medio
de los pasivos onerosos, hacia las operaciones de
activo, como consecuencia de unos plazos de ven-
cimiento medio mas cortos.

e Orientacion hacia una mayor inversion crediti-
cia, que aumenta su participacion en el balance.

Cajas:

e Fuerte impacto de la guerra del pasivo.

e Menor poder de la reaccion ante la subida de
los pasivos onerosos, por la composicion de sus
activos, centrados en operaciones a largo plazo,
principalmente destinados a la adquisicion de vi-
viendas.

e Menor inclinacion hacia la concesion de cré-
ditos.

e Mayor proclividad hacia la cesion de fondos al
interbancario.

¢ Fuerte disminucion en la generacion de atipicos.

e Mantenimiento de las dotaciones a pensiones.

Cooperativas de Crédito:

e Caida del peso estructural de las supercuen-
tas, arrebatadas por la competencia del mercado.

e Deslizamiento hacia la inversion crediticia y
hacia la cesién de fondos al mercado interbanca-
rio.

e Menor impacto del encarecimiento del pasivo,
por haber repercutido rapidamente, a través del in-
terbancario, las subidas medias del pasivo.

e Menor impacto en el coste medio de pasivo de
las supercuentas, por lo que se obtiene el mayor
margen financiero del conjunto.

e Elevados gastos de explotacion, que neutrali-
zan la ventaja del margen financiero con respecto
a los demas grupos.

e Ausencia de operaciones en moneda extranjera.

2. Resultados en la CAPV

La generacion de resultados por parte de los in-
termediarios financieros que operan en la CAPV
se enmarca dentro del panorama descrito anterior-
mente en la actuacion a escala estatal. Es preciso
sefalar la importante carencia de informacion que
existe en este caso, ya que no se dispone de da-
tos publicos regionalizados o a escala de comuni-
dad auténoma para el conjunto de la banca, por lo
que, en este caso, nos cefiremos Unicamente a
comentar la actuacion de las cajas de ahorros y
las cooperativas de crédito durante 1990.

El beneficio global generado por las cajas de
ahorros de la CAPV (Gipuzkoa Donostia Kutxa,
Bilbao Bizkaia Kutxa y Vital Kutxa) asciende a
13.356 millones de pesetas.

El margen financiero crece a una tasa del 14 por
100, produciéndose también un mayor crecimiento
relativo de los costes financieros (23 por 100) con
respecto a los productos financieros (20 por 100).

El moderado comportamiento de los gastos de
explotacion nos conduce a un margen de explota-
cién que mejora a una tasa del 12 por 100 con res-
pecto al ejercicio anterior.

Los factores negativos que afectan a los merca-
dos bursatiles hacen que la cartera de valores, al
requerir la realizacién de importantes dotaciones
para su saneamiento, cese de contribuir de forma
positiva a la generacion de fondos. Si a ello uni-
mos unas mayores dotaciones a saneamiento de
créditos, junto a un mantenimiento de las aporta-
ciones a los fondos de pensiones y una contrac-
cién de los beneficios atipicos, obtenemos un cre-
cimiento de los resultados de casi un 13 por 100
anual.




En la CAPV, tanto las cajas vascas, con aumen-
tos del 19 por 100 y 23 por 100 en productos y
costes, como las cooperativas de crédito vascas,
con variaciones del 29 por 100 y 36 por 100, res-
pectivamente, se sitian en linea con lo sucedido
en el resto de grupos del Estado.

El margen financiero obtenido por éstas durante
1990 asciende a 17.800 millones de pesetas, lo
que representa un crecimiento anual del 20 por
100. Al igual que los demas grupos comentados,
se reproduce también en este caso el fendomeno
de mayor crecimiento de los costes (36 por 100)
frente a los productos financieros (25 por 100).

Los productos derivados del cobro de servicios
muestran una linea claramente ascendente, con
un incremento del 46 por 100 en el afo. Entre
ellos, destacan, por su importancia cualitativa, las
comisiones por avales y créditos documentarios,
las comisiones de corresponsalia, de servicios de
tarjetas de crédito y débito, y las derivadas de los
servicios prestados en el extranjero.

El margen de explotacion ascendié a 20.900 mi-
llones de pesetas, con una variacion del 21 por
100. Tras las dotaciones pertinentes a saneamien-
tos de fondos, el resultado generado en el ano as-
ciende a 7.000 millones, lo que supone un aumen-
to del 18 por 100.

V. SOCIEDADES ESPECIALIZADAS

1. Sociedades de Garantia Reciproca (SGR)

La mayoria de los paises desarrollados han im-
pulsado lineas de apoyo a la financiacién de las
PYME con el objeto de paliar la discriminacion ob-
jetiva que sufren estas empresas con respecto a
las grandes al acceder a la financiacion. Esta dis-
criminacion se traduce en la imposibilidad de acu-
dir a los mercados bursatiles, en la dificultad de
emitir renta fija y en la menor capacidad negocia-
dora para la obtencion de recursos ajenos.

Dentro de ese marco de apoyo a las PYME,
puede enmarcarse el impulso e incentivo de la Ad-
ministracién publica a la prestacion de garantias a
la empresa para la obtencion de créditos de las
entidades financieras.

El grado de desarrollo de esta actividad y el tipo
de entidad que lo ha realizado ha sido diferente en
los distintos paises de Europa.

Asi en Francia, esta funcién, que surgié en el
afo 1917, la realizan las sociedades de caucion
mutua, creadas al amparo de los bancos popula-
res y de las caisses nationales des marchés
d’Etat.

La SGR francesa tiene un ambito de actuacion
amplio, pues ademas de prestar garantias a PYME

ante instituciones financieras, prestan garantias a
particulares para la adquisicion y renovacion inmo-
biliarias y garantias financieras a profesionales por
los servicios que prestan al publico (por ejemplo,
avales a agentes de la propiedad inmobiliaria, co-
rredores de fincas, asesores juridicos).

En 1984, se produce un hecho importante, al
considerar a estas sociedades la legislacion fran-
cesa como entidades financieras y, por consi-
guiente, quedar sometidas al coeficiente de sol-
vencia.

El crédito avalado por sociedades de garantia
reciproca vinculadas al grupo de la Banca Popular
corresponde exclusivamente a la entidad financie-
ra promotora, contrariamente al resto de socieda-
des, que estan abiertas a cualquier entidad finan-
ciera.

El apoyo de la Administracion publica al sistema
de SGR es limitado, pudiéndose sefalar tan solo,
el segundo aval del organismo "Crédito para el
Equipamiento de las Pequenas y Medianas empre-
sas" (CEPME), que tiene caracter subsidiario, y en
algunos casos, la existencia de fondos de garantia
especificos para diversas inversiones establecidas
por la Administracion.

En Alemania, se crearon a partir de los anos cin-
cuenta, a iniciativa de las camaras de comercio, de
los bancos locales (bancas populares, cooperati-
vas y Banco Hipotecario, cajas de ahorros) y aso-
ciaciones profesionales. Su actividad se centra en
tres tipos de operaciones, consistentes en garanti-
zar créditos bancarios, contratos de leasing y parti-
cipaciones de capital social. Asimismo, desempe-
flan una labor de asesoramiento financiero a las
PYME.

La distribucion del riesgo vivo de avales entre
distintos tipos de entidades financieras esta muy
equilibrada, correspondiendo un 34 por 100 a las
cajas de ahorros y banca publica, un 37 por 100 a
la banca popular y cooperativas, y un 29 por 100 a
los bancos privados.

El apoyo de la Administracién publica se enmar-
ca en las siguientes lineas de actuacion:

a) El Gobierno Federal concede créditos a largo
plazo a las SGR para aumentar su solvencia.

b) El Gobierno Federal y el del Estado participan
en el reaseguramiento del riesgo asumido por las
SGR (hasta el 60 por 100 del riesgo avalado por la
SGR).

En Bélgica, nacieron en el ano 1929 con el res-
paldo del Estado, a través del Fondo de Garantias
publico, y con base en un modelo cooperativo, mu-
tualista y solidario. Las SGR se impulsaron a tra-
vés de organizaciones profesionales, patronales y
de asociaciones de crédito.

30




Su objetivo social se centra, exclusivamente, en
la prestacion de garantias de las operaciones de fi-
nanciacion de sus socios.

Dado que estas sociedades nacen en torno a las
asociaciones de crédito, las operaciones de crédito
avaladas tienen origen en estas mismas institucio-
nes.

El apoyo del sector publico se fundamenta en la
concesion de subvenciones directas a las SGR y
en el reaseguramiento a través de la propia CNCP
y del Fondo de Garantia que administra (en total,
el 60 por 100 del riesgo avalado).

Como conclusion, tras esta breve descripcion de
los sistemas de SGR existentes en Europa, se
puede senalar que no existe un modelo homogé-
neo tanto en sus origenes como en el desarrollo
de estas sociedades, aun cuando en todas ellas se
pone de manifiesto la influencia del apoyo del sec-
tor publico de cada pais.

En Espana, estas sociedades surgen a raiz de la
publicacion del Real Decreto 1885/1978, de 26 de
julio. El modelo que se disefia esta inspirado en el
existente en Francia. Se establece como objetivo
exclusivo "la prestacion de garantia por aval o por
cualquier otro modo admitido en derecho, a favor
de sus socios, para las operaciones que éstos
realicen dentro del giro o trafico de las empresas
de que sean titulares".

Al afo de la publicacion, surgieron las primeras
SGR en Espafa y, asimismo, en el ambito territo-
rial del Pais Vasco se crearon dos SGR (fusiona-
das en el ano 1984). En 1984 se contabilizaron 42
sociedades de esta naturaleza.

Poco después de su nacimiento, se inicié un
proceso de readaptacion del sistema, motivado en
gran parte por los errores de concepcion de estas
empresas (falta de diversificacion de riesgos, pro-
blemas de capitalizacién, problemas de gestion).

Todo ello ha llevado, en algunos casos, a la
integracion de sociedades, y en otros, a la liqui-
dacion, que reduce el nimero de entidades ope-
rativas a 26.

En el proceso de creacion de las SGR en Espa-
na, al principio, la Administracion publica participé

timidamente, apoyandose casi exclusivamente en
las asociaciones empresariales y en algunas cajas
de ahorros. Con posterioridad, la Administracion, en
especial las comunidades auténomas, han realizado
un considerable esfuerzo en la consolidacion del
sector; practicamente la mitad del capital social
(48,10 por 100) esta en manos de entes publicos,
segun datos de CESGAR del ano 1989. Las comu-
nidades autonomas y ayuntamientos tienen el 30
por 100 del capital social.

El sector sigue una tendencia de crecimiento en
todas las magnitudes consideradas, con la excep-
cion de los avales formalizados en el afo 1990
(cuadro num. 5). El riesgo vivo ha superado la ba-
rrera de los 77.000 millones de ptas. (5,5 veces los
recursos propios), habiéndose incrementado casi
en un 60 por 100 en los ultimos cuatro anos. La
media de avales formalizados anualmente entre
los afos 1989-90 supera los 30.000 millones de
pesetas. La capitalizacion del sector contintua au-
mentando, asi como el ratio fondo garantia/riesgo
vivo (desde el 7,5 por 100 de 1987, ha pasado al
10 por 100 en 1990).

Elkargi, unica SGR que opera en el Pais Vasco
en la actualidad, ocupa casi desde el inicio del fe-
némeno la primera posicion en el ranking de las
SGR en Espana.

Destaca, entre todas las magnitudes, el volumen
de fondo de garantia, que suponia, en 1990, el
12,8 por 100 sobre el riesgo vivo, muy por encima
de la media del sector (10 por 100) y del porcenta-
je obligatorio (5 por 100) regulado administrativa-
mente.

Es especialmente patente el peso que tiene esta
sociedad sobre el total del sector en los epigrafes
de fondo de garantia, avales formalizados anual-
mente y riesgo vivo, alcanzando la cuarta parte de
aquél (cuadro nim. 6).

De igual manera, la base societaria continta
creciendo ano tras afno, habiéndose alcanzado ca-
si los 5.000 socios en 1990, lo que supone el 13,4
por 100 del sector. Su penetracién en el tejido in-
dustrial es significativa; muestra de ello es que el
39 por 100 de los establecimientos del sector in-
dustrial estan asociados a Elkargi. (Segun el
Anuario Estadistico Vasco de 1990, el nimero de

CUADRO NUM. 5
DATOS BASICOS SECTOR SGR ESPANA

CONCEPTO 1987 1988 1989 1990
NeSOCIEDADES ....................... 26 26 26 26
NeSOCIOS ..........ccoiiiiiiiiiinn. 29.689 32.866 35.248 37.125
REG. PROPIOSI(") v amsimosmesamsvms 11.811 12.568 13.520 13.992
FONDO GARANTIA (*) .................. 3.678 4.867 5.855 7.700
AVALES FORMALIZADOS ANO (*) ........ 22.476 22.586 32.090 29.141
RIESGOVIVO(*) v oo 49.266 58.597 73.242 77.134

(*) Importes en millones de pesetas
Fuente:CESGAR/ELKARGI

31




CUADRO NUM. 6
POSICION RELATIVA DE ELKARGI EN EL SISTEMA
DE SGR DE ESPANA. B
(PORCENTAJE SOBRE TOTAL ESPANA)

NSOCIOS ..o B 13,4
REC.PROPIOS ... @ @@\ 13,6
FONDO DE GARANTIA . .............. 28,9
AVALES FORMALIZADOS ANO (*) .. ... 24,5
RIESGOVIVO @@\ 225

Fuente: Elaboracion propia.

establecimientos existentes en el sector industrial
—excluyendo construccién— es de 6.295).

Si analizamos la distribucion sectorial de su ba-
se societaria con datos 1990, observaremos que el
sector secundario (industria y construccion) man-
tiene el mayor peso entre los asociados (54,7 por
100), seguido del sector servicios con un 27 por
100 y el comercio con un 17,2 por 100.

En los dltimos anos, se observa un mayor creci-
miento de comercios asociados en la SGR.

En cuanto al tamafio de sus asociados, hay que
sefalar que el 91 por 100 tienen menos de 50 tra-
bajadores, lo cual pone de manifiesto el importante
papel que juega la SGR del Pais Vasco en el acer-
camiento a canales de financiacion preferente a
las pequenas y medianas empresas.

En la comparacion realizada entre la distribucion
sectorial de los socios y de los avales en vigor, ob-
servamos que las empresas del sector secundario
mantienen un riesgo vivo superior a su peso como
sector. El riesgo vivo en el sector industrial/cons-
truccién es menor a nivel del Estado que en la
CAPV (46,6 por 100 y 65,1 por 100), siendo mayor
en el resto de los sectores (servicios, comercio y
primario).

El volumen de avales formalizados anualmente
ha crecido constantemente, alcanzandose su ma-
ximo en 1989. Se observa, sin embargo, una desa-
celeracion en 1990. En la evolucion de esta magni-
tud, la participaciéon en los convenios PYME del

Gobierno Vasco ha tenido una importancia decisi-
va, tal y como lo manifiesta que el 75 por 100 de
los créditos avalados corresponden a una linea bo-
nificada por la Administracién vasca. En general,
las operaciones de crédito avaladas por Elkargi al
amparo de esos convenios gozan de condiciones
mas favorables para el empresario.

En aras a mantener una buena distribucion del
riesgo, la sociedad se ha fijado siempre un limite
maéaximo de aval por socio, quedando fijado, en
1990, en 50 millones de pesetas, por debajo del
maximo legal. Como resultado de esta politica de
prudencia, el 59,5 por 100 del riesgo vivo corres-
ponde a garantias que no superan individualmente
los 10 millones de pesetas y el 25,8 por 100 res-
tante no alcanza los 20 millones de pesetas.

El nivel de reaseguramiento de la cartera de
avales en vigor en Elkargi es casi nulo (1,88 por
100), mientras que en el sector de SGR la media
alcanza el 2,64 por 100 del total de riesgo vivo. Sin
embargo, los ratios de fallidos y morosidad de El-
kargi se encuentran muy por debajo de los presen-
tados por la media del sector.

Acorde con su objetivo social, que tiene por fina-
lidad poner a disposicion de las PYME financiacion
a largo plazo en condiciones semejantes a las que
tienen las grandes empresas, la mayor parte del
importe avalado se destina a la financiacion de ac-
tivo fijo (96,7 por 100). Asimismo, se observa que,
desde 1986, el porcentaje de avales formalizados
anualmente con destino a la financiacion de activo
fijo ha ido creciendo paulatinamente, favorecido en
gran medida por su vinculacién a los convenios
PYME del Gobierno Vasco. En el conjunto del sec-
tor de SGR, la financiacién del activo circulante y
los avales técnicos tienen un peso mayor sobre el
total riesgo vivo (14,3 por 100 y 9,5 por 100 res-
pectivamente) que en Elkargi.

El grupo de entidades financieras que mas fi-
nanciacion canalizan a traves de la SGR del Pais
Vasco son las cajas de ahorros vascas, con un
55,2 por 100 del total de avales formalizados en
1990, siguiéndole la banca privada, con un 23,5
por 100. Desde esta perspectiva, se deduce el im-
portante apoyo financiero que recibe de las entida-

CUADRO NUM. 7
DATOS EKALGARI SGR

CONCEPTO 1987 1988 1989 1990 1991 (**)
NESOCIOS ::s:smssvesmmsameansssmssas 3.806 4.087 4.523 4.991 5.300
REC.PROPIOS (*) ..................... 1.149 1.333 1.688 1.907 2.000
FONDO GARANTIA (*) .................. 1.350 1.697 1.977 2.222 2.500
AVALES FORMALIZADOS ANO (") ........ 3.307 3.814 7.102 7.269 5.400
RIESGONIVNOI(TY « v v wmw v s swms s amss ws 9.481 10:512 14.126 17.374 18.300
RIESGO VENCIDO (*) ...cviiiiieenn.. 7.108 17.394 =

9.890 13.372

(*) Importes en millones de pesetas
(**) Estimacion.
Fuente:Memorias Elkargi SGR.
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des regionales. En el ambito del Estado, la partici-
pacion de cajas y banca privada es ligeramente in-
ferior (49,4 por 100 y 18,4 por 100).

Tras este repaso comparativo, se puede concluir
no soélo que la SGR del Pais Vasco (Elkargi) es la
sociedad lider del sector en el ambito estatal, sino
que, dado su elevado grado de penetracion en el
tejido industrial, desempena una apreciable labor
de apoyo a las PYME del Pais Vasco en el acerca-
miento a lineas financieras asequibles para la fi-
nanciacion de sus actividades.

Sin animo de exhaustividad, entre los factores
qgue han influido positivamente en su evolucion,
podemos citar:

e Fuerte implantacion de las asociaciones em-
presariales en el Pais Vasco, motores de la solida-
ridad empresarial, requisito esencial en el desarro-
llo de este instrumento por su propia naturaleza de
caracter mutualista.

e Apoyo decidido de las distintas instituciones
publicas vascas y organizaciones empresariales;
en especial, de la Administracion vasca, via apor-
taciones de capital social y fondo de garantia y bo-
nificaciones de tipos de interés, sin olvidar al IMPI
y a las cajas de ahorros vascas.

e Gestion profesionalizada de los érganos recto-
res de la sociedad, que se ha manifestado tanto en
la seleccion diaria de operaciones como en la fija-
cion de los limites de riesgo individual.

Desde 1989, la sociedad Elkargi ha iniciado un
proceso de ampliacién de servicios a sus asocia-
dos, y para ello ha creado un departamento de
asesoramiento e informacién en materia financie-
ra, juridico-empresarial y de seguros, habiendo co-
laborado en la constitucion de una Correduria de
Seguros e impulsado una entidad de prevision so-
cial voluntaria (EPSV) para el colectivo de empre-
sarios.

2. Sociedades de capital riesgo

El comienzo de esta actividad en Espana hay
que situarlo en los afos ochenta, periodo en el que
se da una regulacién especifica (Real Decreto-Ley
1/1986, de 14 de marzo), para las entidades que la
desarrollan. En otros paises, especialmente en los
anglosajones, esta actividad dio comienzo con
bastante anterioridad, tras la segunda guerra mun-
dial.

Desde 1986, las entidades de capital riesgo aco-
gidas a la regulacién especifica no superan la
treintena en el ambito del Estado, ubicando su do-
micilio social solamente tres en la CAPV. Asimismo,
existen otras entidades que realizan una actividad si-
milar (de capital riesgo), pero cuya configuracion ju-
ridico-fiscal se enmarca en el régimen especial de
las sociedades de cartera y de las sociedades de

CUADRO NUM. 8

DISTRIBUCION SECTORIAL
SOCIOS PARTICIPES ELKARGI

ANO 1990

—— Porcentaje
PRIMARIO ............... 55 1,11
INDUSTRIA ... 2.453 49,52
CONSTRUCCION .. ....... 259 5,23
COMERCIO ... 852 17,20
SERVICIOS ..o 1.335 26,95
TOTAL oo 4.954 100,00

(*) En millones de pesetas.
Fuente: Memorias ELKARGI SGR.

CUADRO NUM. 9

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LOS AVALES EN VIGOR
EN 1990 (en porcentaje)

CONCEPTO SGR ESPANA ELKARGI
PRIMARIO ..........cooon... 74 19
INDUSTRIA/CONSTRUCCION 46,6 65,1
COMERCIO ..o, 17,5 143
SERVICIOS ..o 28,5 18,7
TOTAL e 100 100

Fuente: Memorias ELKARGI SGR, CESGAR

CUADRO NUM. 10

DESTINO DE LOS AVALES FORMALIZADOS
(en porcentaje)

CONCEPTO SGR ESPANA ELKARGI
ACTIVOFIO ..o 73,8 96,70
ACTIVO CIRCULANTE ......... 14,3 240
AVALES TECNICOS ........... 95 0,90
DESCUENTO DE
EFECTOS/OTROS ............ 2.4 0,00
TOTAL ...... I 100 100

Fuente: Memorias ELKARGI SGR, CESGAR

CUADRO NUM. 11

DISTRIBUCION DE LOS AVALES FORMALIZADOS
POR ENTIDADES FINANCIERAS EN 1990
(en porcentaje)

SGR ELKARGI
CAJASDEAHORRO ........... 49,4 55,27
BANCAPRIVADA ............ 18,4 23,5
BANCOS Y ORG. PUBLICOS .. .. 11,1 12,2
COOP.DECREDITO ......... 6,2 7.5
OTROS vimusmsimmenmwssmaen 14,9 1,6
TOTAL ... 100 100

Fuente: Memorias CESGAR/ELKARGI SGR.
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CUADRO NUM. 12
PRINCIPALES MAGNITUDES DE LA ACTIVIDAD EN CAPITAL RIESGO (EUROPA-ESPANA-PAIS VASCO)

EUROPA 1989

FONDOS DISPONIBLES .. ... 2.980 m.m.
FONDOS CAPTADOS ...... 756 m.m.
SECTORES PREFERENTES Prod. consumo 31%
ETAPAS PREFERENTES BUY-OUT 50%

PRINCIPALES INVERSORES . E. FINANCIERAS 30%
Fuente: Memorias EVCA, ASCRI y estimaciones propias. o

S. PUBLICO 30%

ESPANA 1990 PAIS VASCO 1990

110 m.m. 1,9 m.m.
35m.m. 0,8 m.m.
Prod. industrial. 18,1 Prod. industrial 35%
EXPANSION 36% EXPANSION 57%

EMPRESAS/PARTICULARES 42%

CUADRO NUM. 13
EVOLUCION DE LOS FONDOS TOTALES DISPONIBLES
DE LAS SOCIEDADES Y/O FONDOS
DE CAPITAL RIESGO
(Millones de pesetas)

CUADRO NUM. 14
EVOLUCION DE LA INVERSION ANUAL SUSCRITA
POR LAS SOCIEDADES Y/O FONDOS
DE CAPITAL RIESGO
(Millones de pesetas)

ANO CE ESPANA PAIS VASCO (*) ANO CE ESPANA PAIS VASCO (*)
1986 ........ 1.186.000 — 306 1986 ........ 251.000 5.132 127,8
1987 ........ 1.787.000 35.107 307 1987 ........ 371.000 7.714 122,8
1988 ........ 2.232.000 47.911 867 1988 ........ 450.000 7.082 248,5
1989 ........ 2.991.000 74.000 1.140 1989 ........ 557.000 18.620 357
1990 ........ 110.000(**) 1.871 1990 53 v s 5 26.600(*) 417
(*) Sociedades o fondos con domicilio social en el (*) Sociedades o fondos con domicilio social en el
Pais Vasco. Pais Vasco.

(**) Importe estimado.
Fuente: ASCRI/EVCA/Elaboracionpropia.

(**) Importe estimado.
Fuente: ASCRI/EVCA/Elaboraciénpropia.

promocion de empresas. La evolucion de esta acti-
vidad esta directamente relacionada con el marco
fiscal establecido para ella, siendo una constante
desde el nacimiento de su regulacion la demanda
de que ésta mejore, especialmente en el trata-
miento de las plusvalias.

Asi, el sector de capital riesgo espafol se carac-
teriza por la fuerte participacion del sector publico
en su promocion, circunstancia que se da igual-
mente en la CAPV (dos de las tres sociedades do-
miciliadas son de iniciativa publica). En el ambito
europeo, esta actividad esta impulsada en mayor
medida por la iniciativa privada (bancos, fondos de
pensiones y companhias de seguros).

El volumen de recursos de que dispone el sector
de capital riesgo se ha estimado, para el afio 1990,
en mas de 100.000 millones de pesetas, partici-
pando las entidades con domicilio en el Pais Vas-
co con 1.871 millones (2 por 100 del total). Esta ci-
fra estd muy lejos de los niveles alcanzados en
otros paises europeos. En efecto, los fondos dis-
ponibles en Europa alcanzaban, en el afio 1989,
casi los tres billones de pesetas, de los cuales al-
go mas de la mitad corresponden a Gran Bretafa.

En los dltimos ahos, se observa un incremento
apreciable en los fondos disponibles en Espafa
(superior al 43 por 100), que, no obstante, es infe-

rior a la media de Europa (en 1989 ha alcanzado
el maximo crecimiento, con un 67 por 100). En el
Pais Vasco se confirma esa tendencia creciente
de fondos disponibles por las entidades domicilia-
das en su territorio, siendo aun las cifras maneja-
das (1.871 millones de pts.) relativamente bajas en
comparacion con su peso en la economia real, tan-
to en el contexto nacional como internacional.

La inversién anual de fondos continGia en una li-
nea ascendente, alcanzandose en los dos Ultimos
afos un crecimiento proximo al 50 por 100. Igual-
mente, en Europa, la inversion anual sigue un rit-
mo de crecimiento persistente, del orden del 24
por 100 en 1989. En el Pais Vasco, se produjo una
sensible mejora de la inversién anual en los afios
1988 y 1989, habiéndose desacelerado su creci-
miento en 1990.

La fuente de recursos para esta actividad en Eu-
ropa se concentra en los grupos institucionales.
Segun datos de 1989, las entidades financieras
aportan el 31 por 100; las comparias de seguros,
el 15 por 100, y los fondos de pensiones, el 13 por
100. El papel del sector publico como aportante de
fondos es relativamente bajo.

En el ambito estatal, el sector publico, con el 30
por 100, continta siendo el primer grupo que apor-
ta fondos a esta actividad, seguido por las entida-
des financieras, con un 20,9 por 100, y por las em-
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presas privadas/particulares, con un 12,8 por 100.
En 1990, se ha continuado con la reduccion del
peso del sector publico, hecho que comenzé en
1989. Durante este afo, es significativo el fuerte
desarrollo de la inversion extranjera, que alcanza
ya el 34 por 100 del total de fondos disponibles.
Asimismo, se observa que los fondos de pensio-
nes y companias de seguros no alimentan sus car-
teras de inversiones con participacion en capital
riesgo, como lo hacen sus homénimos de paises
europeos.

En el Pais Vasco, se siguen observando algu-
nos rasgos diferenciales en cuanto a la proceden-
cia de los recursos de las sociedades de capital
riesgo. Si bien es cierto que dos de estas entida-
des han sido promovidas desde el sector publico,
la captacion de fondos se ha abierto a distintos
grupos (entidades financieras, empresas privadas
particulares, entidades supranacionales). Esta cir-
cunstancia hace que el primer grupo inversor sea
el sector privado, que concentra casi el 66 por 100
(empresas privadas y particulares, el 41,8 por 100;
entidades financieras, el 23,9 por 100). El sector
publico va reduciendo paulatinamente su peso, ha-
biéndose pasado desde el 33 por 100 en 1989 al
22,2 por 100 en 1990.

La inversién media de las sociedades y fondos
de capital riesgo espanoles es de 130 millones de
pesetas, no superandose los 28 millones de pese-
tas en las domiciliadas en la CAPV.

La mayoria de las carteras estan materializadas
en acciones sin cotizacion oficial. Solamente en el
caso de las sociedades publicas (SODI) se esta
utilizando con cierta asiduidad la formula del prés-
tamo participativo.

En cuanto a la orientacion de la inversion de la
cartera por sectores, podemos destacar que tanto
en el Pais Vasco como en Espafia y en el resto de
Europa, hay una elevada diversificacion, no exis-
tiendo una coincidencia en la distribucion sectorial.
En el Pais Vasco, la participacion mayor se da en
la manufactura de productos industriales (34,7 por
100); en Espana, se centra en la manufactura de
productos industriales (18,1 por 100) y productos
de consumo (15,7 por 100); mientras que en Euro-
pa se sitia en la manufactura de productos de
consumo (31,2 por 100).

En ninguna de las tres areas geogréficas con-
templadas es significativo es peso de la participa-
cion en sectores considerados de alta tecnologia,
tales como informatica, electrénica o telecomuni-
caciones (maximo, 15 por 100 acumulado).

En Europa, los mayores incrementos, en 1989,
se dan en los sectores de medicina, ingenieria ge-
netica y biotecnologia; en el Pais Vasco, en las
manufacturas de productos industriales.

En cuando a la inversién clasificada segun la
etapa de financiacion del proyecto empresarial, se

observan notables diferencias en las tres areas
geograficas consideradas. Asi, las operaciones de
recomposicion del capital (OPA, MBO, LBO) tie-
nen mayor peso en Europa (50,3 por 100) que en
Espafa (22,2 por 100) y el Pais Vasco (no constan
operaciones). La etapa de expansion absorbe mas
recursos en el Pais Vasco (56,7 por 100) que en
Espana (41,7 por 100) y Europa (39,8 por 100). La
financiacion de la puesta en marcha de las empre-
sas concentra importantes recursos en Espafha
(35,1 por 100) y Pais Vasco (33,4 por 100), frente
a una cifra moderada en Europa (9 por 100). Las
inversiones en capital siembra es minima en Espa-
fia (1 por 100) y Europa (0,9 por 100), mientras
que tiene un cierto peso en el Pais Vasco (10
por 100).

CUADRO NUM. 15

DESGLOSE SECTORIAL DE LA INVERSION
EN CAPITAL RIESGO
PAIS VASCO-ESPANA-CE
(En porcentaje)

CE ESPANA  PAIS VASCO
SECTOR 1989 1990 1990
Informatica . ... .. ... 85 60 49
Electronica ............ 2,8 3,7 3,8
Telecomunicaciones . . ... 3,0 42 7,5
Productos industriales . .. 5.8 18,1 22,6
Productos de consumo . . . 31,2 15,7 22,2
Servicios financieros .. ... 4,0 9,5 —
Accesorios/Manufact. . . . .. 9,7 14,4 —
Agricultura  ............ 1,0 6,2 —
Otros sin clasificar .. .... 34,3 22,2 39
TOTAL ..... L 1000 1000 1000
Fuente: EVCA/ASbRTy elaboracién propia.
CUADRO NUM. 16
TIPOLOGIA DE LAS INVERSIONES
EN LA ETAPA DE FINANCIACION
(En porcentaje)

CE ESPANA  PAIS VASCO

1989 1990 (*) 1990
Siembra . .............. 09 10 99
Puestaenmarcha ...... 9,0 35,1 33,4
Expansion ............ 39,8 41,7 56,7
Puente ............... — — —
Buy out otros ........... 50,3 22,2 —
TOTAL ............... 1000 1000 1000
(*) Estimacion. - S N

Fuente: EVCA y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 17

EVOLUCION DE LA INVERSION EN LEASING
( En miles de millones de pesetas)

1988 1989 1990

CUANTIA CR. ANUAL (%)  CUANTIACR. ANUAL (%)  CUANTIACR.  ANUAL(%)
EUROPA . ... . .. . . .. ... 9.042 34 10.686 18,2 N.D. N.D.
ESPANA ... 1.004 22 1.165 16 1.114 -4.4

CAPY, s ssnvsarssnmssmasmssimen 25 N.D. 60 140 51 =15
Fuente: AEL Y LEASEUROPA. Elaboracion propia.

CUADRO NUM. 18

DISTRIBUCION DEL LEASING POR TIPO DE INVERSION
(En miles de millones de pesetas)

1988 1989 1990

MOBILIARIA INMOBILIARIA  MOBILIARIA INMOBILIARIA MOBILIARIA INMOBILIARIA

EUROPA ...........co...... 7.750 1.292 9.189,3 1.496,7 — —
ESPANA .. ................... — — = =5 132,1 980,9

Fuente: AEL Y LEASEUROPA. Elaboracion propia.

CUADRO NUM. 19

DISTRIBUCION DE LA INVERSION LEASING POR COMUNIDADES AUTONOMAS
(En millones de pesetas)

1988 1989 1990 VARIACION

COMUNIDADES = — = 1990/1988
CUANTIA Porcentaje CUANTIA Porcentaje CUANTIA Porcentaje (Porcentaje)
CATALUNA ..... ... 291.291 29 284559 244  293.049 263 231
MADRID ........... 196.204 195  250.094 215  273.599 24,6 27,47
VALENCIA ........ 116.445 1,6 132.049 13 118719 10,7 13,40
ANDALUCIA . ....... 96.584 96 112732 97  97.836 8.8 16,72
PAISVASCO ....... 25.063 25  60.099 52 50573 45 139,78
ARAGON .......... 34.280 34  50.055 43  43.165 3,9 46,12
CASTILLAYLEON .. 38577 38 48791 42 39873 36 26,47
GALICIA ........... 35.538 35  37.016 32  39.796 3,6 4,16
OTRAS ............ 170.472 170  189.515 162  157.010 14,0 8,57
TOTAL ..oon. ... .. 1.004.454 1000 1164910  100,0 1.113.620 100,0 15,98

Fuente: AEL y elaboracion propia.

CUADRO NUM. 20

LA INVERSION EN LEASINGY EL PIB
(En miles de millones de pesetas)

PIBC.F. (1) Porcentaje de INCR. PIB (*) INVERSION LEASING (2) Porcentaje (2) /(1)
ESPANA CAPV ESPANA CAPV ESPANA CAPV ESPANA CAPV
1987 oo 36.191 2212 - -~ 838,5 - 2,32 —
1988 ..ot 40.659 2.477 12,35 11,98 1.004 25 2,47 1,01
1989 ..ot 45.864 2.791 12,80 12,68 1.165 60 2,54 2,15

1990 ... ... ... 51.864 3.098 13,08 11,00 1.114 51 2,15 1,65

(*) PIB al coste de los factores, en pesetas convertibles.
Fuente: FIES, AEL vy elaboracién propia
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Como conclusién, se puede afirmar que en el
Pais Vasco existe una actividad de capital riesgo
infradesarrollada, al igual que en Espana, si se
compara con la media de los paises europeos. Es-
te diferente grado de desarrollo del capital riesgo
en Espafa se sustenta, entre otros, en los siguien-
tes factores:

a) En la falta de resolucién de los problemas fis-
cales referentes a las plusvalias generadas.

b) En la inexistencia de unos segundos mercados
bursatiles que den respuesta a la desinversion.

c) En la carencia de unos incentivos fiscales
atractivos para los inversores.

3. Sociedades de leasing

Esta figura financiera se cre6 en los anos cin-
cuenta en Estados Unidos y Europa, y se inici6 en
Espafa, bajo un marco normativo propio, a partir
del aho 1977.

La creacion de estas sociedades en Espana tu-
vo un fuerte impulso en los anos ochenta, pasando
de las 25 registradas en 1982 a, aproximadamen-
te, las 100 en 1990. Segun los datos disponibles
del sector, tan sélo dos entidades tienen domicilio
social en la CAPV, una decena tiene sucursal y el
resto, si pertenecen a un grupo bancario, actuan a
través de su red de oficinas implantadas en la
CAPV.

El volumen de inversion financiada por leasing
ha tenido una evolucién espectacular hasta 1987,
superando, en algunos ejercicios, el 150 por 100.
En los tres Ultimos afos, su crecimiento es mas
moderado, e incluso en 1990 desciende ligera-
mente (-4,4 por 100). Entre las causas principales
de la estabilizacion reciente de la inversion me-
diante leasing hay que destacar: la limitacion credi-
ticia fijada por la autoridad monetaria, el estableci-
miento de coeficiente de caja al sector, los altos
tipos de interés y el incremento de la morosidad.

La inversion del sector de leasing en Espana se
sitGa por encima del billon de pesetas, que supone
aproximadamente la décima parte del total inverti-
do en Europa.

Por comunidades auténomas, la CAPV ocupa la
quinta posicion, con un volumen de 50.573 millo-
nes de pesetas en 1990, equivalente al 4,5 por
100 del total.

El Pais Vasco es el area geografica en la que
mayor crecimiento ha alcanzado en el trienio 1988-
1990, con un 139,78 por 100. La variacion media

de la inversién en leasing en Espana, en igual pe-
riodo, ha sido del 15,98 por 100.

En el Gltimo trienio, 1988-1990, la inversion en
leasing en Espafna se ha estabilizado ligeramente
por encima del 2 por 100 del PIB, y en la CAPV se
ha situado en el 1,65 por 100.

Asimismo, en este periodo, con la excepcion de
1990, la inversion en leasing ha crecido a tasas li-
geramente superiores a las que se daban en el
producto interior bruto.

Como conclusién, se puede senalar que este
instrumento financiero no ha alcanzado en el Pais
Vasco el grado de participacion que se ha dado en
Espafna, debido a las siguientes causas (entre
otras):

e Posibilidad de obtencion por las empresas ra-
dicadas en la CAPV de planes especiales de
amortizacién acelerada de sus nuevas inversiones.

e Existencia de medidas de apoyo publico a la
inversion via subsidiacion de interés de préstamos.
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EL MODELO VASCO
DE CAJAS DE AHORROS (%)

DEFINICION Y ESQUEMA DEL MODELO
VASCO DE CAJAS DE AHORROS

Ante la perspectiva del proximo establecimiento
de un mercado Unico europeo, se esta producien-
do en nuestro sistema financiero una auténtica re-
volucion, tanto en los instrumentos de innovacién
financiera como en las caracteristicas y funciones
de las distintas instituciones financieras; por ello,
las Cajas de Ahorros Vascas estan consolidando
un modelo conjunto y peculiar de articulacion.

Los factores determinantes de esta situacion
han sido: la existencia de un entorno caracterizado
por la pérdida de protagonismo de los productos fi-
nancieros tradicionales, y la creciente evolucién de
competidores en productos e imagen, que se tra-
duce, en definitiva, en un entorno competitivo mas
dificil, lo que conduce a una previsible disminucion
de los margenes de intermediacion financiera.

Adicionalmente, se constataban las desecono-
mias derivadas de la intensa competencia genera-
da entre las cajas de ahorros operantes en un mis-
mo territorio, con claros solapamientos de sus
redes de sucursales.

Los estudios realizados concluyeron que el mo-
delo de integracién mas conveniente para la con-
secucién de una posicién fuerte era el de fusionar
las cajas de cada territorio histérico dos a dos, y el
establecimiento de una cooperacién institucional
entre las nuevas cajas con un respeto a los limites
territoriales de actuacion previos.

Este esquema abria las puertas para una coope-
racion entre cajas tendente a integrar las activida-
des financieras y operativas en las que la actua-
cién conjunta generara economias de escala,
minimizando los costes operativos y optimizando
el nivel de servicio y rentabilidad.

Las areas sefialadas como mas propicias para
la cooperacion serian las de desarrollo de nuevos
productos y servicios, los sistemas informéticos y

las nuevas tecnologias, y la optimizacién de la
gestion financiera y de inversiones.

Estas son las caracteristicas fundamentales del
modelo vasco de cajas de ahorros, que combina la
integracion (fusiones intraprovinciales no agresi-
vas) y la cooperacion (coordinacion y convergen-
cia informatica, mercado de capitales, seguros y
pensiones y servicios especializados).

INTEGRACION. FUSIONES
INTRAPROVINCIALES

Durante 1990 se produjeron las tres fusiones in-
traprovinciales: el 16 de febrero, en Bizkaia, surge
la Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK), el 18 de junio, en
Araba, se constituy6 la Caja Vital Kutxa y el 1 de
diciembre, se constituye en Gipuzkoa la Kutxa.

Se trata de fusiones, dos a dos, dentro de cada
Territorio Historico, para dar lugar a una nueva Ca-
ja, dotada de personalidad juridica propia, sin pro-
cesos de liquidacion y con la integracién de la tota-
lidad de sus respectivos patrimonios anteriores.

Se mantienen, en su totalidad, el objeto y fines
de las cajas de ahorros integradas, y las entidades
fundadoras —el Ayuntamiento de la capital del Te-
rritorio Historico y la Diputacién Foral del mismo—
tienen la condicion de corporaciones fundadoras,
manteniendo sus derechos correspondientes.

Integracion de las dos redes de sucursales exis-
tentes, asi como sus patrimonios y la Obra Social,
a la vez que se designan los 6rganos de gobierno
correspondientes.

Se aplica el principio de garantia de la totalidad
de los puestos de trabajo y se respetan los dere-
chos econdmicos del personal de las cajas fusio-
nadas.

(*) Esta nota es una sintesis de la ponencia de Agustin Gar-
mendia Iribar en el Seminario sobre el Sistema Financiero Vas-
co, celebrado en San Sebastian, septiembre de 1991, en los X
Cursos de Verano de la Universidad del Pais Vasco.
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Fiscalmente, las fusiones se realizan previa con-
cesion de los beneficios fiscales pertinentes, con-
tando con las autorizaciones administrativas preci-
sas (Departamento de Hacienda y Finanzas del
Gobierno Vasco).

Con la libertad de expansion, las nuevas cajas
de ahorros establecen una estrategia de expan-
sion basada en la cobertura regional y en la aper-
tura selectiva de nuevas oficinas en el Estado, si-
guiendo a los movimientos de su clientela habitual,
y basada en un criterio no agresivo.

Los directivos de las cajas de ahorros vascas y
navarras han acordado que el marco de la Federa-
cion contintie siendo el foro de informacién y el
ambito en que se compartan decisiones en mate-
rias relacionadas con sociedades filiales especiali-
zadas (valores, seguros, etc.) y otras actuaciones
de interés.

COOPERACION. ACTIVIDADES
CONSORCIADAS

La cooperacion intercajas se erige como segun-
do pilar del modelo, y cristaliza en la creacion de
una serie de sociedades satélites en el entorno de
las cajas de ahorros, especializadas en determina-
dos ambitos de servicios, que tienen en la red de
sucursales de las cajas su mejor canal de comer-
cializacion, y en la clientela de éstas a su publico
objetivo.

Entre ellas, cabe citar a:

Norbolsa, Sociedad de Valores y Bolsa S.A.

Tiene como objeto la negociacién de valores re-
gulada en la Ley del Mercado de Valores. Se ca-
racteriza por ser SVB, miembro de la Bolsa de Bil-
bao y, a través de ésta, canalizar todas las
operaciones de mercado continuo. Es, asimismo,
miembro de la Sociedad Promotora Bilbao Plaza
Financiera.

Atiende a las necesidades de las cajas socias y
trabaja para un selecto grupo de clientes institucio-
nales y entidades financieras. Posee un sistema
informéatico propio (Norline) con los moédulos de
routing, informacién bursatil, contabilidad, tesore-
ria, cartera y analisis.

Besaide

Es un proyecto informatico que se va a desarro-
llar en un horizonte temporal de medio plazo, y
que persigue la consecucién de un nuevo entorno
informatico comun. Para ello, se ha puesto en mar-
cha un proceso de homologacién del sistema de
informacioén de todas las cajas.

Biharko Vida y Pensiones S.A.

Ante la cada vez mayor interrelacion entre el
mundo financiero y el mundo de seguros, la com-
plementariedad de los productos de seguros y los
productos financieros, el desarrollo importante de
los seguros de vida y la puesta en marcha de los
planes y fondos de pensiones, las cajas de aho-
rros vascas han creado una compania de seguros
de vida y de pensiones.

La sociedad tiene por objeto la practica de ope-
raciones en cualquier modalidad de seguro y re-
aseguro de vida, capitalizaciéon y demas preparato-
rias y complementarias de las mismas, incluidas
las operaciones de gestion de fondos colectivos de
jubilacién y de pensiones en cualquiera de las for-
mas previstas en la legislacion vigente.

Corredurias de seguros

Las cajas de la Federaci6n han constituido las
corredurias de seguros Zihurko y Egiasa, que tie-
nen por objeto social la promocién, mediacion y
asesoramiento de cualquier modalidad de seguro
privado. Han impulsado la comercializacion de se-
guros a través de las sucursales de las cajas so-
cias (amortizacion de préstamo, multirriesgo ho-
gar, vida, todo riesgo construccion y automoviles).

Biharko Consultoria de Fondos de Pensiones
y EPSV, S.A.

La sociedad tiene por objeto la consultoria, el di-
sefo y el asesoramiento en todas las materias re-
lativas a planes y fondos de pensiones, y otras ins-
tituciones de prevision social voluntaria, asi como
la realizacion de todo tipo de estudios y calculos
actuariales e informes financieros relacionados
con las prejubilaciones del personal y otras mate-
rias de prevision social.

Sociedades especializadas

Existen, ademas, otras sociedades especializa-
das en torno a las cajas de la Comunidad Auténo-
ma del Pais Vasco, entre las que podemos citar a:

Serinor

Sociedad de servicios informaticos de las cajas
vascas, que circunscribe su actividad al area de
sus propias instituciones socias.

Servatas

Sociedad de valoraciones y tasaciones que, si
bien trabaja en el mercado libre, concentra sus ac-
tividades en torno a las cajas de ahorros vascas,
cuyo volumen de operaciones ha ido aumentando
de forma importante desde su constitucion en
1984.

39




iﬁ%%
G

MESA REDONDA
LAS ENTIDADES FINANCIERAS
ANTE EL MERCADO UNICO EUROPEO

Asistentes:

Jesus Mijangos Ugarte, Subdirector General del Banco Guipuzcoano.

Manfred Nolte Aramburu, Director General de Bilbao-Bizkaia Kutxa.

Carlos Sistiaga Coarasa, Director General de Gipuzkoa-Donostia Kutxa.

Juan José Arrieta, Director General de Caja Laboral Popular.

José Ignacio Berroeta Echevarria, Presidente de la Federacion Vasco-Navarra de Cajas de Ahorros.

Vamos a tener un mercado europeo Unico, con
325 millones de usuarios, cada dia con mas cono-
cimientos financieros, mas sofisticados, con una
gran diversificacion de productos y servicios, y un
conjunto de entidades financieras en plena compe-
tencia y para las que se van a endurecer las condi-
ciones de mercado; unos precios de pasivo mas
caros, unos créditos, los hipotecarios, mas bara-
tos, y una mayor dificultad para la colocacién de
créditos, por un menor crecimiento de la actividad
econdmica. Esto llevara a una desaceleraciéon en
el crecimiento de las entidades financieras, con
una mayor exigencia en la solvencia de las entida-
des.

Ahora bien, como justa exigencia para la actua-
cion de las entidades de crédito, ante estas decidi-
das libertades de establecimiento y libertad de mo-
vimiento de capitales y servicios, debe existir una
normativa comun para que todas actien en las
mismas condiciones de competencia.

¢, Qué estan haciendo las cajas ante esta com-
petencia? Primero, redefinir su misién. Es general
entre las cajas europeas considerarse entidades fi-
nancieras en primer lugar, con una actuacién es-
pecializada con las familias, pequefias y medianas
empresas, y administraciones publicas locales;
con una especializacion en una zona determinada,
sin espiritu de lucro, pero con una necesidad de
eficiencia para poder capitalizarse y atender una
obra social que les da caracter.

¢, Qué se esta haciendo para conseguirlo? To-
mar decisiones sobre su dimension, con ejemplos

claros de concentracion, como ha sido en el Pais
Vasco, mas dirigidos a la racionalizacién regional
que a obtener economias de alcance; sobre su
mercado: concentrandose en su territorio, donde
sacar provecho de su liderazgo y de su buena ima-
gen, y no gastar esfuerzos en introducirse en mer-
cados muy saturados; sobre sus redes de distribu-
cién, especializando oficinas para segmentos
distintos y venta de servicios especializados.

Se entiende que en este ambito de banca al por
menor, y ante la competencia derivada del merca-
do Unico europeo, la red de oficinas de la Caja La-
boral constituye un activo importante y una barrera
de entrada ante la competencia europea. Ademas,
desde Caja Laboral se ha potenciado la relacion
extensa con toda la actividad local del Pais, que si
se ha hecho con una vocacioén de servicio al mis-
mo y de identificacion con los principios que lo
sustenta, entendemos que hoy constituye también
una barrera de entrada importante a la competen-
cia europea.

Los segmentos de la actuacion preferente lo
constituiran en el futuro, ademas del grupo coope-
rativo, las economias domeésticas y las pequefas y
medianas empresas. Se pretende incrementar la
presencia de ellos, en un permanente esfuerzo de
adecuacion de nuestra oferta de productos y servi-
cios.

Ahora bien ;cuales son los efectos que pueda
tener la aplicacién de dichos principios desde la
perspectiva de la clientela bancaria espahola?
Conviene considerar los siguientes:
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e En primer lugar, las condiciones de los merca-
dos financieros hacen que la remuneracion de los
depositos en pesetas siga siendo, tras los ultimos
movimientos, mas elevada que la de los depositos
en cualquier otra divisa importante; consecuente-
mente, los espanoles tienen, por el momento, poco
interés en depositar sus ahorros en divisas distin-
tas de la peseta.

¢ En segundo lugar, cabria deducir, a partir de lo
indicado anteriormente, su contrario: que la posibi-
lidad de conseguir financiacion en divisas —es de-
cir, obtener créditos en el exterior—, al desapare-
cer las actuales limitaciones, vaya a multiplicarse.

e Finalmente, habria que decir que las autorida-
des econdémicas se muestran muy sensibles ante
estos hechos, por lo que puedan implicar de pre-
sién sobre la cotizacion de la peseta. De hecho,
desde comienzos de afo, los tipos de interés de la
peseta han bajado 2,5 puntos aproximadamente
en el corto plazo, y 3 puntos en los vencimientos
mas largos.

En definitiva, las consecuencias que, dentro del
horizonte de 1993, tendra el mercado Unico euro-
peo no van a depender demasiado de la puesta en
marcha de las propias medidas liberalizadoras, si-
no que mas bien se derivaran de la evolucion de
los tipos de cambio de la peseta y de las principa-
les divisas europeas y mundiales, asi como tam-
bién de los movimientos de las paridades de cam-
bio de las mismas monedas.

Una ventaja estratégica —es decir, una extensa
red de sucursales— es, sin duda alguna, un arma
disuasoria, una barrera para la entrada de otros
bancos. Esto lo tienen muy en cuenta, como es 6-
gico, los bancos extranjeros que estudian la posibi-
lidad de instalarse en nuestro pais.

También presenta una ventaja financiera. Las
entidades con extensa red de sucursales tienen
una notable ventaja, al captar directamente los de-
positos de la clientela, y ello a tipos inferiores a los
del mercado interbancario, lo que genera una dife-
rencial a favor de dichas instituciones.

De hecho, a fin de 1990 habia sesenta y tres
bancos extranjeros en todo el Estado, con una
cuota de mercado sobre el balance total del siste-
ma bancario que puede cifrarse en torno al 17 por
100. Ello permite afirmar que la implantacion de la
banca extranjera en Espana ha sido ya realizada,
en su mayor parte.

Otro rasgo de la internacionalizacién seria la di-
mension comparativa de la banca esparola. La
prestigiosa revista Banca recoge, en el numero de
julio de 1991, el ranking de los mil mayores bancos
mundiales. Pues bien, dentro de esos mil bancos
figuran treinta y seis bancos espafoles, siendo el
primer lugar para el BBV, con el puesto 37.

Puede utilizarse otra comparacion, a partir del
ranking publicado por la Revista Euro-Money, en
diciembre de 1990, recogiendo una clasificacion,
en este caso, de mayor peso cualitativo. Se esta-
blece, o se pretende establecer, la clasificacion de
los cien mejores bancos del mundo a partir de una
determinada dimension. Pues, bien, el ranking es
encabezado por una institucién espanola: el Banco
Popular. Pero ademas, entre los diez primeros
puestos se sitlian tres instituciones espanolas, y
entre los cien bancos clasificados aparece un total
de ocho bancos o cajas de ahorros espanolas.

En sintesis, la banca espanola, el sistema en su
conjunto, sale mejor parado en términos de calidad
que en términos de cantidad, y esto es importante.

Respecto al posicionamiento de la banca y, en
particular, del Banco Guipuzcoano, puede decirse
que se encuentra inmerso en un proceso de
modernizacion y de expansion que le permitira (asi
lo esperan al menos sus directivos) enfrentarse al
futuro con las mejores garantias. Desde el punto
de vista del mercado interno, las lineas béasicas de
la estrategia disefiada pasan por la concentracion
de la expansion del negocio en el Pais Vasco y en
la zona centro, la de Madrid, mas o menos; por
una orientacion decidida de su vocacion hacia las
PYME y el segmento de particulares, y también
por un aumento y sistematizacion del esfuerzo co-
mercial.

Mas interés tiene ahora lo que respecta al nuevo
contexto de internacionalizacion de los mercados.
Las orientaciones del Banco Guipuzcoano podrian
resumirse de la siguiente forma: Exploracion de las
posibilidades de apertura de sucursales en el exte-
rior, y preferentemente en paises limitrofes.

En segundo lugar, refuerzo del area internacio-
nal, asi como de la tesoreria internacional, y su in-
tegracién con la tesoreria en pesetas. Con ello se
trata de potenciar los servicios de extranjero ofreci-
dos por la red de oficinas a la clientela.

Finalmente, acuerdos de colaboracion con ban-
cos extranjeros. En 1989, se han firmado acuerdos
con Credit Industriel de I'Ouest y con la Societé
Bordelaise de Credit Industriel et Commerciel.

Se tratan, por ultimo, cuatro puntos: "las tenden-
cias internacionales en los mercados financieros";
"el mercado Unico europeo"; "el proceso de adap-
tacion del sistema financiero espanol”, y "la res-
puesta de las cajas vascas", y en particular Bilbao
Bizkaia Kutxa.

En cuanto a "las tendencias internacionales en
los mercados financieros", en el umbral del siglo
XXl se escucha por todos lados que se acerca un
Gnico mercado financiero global, que auna paises,
aumenta la competividad via agentes econémicos,
presenta necesidades crecientes de los usuarios y
multiplica los segmentos de mercado.
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Se est4, es cierto, en un mercado global; simple-
mente una pista: no se confunda el mercado global
y la respuesta universal a ese mercado global.

El mercado Unico europeo representa para las
entidades financieras: competitividad, competitivi-
dad y mas competitividad.

Respecto del "sistema financiero espanol”, en
los Gltimos quince afnos se ha pasado de una es-
pecializacion de los agentes —distinguiendo entre
cajas de ahorros y bancos comerciales— a un sis-
tema mucho mas amplio y mucho mas competiti-
vo, de banca universal, para, quiza, retornar en es-
te momento nuevamente al principio de la
especializacion o, por lo menos, de una especiali-
zacion diferenciada; cada vez se ve que hay mas
conviccién en los érganos de gobierno de las enti-
dades para no abordar todas ellas todos los mer-
cados. Se considera que hay que ser fieles a una
vocacion con unas peculiares caracteristicas, cua-
les son: el principio de regionalidad, el principio de
accion social, el principio del respeto a los limites
fronterizos, sin renunciar, sin embargo, a las cre-
cientes necesidades despertadas por el mercado,
y abordar el principio de la banca universal; es de-
cir, ofrecer todos los servicios. Esto se esta ha-

ciendo de una manera absolutamente original en
el modelo vasco, a través de una linea consorcia-
da; de tal modo que las cajas de ahorros abordan
su mercado tradicional, en el que se han hecho in-
tensivos a través de su red de banca, pero de ban-
ca al pormenor y de banca especializada, y dejan,
sin embargo, el resto de las ofertas de servicios
mas sofisticados que demanda el mercado para
sociedades diferenciadas que tienen su propia
cuenta de resultados, su propio seguimiento, sus
propias rutinas y, por lo tanto, sus propios retos en
el mercado.

En cuanto a la "adaptacion de las cajas vascas,
y en especial en de la BBK", es conocido que las
cajas vascas constituyen la espina dorsal del siste-
ma financiero vasco; que en el Pais Vasco la parti-
cipacién es mucho mayor que la media estatal
—se alcanza el 51 por 100 de cuota de mercado
frente al 37 por 100 de la banca y el 12 por 100 de
las cooperativas de crédito—, pero este proceso
de adaptacion creciente, modélico en toda Espa-
na, se ha abordado de dos maneras diferentes: en
primer lugar, mediante una serie de procesos de
fusion, y en segundo lugar, mediante la creacion
de un consorcio.
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EL MERCADO DE VALORES
EN LA COMUNIDAD EUROPEA

Juan Antonio MAROTO
Elena GIL
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. INTRODUCCION

La "fecha magica" del 1 de enero de 1993 repre-
senta un hito en el largo proceso de la construc-
cién europea que tiene su antecedente inmediato
en la firma del Acta Unica el 28 de febrero de
1986, lo que supuso su entrada en vigor desde el
17 de julio de 1987, si bien supeditada en sus ple-
nos efectos a un periodo de adaptacion normativa
que debia culminar, precisamente, en 1992.

La idea de una Europa unida se asienta, sin em-
bargo, sobre unos antecedentes remotos, los mo-
vimientos europeistas de finales de los anos cua-
renta, que preveian la superacion de una serie de
etapas, en la convergencia hacia el mercado co-
mun, que permitieran el paso de una zona de libre
cambio a una unién aduanera, y de ésta, finalmen-
te, a una comunidad institucional en lo econémico
y lo politico.

Las comunidades europeas que surgen con los
tratados de Paris (19 de abril de 1951; Comunidad
Europea del Carb6n y del Acero) y de Roma (25
de marzo de 1957, Comunidad Econémica Euro-
pea y Comunidad Europea de la Energia Atomica)
son el antecedente mediato de la actual Europa de
los Doce, a la que Espana pertenece desde 1986.

El Tratado de Roma, en patrticular, es el que fun-
damenta las instituciones que singularizan la Co-
munidad Europea como ente supranacional: Comi-
sién Europea, como institucion impulsora y gestora
de los intereses de la Europa unida; Consejo de
Ministros, como érgano decisorio y de salvaguar-
dia del interés de los diferentes estados miembros;
Tribunal de Justicia, como garante del derecho; y
Parlamento Europeo, concebido como cauce de
participacion de los ciudadanos de los paises
miembros.

También en el Tratado de Roma se asientan los
principios de libertad que permitiran, en dltima ins-
tancia, el mercado Unico, una vez que culminen los
correspondientes periodos de adaptacion el 1" de
enero de 1993. Tales principios son los relativos a

la libertad de circulacion de mercancias, la libre cir-
culacion de las personas (fisicas y juridicas; y por
cuenta ajena —libre circulacion de los trabajado-
res— o propia —libertad de establecimiento y de
prestacion de servicios—) y la libre circulacion de
capitales.

La libertad en los movimientos de capitales, en-
tendida sobre todo en su acepcion de transferen-
cia, no vinculada estrictamente a la contrapresta-
cién de pago de una transaccion econémica, es la
que se relaciona directamente con el contenido de
este trabajo, y la que, en patrticular, ha sufrido ma-
yores dilaciones en su implantacién efectiva. A ello
no es ajeno el hecho de que el Tratado de Roma
no incluyese normas especificas de obligado cum-
plimiento, pero tampoco lo es el excesivo celo de
los estados miembros por preservar sus cotas de
soberania en la definicion de sus politicas fiscal,
monetaria y cambiaria.

La Europa unida exige la liberalizacion de las
balanzas de pagos por cuenta corriente (flujos co-
merciales), pero también la armonizacion de las
politicas de tipos de cambio y la liberalizacién de
las balanzas de capitales. A esos efectos, el naci-
miento del SME (Sistema Monetario Europeo) en
1979, a partir de la idea esbozada ya en la Cum-
bre Europea de La Haya de 1969, con la propues-
ta de creacién de la Unidn Econémica y Monetaria
Europea, pretendia la estabilizacion de los tipos de
cambio, y la armonizacion y convergencia de las
politicas econémicas, con el objetivo final de una
moneda Unica, el ecu (European Currency Unit), y
de un Banco Central Europeo (EUROFED).

En este ambito, sin embargo, la heterogeneidad
de comportamiento ha presidido las actuaciones
de los Doce: en cuanto a la pertenencia o no al
SME y en cuanto a la adscripciéon de las monedas
nacionales a las bandas estrecha (+ 2,25 por 100)
o ancha (+ 6 por 100) de posible fluctuacion para
las mismas. Espafa, en concreto, pertenece al
SME desde 1989, y la peseta fluctua aun dentro
de la banda ancha; en tanto que, respecto a la li-
beralizacion de los movimientos de capital, ha anti-
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cipado voluntariamente al 1° de febrero de 1992
los compromisos que habrian de verificarse obliga-
toriamente en 1993.

Desde esta perspectiva, el mercado unico del 1°
de enero de 1993, con la plena liberalizacion de
los movimientos de mercancias, personas y capita-
les, no es un punto final en el proceso de construc-
cién europea, sino tan solo un punto y seguido,
que se debe continuar hacia el objetivo de la unién
monetaria. Solo desde la base de un Unico merca-
do y una Unica moneda se puede afrontar una
competencia inter pares con Estados Unidos y Ja-
pon, garantizar el desarrollo de un mercado finan-
ciero europeo y asumir el reto histérico de la nueva
entidad supranacional.

Como hito mas reciente en la prosecucion de la
plena integracion europea, en la localidad holande-
sa de Maastricht se alcanzé un acuerdo sobre el
Tratado de la unién econémica y monetaria. To-
mando como base los acuerdos adoptados por el
Consejo Europeo en Roma, en octubre de 1990,
se ha dado un impulso definitivo hacia el logro de
la unién econémica y monetaria (UME), cuya pri-
mera etapa de realizacién comenzé en octubre de
ese mismo ano con la vista puesta en 1994, inicio
de una segunda etapa que prevé el establecimien-
to del Instituto Monetario Europeo (IME), con un
papel destacado como supervisor del SME, asi co-
mo el fortalecimiento y desarrollo del ecu, el cual,
en 1997, comienzo de la tercera y definitiva etapa
del proceso, habra de instaurarse como moneda
Unica. El Tratado de la UME ha establecido los cri-
terios de convergencia que deben satisfacer, du-
rante 1995y 1996, los paises que deseen acceder
a la tercera fase del proceso, en la que existiran la
moneda Unica y el Banco Central Europeo, que
sustituira al IME. Para situarse en ese primer esce-
nario, sera imprescindible que al menos siete pai-
ses cumplan los requisitos de convergencia.

Resulta evidente, en este punto, la vinculacién
entre unién econémica y monetaria y unién politi-
ca, sobre la que la Conferencia Intergubernamen-
tal de Maastricht, de 1991, no dio, sin embargo un
paso definitivo, limitdndose a adoptar un mecanis-
mo de reparto de cargas presupuestarias de la Co-
munidad Europea segun la riqueza de cada esta-
do, que se ha bautizado como acuerdo de
cohesion econdmica y social. Al mismo tiempo, se
han recogido las objeciones del Reino Unido, que
supedito la firma del Tratado a la inclusiéon de una
clausula que le eximiera de la obligacién de pasar
a la tercera fase sin una decisién al respecto pre-
viamente adoptada por su gobierno o Parlamento.
Mas recientemente, y con caracter previo a su rati-
ficacion del Tratado, las dos camaras del Parla-
mento aleman han reivindicado que también sea
preceptiva su aprobacion para el paso de su pais a
esa tercera fase.

Desde ese supuesto globalizador, las dificulta-
des actuales provienen, en palabras de Mark Eys-
kens, Ministro de Asuntos Exteriores belga (pro-
nunciadas durante la Cumbre Europea de
Luxemburgo, en abril de 1991), de que la CE ha
demostrado ser "un gigante econémico, un pigmeo
politico y una larva militar" ante acontecimientos
tales como la guerra del Golfo Pérsico. Por otra
parte, la evolucién de los paises del centro y Este
de Europa, desde la caida del muro de Berlin, el 9
de noviembre de 1989, y la aproximacion a la CE
de los paises de la EFTA, abren la incognita sobre
la consolidacién o no de la idea europea.

La Comunidad Europea se enfrenta asi, en el
momento presente, a una trascendental disyuntiva:
o bien avanza hacia su unidad politica, econémica
y social, con los doce miembros actuales e igno-
rando las convulsiones que se estan produciendo
en su entorno inmediato, o bien amplia su compo-
sicion con nuevos miembros, de una enorme diver-
sidad, en un proceso de construccion europea de
n-velocidades y diferentes estatutos de asociacion
que tal vez sélo conduzca a estadios elementales
de unién econémica, en los que, como afirma Alain
Minc, "el objetivo de una Europa integrada sea un
suefo roto".

De este somero repaso de los principios tedricos
e institucionales que inspiran la Comunidad Euro-
pea, y sea cual sea la composicion y funciona-
miento de ésta durante los proximos anos, se de-
duce el nuevo marco econdmico y financiero al
que han de enfrentarse los actuales paises miem-
bros a partir de 1993: mercado Unico y plenamente
liberalizado, integracion monetaria y paulatino
abandono del sistema de bancos centrales nacio-
nales, y mercado financiero integrado en sus diver-
sos componentes de banca, seguros y mercados
de valores.

Ante ese panorama, es evidente que los merca-
dos de valores no podian permanecer al margen
de la idea integradora que subyace en los princi-
pios fundacionales de la CE, y que, de hecho, ya
en 1969 contemplaba la necesidad de un mercado
europeo de capitales en un memorandum de la
Comisién Europea; aunque, propiamente, el defini-
tivo impulso integrador se ha producido con la Ter-
cera Directiva y con el Acta Unica.

Pero es que, ademas, si de algiin mercado pue-
de decirse que tienda, en el momento presente, a
la internacionalizacién y a la supresion progresiva
de trabas temporales y espaciales, éste es, sin du-
da, el mercado de valores. Asentados sobre tres
nucleos financieros internacionales, —Nueva York,
Tokio y Londres—, los mercados de valores pre-
sentan un comportamiento interrelacionado que se
basa en un funcionamiento practicamente continuo
y solapado de los mismos, una difusiéon de sus in-
formaciones en tiempo real y una supresion pro-
gresiva de las restricciones a la negociaciéon en
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ellos, como consecuencia del desarrollo y generali-
zacion de la informatica y las telecomunicaciones.

En ese contexto de competitividad internacio-
nal, los mercados de valores deben legitimar su
existencia y funcionamiento sobre la eficiencia,
entendida como el logro de su objetivo basico, —la
financiacion del sistema econdmico— con el menor
empleo posible de recursos, y no sobre la regula-
cibn mas o menos artificiosa y fundamentada de
las barreras de acceso y/o salida de ellos.

El reto para los mas de cuarenta mercados de
valores existentes en los paises miembros de la
CE es, asi, doblemente exigente: no solo proviene
de la necesidad de su integracion en Europa, sino
de la polarizacion que ya existe a escala interna-
cional sobre areas financieras lideres. La alternati-
va a la construccion de "Europa, plaza financiera",
que pueda erigirse en competidora de esas areas
de Estados Unidos y Japon no es otra que la de
permanecer supeditados a ellas, o a la Bolsa londi-
nense.

El panorama de los mercados de valores euro-
peos, como se tendra oportunidad de repasar a lo
largo de las siguientes péaginas es, sin embargo, po-
co halagliefio. El nimero de mercados existentes en
los Doce, aunque polarizado a su vez respecto de
bolsas lideres de cada pais, se traduce —salvo en el
caso de Londres que es un mercado competitivo a
nivel internacional—- en tamafos inadecuados y esca-
sos. Existe una enorme diversidad de regulaciones
nacionales que coinciden en el tinte proteccionista
frente a los mercados foraneos, y que toleran la inefi-
ciencia de unos elevados costes operativos. Como
consecuencia de todo ello, se constata una fuerte
competencia intraeuropea, asi como una aparicion,
raramente planificada y coordinada, de nuevos mer-
cados, secundarios y/o derivados, y productos.

En los apartados que siguen se tratan de funda-
mentar las respuestas a la pregunta sobre la viabi-
lidad del mercado de valores europeo integrado
considerando los requerimientos especificos que
introduce el nuevo marco comunitario del Acta Uni-
ca, analizando los aspectos mas relevantes que
pueden condicionar la integracién, y situando el
proceso de reforma del mercado de valores espa-
fol en la perspectiva comunitaria.

Il. EL NUEVO MARCO COMUNITARIO
Y LOS MERCADOS DE VALORES

1. Regulacion del sector de valores
mobiliarios en el mercado
financiero integrado

Desde que, a mediados de 1985, la Comision de
la Comunidad Europea presenté su Libro Blanco
sobre la consecucion del mercado interior, en el
gue se proponia una lista de 300 medidas armoni-

zadoras por adoptar, y especialmente desde el im-
pulso definitivo que supusieron la firma y el co-
mienzo del periodo de vigencia del Acta Unica Eu-
ropea, en julio de 1987, el proyecto europeo se ha
configurado desde multiples aspectos: econémico,
social e incluso politico.

La creacion del mercado interior y el espacio fi-
nanciero Unicos quedd respaldada con la aproba-
cion, en febrero de 1988, del plan Delors por parte
de los jefes de Estado y de gobierno, apostando
definitivamente por la libre circulacion de capitales.
Desde esa fecha, ocho paises comunitarios (Ale-
mania, Bélgica, Dinamarca, Francia, Holanda, In-
glaterra, Italia y Luxemburgo) han liberalizado ya
completamente todas las operaciones de capital
entre residentes de la Comunidad Europea. Los
restantes paises comunitarios podran acogerse a
un régimen transitorio, hasta finales de 1992, para
alcanzar ese mismo objetivo. A esta prerrogativa
ha renunciado Espafa, al anticipar voluntariamen-
te al 12 de febrero de 1992 la libre circulacion de
capitales.

Aunque existen opiniones escépticas que consi-
deran que en 1993 es poco probable que exista un
mercado financiero totalmente integrado (1), ya se
empiezan a percibir algunos efectos del futuro
marco ampliado de los mercados de valores euro-
peos.

Cuando queda menos de un afo para alcanzar
un mercado Unico en el que la libre prestacion de
servicios pueda desarrollarse sin ninguna restric-
cién o traba legal, conviene reflexionar acerca de
lo que significa realmente un mercado de valores
mobiliarios a escala europea.

En el Libro Blanco de la Comision para la reali-
zacion del mercado interior (junio 1985) ya se dejé
constancia de que "la apertura de los mercados fi-
nancieros deberia favorecer el desarrollo econémi-
co de la Comunidad, asegurando un reparto 6pti-
mo del ahorro europeo. Se trata de crear un
sistema financiero integrado atrayente y compe-
titivo".

A este respecto, el mercado Unico de valores
representa uno de los puntales basicos del nuevo
espacio financiero europeo libre de restricciones.
La creciente interconexion de los mercados de va-
lores mobiliarios permite a los inversores operar li-
bremente a escala mundial. En este sentido, la
competencia que se constata desde los mercados
de valores que giran en la drbita de Estados Uni-
dos y Jap6n presiona cada vez con mayor urgen-
cia a la Comunidad Europea para que integre los
Suyos.

Aunque durante afios se ha estado avanzando
en la tarea de regular y armonizar los mercados de
valores, la labor legislativa no se encuentra en ab-
soluto terminada. Tan soélo algunos aspectos par-
ciales han sido tratados con éxito hasta sus ulti-
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mos extremos a través de diversas directivas que
se comentan a continuacion. Las disposiciones
que se encuentran todavia en fase de proyecto re-
sultan importantes; en especial, teniendo en cuen-
ta que otros aspectos no puramente financieros,
como puede ser la debatida armonizacion fiscal,
afectaran al futuro mercado de valores europeo.

Para analizar los aspectos mas relevantes de la
regulacion de la Comunidad en materia de bolsas
de valores, conviene resumir la filosofia que im-
pregna todo el proyecto del mercado Unico euro-
peo en lo concerniente a las llamadas "empresas
de inversion": 1) armonizacion de las reglas funda-
mentales que les son aplicables, 2) reconocimiento
mutuo por las autoridades nacionales encargadas
de la supervision de los controles efectuados por
el pais de origen y 3) control por el pais de origen
de todas las sociedades que operan en diferentes
estados miembros (Maldonado, 1991, pag. 19).

Las principales materias reguladas por directivas
comunitarias son, hasta la fecha, las siguientes
(cuadro num.1):

1) Condiciones de admision de titulos a cotiza-
cion oficial en una Bolsa de valores.

2) Condiciones de elaboracion, control y difusion
del folleto de admision de valores mobiliarios a la
cotizacion oficial en una Bolsa de valores y el re-
conocimiento mutuo de aquéllas.

3) Informacion periédica que deben publicar las
sociedades cuyas acciones sean admitidas a coti-
zacion oficial en una Bolsa de valores.

4) Libertad de comercializacion de determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobi-
liarios (OICVM).

5) Informaciones que deben publicarse con moti-
vo de la compra o venta de una participacion im-
portante en una sociedad que cotice en Bolsa.

6) Coordinacion de los requisitos de estableci-
miento, supervision y difusién del folleto que debe
publicarse en las ofertas publicas de venta de va-
lores mobiliarios.

7) Coordinacion de las normativas referentes a
las operaciones con informacion privilegiada.

Por lo que respecta a las directivas que regulan
la actividad del sector bancario en materia de valo-
res conviene destacar la Segunda Directiva Ban-
caria (89/646/CE), en la que se habilita el recono-
cimiento mutuo de las autorizaciones de los
sistemas de supervision prudencial, que permita la
concesion de una autorizacion Unica, valida en to-
da la Comunidad, y la aplicacion del principio de
supervision por el estado miembro de origen. Con
el reconocimiento mutuo, las entidades de crédito
autorizadas en un estado miembro de origen pue-
den llevar a cabo, en su caso, alguna o todas las
actividades siguientes en materia de valores, bien

CUADRO NUM.1

DIRECTIVAS APROBADAS EN MATERIA
DE BOLSAS DE VALORES

= Directiva 79/279/CEE del Consejo, sobre coordinacion de las
condiciones de admision a cotizacion oficial en una Bolsa de
valores, hecha en Bruselas el 5 de marzo de 1979.

= Directiva 80/390/CEE del Consejo, sobre la coordinacion de
las condiciones de elaboracion, control y difusion del pros-
pecto que se publicara para la admision de valores mobilia-
rios a la cotizacion oficial en una Bolsa de valores, hecha en
Bruselas el 27 de marzo de 1980.

= Directiva 82/121/CEE del Consejo, relativa a la informacion
periddica que deben publicar las sociedades cuyas acciones
sean admitidas a cotizacion oficial en una Bolsa de valores,
hecha en Bruselas el 15 de febrero de 1982.

= Directiva 82/148/CEE del Consejo, por la que se modifican la
Directiva 79/279/CEE y la Directiva 80/390/CEE, hecha en
Bruselas el 3 de marzo de 1982.

= Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM), hecha en Bruselas el 20 de di-
ciembre de 1985.

= Directiva 87/345/CEE del Consejo, por la que se modifica la
Directiva 80/390/CEE, hecha en Luxemburgo el 22 de junio
de 1987.

= Directiva 88/220/CEE del Consejo, que modifica la Directiva
85/611/CEE, en lo relativo a la politica de inversion de deter-
minados OICVM, hecha en Bruselas el 22 de marzo de
1988.

= Directiva 88/627/CEE del Consejo, sobre las informaciones
que han de publicarse en el momento de adquisicion y de la
cesion de una participacion importante en una sociedad coti-
zada en Bolsa, hecha en Bruselas el 12 de diciembre de
1988.

= Directiva 89/298/CE para la coordinacion de los requisitos de
establecimiento, supervision y difusion del prospecto que de-
be publicarse en las ofertas publicas de valores mobiliarios.

= Directiva 89/592/CE del Consejo de la CEE de 13 de no-
viembre de 1989 sobre coordinacion de las normativas relati-
vas a las operaciones con informacion privilegiada.

= Directiva 89/646/CE del Consejo de la CEE de 15 de diciem-
bre para la coordinacién de las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su ejercicio, y por la que se
modifica la directiva 77/780/CEE.

mediante el establecimiento de una sucursal o
bien por via de la prestacion efectiva de servicios:

e Transacciones, por cuenta propia de la enti-
dad, o por cuenta de su clientela, que tengan por
objeto: instrumentos del mercado monetario, mer-
cados de cambios, instrumentos financieros a pla-
zo y opciones, instrumentos sobre divisas o sobre
tipos de interés y valores negociables.

¢ Participaciones en las emisiones de titulos y
prestacion de los servicios correspondientes.

e Asesoramiento a empresas en materia de es-
tructura del capital, de estrategia industrial y de
cuestiones afines, asi como asesoramiento y servi-
cios en el ambito de la fusién y la compra de em-
presas.

e Gestion y asesoramiento de patrimonios.
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e Custodia de valores negociables.

Los objetivos basicos del derecho comunitario
en materias del mercado financiero se centran en
garantizar la proteccion de los consumidores y de
los inversores. Para ello, la supervision de las enti-
dades y de sus sucursales corresponde a las auto-
ridades competentes del estado miembro de ori-
gen, mientras que el estado miembro de acogida
sera, por el momento, el encargado de la supervi-
sién de la liquidez. Por otra parte, cualquier enti-
dad de crédito que se proponga establecer una su-
cursal en el territorio de otro estado miembro
debera notificarlo a la autoridad competente del
estado miembro de origen. Para ejercer por prime-
ra vez las actividades en otro estado miembro, en
el marco de la libre prestacion de servicios se ac-
tuara del mismo modo, notificando a las autorida-
des competentes del estado miembro de origen
queé actividades se van a llevar a cabo.

Si se desea revisar cuél es todavia la tarea pen-
diente en materia de regulacion del mercado Unico
de valores habria que referirse, en primer lugar, a
la propuesta de directiva sobre ofertas publicas de
adquisicion de valores, que persigue fomentar la
transparencia, asi como garantizar la igualdad de
oportunidades en los procesos de reestructuracion
accionarial de sociedades que coticen en bolsas
de valores. A este respecto, es de resenar que la
legislacion espafiola se ha anticipado a la futura
normativa con la aprobacion del RD 1197/1991, de
26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores. En cualquier caso, tanto
el proyecto comunitario como el reglamento espa-
fiol persiguen la prohibicion de las ofertas publicas
de adquisicion parciales y, por otra parte, la decla-
racion publica de intenciones de quien presenta la
oferta respecto a los bienes y la actividad de la so-
ciedad afectada.

Existen, ademas, otros temas que estan en el
punto de mira de los legisladores comunitarios.

a) Una propuesta de directiva del Consejo, rela-
tiva a los impuestos indirectos sobre las operacio-
nes con valores, que persigue su eliminacion. No
se debe olvidar que la armonizacion del tratamien-
to fiscal del trafico de valores mobiliarios resulta
fundamental en el marco del mercado unico de va-
lores, ya que la persistencia de doce sistemas fis-
cales no permitiria referirse a un auténtico merca-
do Unico con igualdad de oportunidades para
todos los paises miembros. La armonizacion fiscal
resulta tan crucial que es preferible destinarle un
comentario aparte en este estudio. Sin embargo, y
en lo que a este proyecto de directiva se refiere,
no conviene soslayar el hecho de que otros merca-
dos, como Estados Unidos o Japon, estan llevan-
do a cabo reducciones en los impuestos que gra-
ban las operaciones bursatiles, y que algunos
paises europeos también se suman a esta actitud,
que abarata los costes de negociacion y, en con-

secuencia, contribuye al aumento de la contrata-
cién y la liquidez de sus mercados de valores inter-
nos.

b) También existe un proyecto de directiva
(1988), concerniente a los servicios de inversion,
que tiene por objeto facilitar el acceso a las activi-
dades de las empresas de inversion y al ejercicio
de dichas actividades, con o sin establecimiento
permanente, sobre la base de una autorizacion
Gnica concedida por la autoridad de control del es-
tado miembro de origen, en beneficio del reconoci-
miento mutuo de la calidad y del caracter idéneo
del control ejercido Unicamente por dicha autori-
dad. Este proyecto de directiva propugna, entre
otros puntos, la supervision por las autoridades del
pais de origen de las sucursales, con excepcion
del riesgo de mercado y del codigo de conducta
(estan por desarrollar dos directivas acerca de es-
tos temas); la libertad de acceso, tanto a las bol-
sas de valores tradicionales como a los mercados
de futuros y opciones; la cooperacion entre las au-
toridades de control de cada estado miembro; y la
regulacion de determinadas reglas de reciprocidad
frente a terceros paises.

c) En abril de 1990 se presentd un proyecto de
directiva sobre el ratio de solvencia de las empre-
sas de inversioén, incluyendo a las entidades de
crédito que actian en mercados de valores, que
queda definido a partir de un capital minimo fijo
mas unos recursos propios adicionales en funcion
de los riesgos que se asuman.

Ese ultimo intento de disefiar un capital minimo
estandar para las empresas de inversion, en reci-
procidad con los requisitos de adecuacion del capi-
tal de entidades bancarias desarrollado por el co-
mité de bancos centrales de Basilea, se esta
llevando a cabo desde distintos frentes. A este res-
pecto, conviene también recapitular las iniciativas
tomadas en materia de solvencia.

1) La primera proviene de la directiva de la CE
sobre requisitos de capital para empresas financie-
ras no bancarias. Se contempla como un comple-
mento de la anteriormente citada directiva de la
CE sobre servicios de inversion, si bien el borrador
de ésta se encuentra todavia inmerso en el debate
abierto acerca de la futura estructura de los merca-
dos de valores europeos.

2) La segunda iniciativa parte del grupo de Basi-
lea, que revisa las necesidades de capital de los
bancos para incluir en ellas los riesgos de merca-
do de sus carteras de valores.

3) Un tercer intento de encontrar un esquema de
requisitos de capitales minimos se esta llevando a
cabo por la International Organization of Securities
Commissions, que, junto con el grupo de Basilea,
esta trabajando en un acuerdo que probablemente
se alcance en fechas proximas.
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Por ultimo, en materia de armonizacion, convie-
ne recordar las recomendaciones formuladas, en
marzo de 1990, por el Grupo de los Treinta para
establecer un sistema de compensacion y liquida-
cion homogéneo, que recoja las principales lineas
ya enunciadas en el Informe de los Treinta de mar-
zo de 1989; esto es, la liquidacion de las operacio-
nes en el dia D+5 como maximo, la entrega de los
valores adquiridos (y no otros) contra su pago, y la
garantia de las partes. La Comunidad Europea ha
asumido como un objetivo propio estas recomen-
daciones, que se han implantado en todos sus ex-
tremos antes del inicio de 1992.

2. Larelevancia de la fiscalidad del ahorro

Pese a su trascendencia para el logro del mer-
cado financiero unico, la Comision parece ir espe-
cialmente retrasada ante el objetivo del 1 de ene-
ro de 1993 en materia de armonizacion fiscal, y es
que, con la liberalizacion completa de los movi-
mientos de capitales, los riesgos de evasién y frau-
de fiscal pueden ser importantes, en la medida en
que persista un conjunto heterogéneo de regime-
nes nacionales reguladores de la fiscalidad del
ahorro.

Aunque se ha avanzado en materia de impues-
tos indirectos, todavia queda mucho por recorrer
para armonizar la fiscalidad de las rentas de capi-
tal. Pensemos que, junto con la diversidad de tipos
impositivos de retencion en la fuente sobre tales
rentas de los residentes en cada estado miembro,
convive el tratamiento fiscal de los no residentes,
con todo el complejo entramado de convenios de
doble imposicion y la diferente concepcion entre

rendimientos del capital mobiliario y plusvalias en-
tre los paises de la Comunidad. Sirva como ejem-
plo el cuadro num. 2, relativo al tratamiento fiscal
de los fondos de inversion y de sus participes (re-
sidentes y no residentes) en funcién del pais don-
de se localizan sus inversiones (fondos internos o
en divisas).

Todo ello lleva a anticipar que si no se alcanzara
una minima convergencia de la imposicion sobre
los beneficios y sobre el ahorro financiero, se po-
drian producir movimientos de capital hacia los
paises mas "competitivos" desde la perspectiva fis-
cal. Asi, si la legislacion comunitaria no avanza lo
suficientemente deprisa, deberan ser los propios
estados miembros los que reajusten su tratamiento
fiscal. Por el momento, esta pendiente de aprobar
el proyecto de directiva para el establecimiento de
un sistema generalizado de retencion en la fuente
dentro de la Comunidad (un minimo del 15 por 100
sobre los rendimientos).

En cualquier caso, los distintos paises comunita-
rios estan inmersos en una revision de sus legisla-
ciones fiscales de cara a mejorar el tratamiento de
las operaciones bursatiles, lo que atraeria a nue-
vos inversores a los mercados de valores y fomen-
taria el ahorro.

En este sentido, merecen destacarse los PEP
(personal equity plans) britanicos, planes de aho-
rro popular que gozan de un favorable tratamiento
fiscal y que, gracias a la Ley de Presupuestos bri-
tanica de 1990, ya pueden invertir en fondos de in-
version hasta el 50 por 100 del ahorro. Espafna
también ha incluido en la nueva Ley del IRPF los
planes de ahorro popular, si bien todavia estan por

CUADRO NUM. 2

FISCALIDAD EUROPEA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
Institucion de Inversion Colectiva domiciliada en:

El fondo Francia italia Alemania Bélgica Espana Holanda Irlanda G. Bretana
Sujeto al impuesto sobre:
- Ganancias de capital . . . . ... NO NO NO NO Sl NO NO NO
“ROMA . cvvsmasmsismasmy NO NO NO NO Sl Sl NO Sl
- Otros impuestos/
retencion sobre el fondo . . .. NO Si NO NO NO Sl NO NO
El mvl_%zféév)q;eqigqrggzt;';lfor:do Francia ltalia Alemania Bélgica Espana Holanda Irlanda G. Bretana
Sujeto al impuesto sobre:
- Ganancias de capital al
vender participaciones . . ... Sl NO NO NO Sl NO Sl Si
-Renta ......... ... ... Sl NO Sl NO Si Sl Sl Sl
(que ad quieri’z,/,r’vvf‘gr?(% extranjero): Francia Italia Alemania Bélgica Espana Holanda Irlanda G. Bretana
Sujeto al impuesto sobre:
- Ganancias de capital al
vender participaciones .. ... Sl NO NO NO Sl NO Si Si
- Renta Sl Sl Sl Sl Sl

.................. Sl SI Si




arbitrarse las caracteristicas definitivas de estos
planes.

Del mismo modo, las bolsas de productos deri-
vados estan presionando fuertemente a sus go-
biernos para que mejoren el tratamiento fiscal de
estos productos, de forma que contribuyan a ele-
var el volumen de contratacion y a evitar la "deslo-
calizacién del ahorro nacional”.

3. El peso actual de las bolsas europeas
en el contexto internacional

A la hora de evaluar las repercusiones del mer-
cado Unico europeo, se debe tomar como punto de
referencia la situacion de partida de las doce prin-
cipales bolsas europeas y su papel dentro de la
economia financiera internacional.

En este sentido, conviene recordar que desde el
ano 1984 la capitalizacion bursatil de las bolsas
europeas ha ido alcanzando una mayor importan-
cia en el contexto mundial, en detrimento de las
americanas. Asi, si analizamos el porcentaje que
representa la capitalizacion bursatil europea res-
pecto de la mundial, aquélla pasa del 16,5 por 100
en 1984 al 27,4 por 100 en 1990, mientras que di-
cho porcentaje para las bolsas estadounidenses
desciende del 54,7 por 100 al 33,5 por 100 en ese
mismo periodo (grafico 1). Este movimiento resulta
mas comprensible si comprobamos que el produc-
to nacional bruto de Europa representaba, en
1990, el 42 por 100 del mundial y el estadouniden-
se el 33 por 100 (en 1989, fueron muy similares,
aunque el efecto de la recesion norteamericana,
con un crecimiento de su economia del 0,9 por
100, redujo sustancialmente su importancia relati-
va).

Si se realizan iguales comparaciones con la Bol-
sa de Japon, las cifras resultan mas espectacula-
res, ya que mientras el PNB japonés representa el
19 por 100 del mundial, su capitalizacion bursatil
supone el 33 por 100 de la mundial; aun cuando
deberia matizarse, en pro de la homogeneidad,
que el complejo entramado de participaciones cru-
zadas entre empresas japonesas multiplica sus ci-
fras de capitalizacion bursatil.

A estos efectos, sin embargo, conviene precisar
que el peso de las diferentes bolsas europeas en
términos de capitalizacion no es uniforme, y que
destaca, sobre todas, la de Londres (gréafico 2).

Estas mismas tendencias se ponen de manifies-
to en el cuadro num. 3, al relativizar las cifras de
capitalizacion bursatil con el peso de las diferentes
economias medido a través del PNB.

Las cifras asi elaboradas resultan elocuentes,
aunque estan condicionadas por el papel que, en
cada pais, haya jugado tradicionalmente el merca-
do de valores como financiador de la actividad
econdmica, asi como por el peso del sector banca-

rio y sus relaciones con la industria. Pero, aun con
ello, se puede confirmar la posicion relevante de la
Bolsa de Londres dentro del panorama bursatil in-
ternacional.

En sintesis, y como se recoge en el cuadro nu-
mero 4, las principales bolsas europeas tienen un
peso especifico en el contexto bursatil mundial vy,
en términos agregados, Europa reline ya los requi-
sitos para constituirse en una plaza bursatil lider.
Sin olvidar que la integracion de los mercados eu-
ropeos puede potenciar su liquidez, ya que, sin du-
da, atraeria a nuevos intermediarios e inversores;
todo ello en un contexto en el que los movimientos
internacionales de capital tienen vida propia e in-
dependiente respecto a como y donde se produ-
cen los intercambios de bienes y servicios.

Desgraciadamente, y por el momento, no se de-
be olvidar que existen doce mercados, cada uno
con peculiares y diferentes sistemas de negocia-
cién, acceso a la condicién de miembro del merca-
do, perfil de inversores, regulacién, comisiones,
fiscalidad, etcétera.

Seguidamente, se revisan algunas caracteristi-
cas de las principales bolsas de valores europeas,
que permiten anticipar algunas conclusiones sobre
la situacion actual:

e Cada pais presenta una bolsa lider y otro con-
junto de bolsas locales y de segundos mercados, e
incluso terceros, para la negociacion especializada
de empresas medianas.

CUADRO NUM. 3
EVOLUCION RECIENTE DEL RATIO CAPITALIZACION

BURSATIL/PNB
(Porcentajes)

1979 1989 1990

Estados Unidos .. ... 39 58 44
JAPON! & cmessiwswms 30 155 70
" Gran Bretana ....... 32 98 77
Francia ............ 9 32 18
Alemania ........... 10 26 16
Espafa ............ 9 28 19

CUADRO NUM. 4

CAPITALIZACION BURSATIL
DE LOS PRINCIPALES MERCADOS MUNDIALES
(Datos en miles de millones de délares)

1988 1989 1990
GranBretafa ....... 569,5 666,3 707,6
Alemania ........... n.d. 287,3 259,9
Francia ............ 159,8 217,3 195,9
ltalia .............. 98,3 114,0 89,9
Espafia ............ 67.3 74,0 63,6
Estados Unidos ... .. 1.869,3 2.355,3 2.186,6
Japdn  iasiasiawes 3.058,8 3.150,6 2.027,8

Fuente: Financial Times.
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GRAFICO 1
CAPITALIZACION

(Porcentaje sobre la capitalizacion mundial)
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e Los sistemas de contratacion, compensacion y
liguidacién constituyen un conjunto heterogéneo y
dificil de integrar desde una perspectiva comun.

e El perfil de los intermediarios y de los inverso-
res varia también significativamente de un estado
miembro a otro.

Francia

El desarrollo que esta alcanzando el mercado de
valores francés debe entenderse tanto desde el
proceso de reforma iniciado en 1988 como desde
la Ultima privatizacion de 65 empresas industriales
y financieras, que atrajo a un gran numero de in-
versores.

La reforma condujo a una nueva legislacion, ela-
borada por el Conseil des Bourses de Valeurs
(COB), como marco regulador para adecuar la es-
tructura del mercado francés a las nuevas necesi-
dades de inversores y empresas, siguiendo la ten-
dencia de modernizacién de las principales bolsas
internacionales y adaptando su mercado al nuevo
marco de 1993.

Existen siete bolsas de valores, aun cuando la
Bolsa de Paris concentra el 95 por 100 de todas
las transacciones, y pueden encontrarse tres
mercados en el sistema de bolsas francés: las
acciones con cotizacion oficial o mercado oficial,
el segundo mercado y el mercado over-the-coun-
ter (marche hors-cote).

El horario de la Bolsa de Paris es de 12,30 a
2,30 horas, si bien de 9,30 a 11,00 se negocian
también los 30 valores mas liquidos, de forma que
su negociacion es continua. Ademas, los valores
extranjeros que se negocian en el mercado a plazo
cotizan de nuevo durante la Ultima sesion, que
coincide con la primera hora de negociacion de la
Bolsa de Nueva York.

El nimero de inversores que participan directa-
mente en acciones se ha multiplicado por seis des-
de 1978; aunque también tienen una participacion
importante en este ambito las SICAVS (socieda-
des de inversion de capital variable).

La Bolsa de Paris cuenta con el sistema de con-
trataciéon CATS, que se implantd en junio de 1986,
y ademas algunos brokers han desarrollado un sis-
tema de negociacion por bloques que funciona du-
rante todo el dia, sobre la base de los precios que
se establezcan entre el mas alto y el mas bajo del
precio a plazo y al contado.

Desde el pasado mes de enero, la Bolsa de Pa-
ris esta implantando un conjunto de medidas que
podrian calificarse de segunda reforma. Este au-
téntico intento de frenar el proceso de desviacion
de negocio hacia Londres, que se viene observan-
do en los Ultimos afos, pasa por la segmentacion
de funciones. De este modo el COB puede conce-

der autorizaciones independientes para la realiza-
cion de cada actividad sobre valores, tales como
intermediacion, ejecucion de ordenes o custodia.
Los recientes escandalos de algunas sociedades
de valores francesas han propiciado la busqueda
de sistemas que garanticen la separacion entre
negocios, de forma que no se puedan utilizar fon-
dos de clientes para cubrir pérdidas.

Alemania

La preocupacion de la comunidad financiera ale-
mana ante la pérdida de negocio a favor de otros
centros bursétiles ha conducido a plantear un con-
junto de acciones encaminadas a revitalizar el pa-
pel de las bolsas germanas.

En el mercado de valores aleman, juegan un im-
portante papel tanto la banca, nacional y extranje-
ra, como los inversores (por las carteras de valo-
res que mantienen), y también los intermediarios
por cuenta de clientes individuales e institucio-
nales.

En la actualidad, existen, ocho bolsas, de las
que Dusseldorf y Francfort representan algo mas
de las tres cuartas partes de la contratacion total
(s6lo Francfort concentra el 70 por 100 de la con-
tratacion de acciones y bonos). En cualquier caso,
la negociacién de valores cotizados no se circuns-
cribe a las bolsas de valores. Los bancos, siempre
siguiendo las indicaciones de sus clientes, pueden
canalizar estas o6rdenes a las bolsas o bien pue-
den ejecutarlas fuera de ellas. Ese mercado exter-
no no esta regulado, es telefonico y tiene lugar en-
tre bancos, instituciones de crédito y clientes
particulares. Se estima que el volumen que se ne-
gocia en él es superior al de las bolsas oficiales,
por lo que, cuando se alude a las cifras de contra-
tacion de las bolsas alemanas, hay que ponderar
en ellas esta peculiaridad.

En la actualidad, se ofrecen cuatro cauces dis-
tintos para la negociacion de acciones. En primer
lugar, en el mercado oficial (Amtliche Notierung)
de cada una de las ocho bolsas se negocian las
sociedades de mayor tamafio y mas conocidas, y
también la deuda publica. EI mercado semioficial
(Geregelter Freiverkehr), esta sujeto, asimismo, al
control estatal, pero su regulacién es mas flexible.
En tercer lugar, el mercado over-the-counter
(OTC), que cuenta con un sistema telefonico, esta
reservado a los bancos alemanes que acttan por
cuenta de sus clientes. Por ultimo, existe un mer-
cado no oficial y no regulado de negociacion den-
tro y fuera del parqué (Ungeregelter Freiverkehr).
Su negocio se centra en un conjunto de valores sin
cotizacion oficial correspondientes a pequenas so-
ciedades.

La migracion hacia un sistema de contratacion
electrénico (el sistema IBIS 2) no ha estado exenta
de problemas, motivados en gran medida por los
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intereses regionales de cada una de las ocho bol-
sas actuales. Este sistema, que se implantd en
abril de 1991, ya cuenta con los principales valores
que configuran el indice DAX, y ademas ha recibi-
do el apoyo del Bundesbank, al decidir éste cotizar
algunas de sus emisiones de bonos del Estado a
través del nuevo sistema IBIS.

Por lo que respecta al sistema de compensacion
y liquidacion, la Bolsa de Francfort cuenta con uno
de los mas avanzados, por estar totalmente infor-
matizado y dotado con un depdsito central de to-
das las acciones, con una liquidacion a los dos
dias de la contratacién. Sin embargo, los costes de
implantar este sistema han sido inmensos.

Sin embargo, el principal problema al que se en-
frenta el mercado aleman es la competencia de las
plazas financieras de Londres y Paris, en un mo-
mento en el que los distintos intereses nacionales
presionan sobre proyectos locales, exigiendo una
cuantiosa asignacion de recursos. Por otra parte,
algunas empresas alemanas empiezan a cuestio-
narse el coste de cotizar en las ocho bolsas nacio-
nales cuando tienen acceso a otras bolsas interna-
cionales para acceder a su financiacion.

Todo ello esta fomentando el desarrollo del pro-
yecto centralizador de la sociedad Deutsche Bor-
se, al menos para contar con un Unico mercado
para las principales sociedades que cotizan de for-
ma internacional.

Gran Bretana

Aunque existen seis bolsas en el Reino Unido e
Irlanda, que forman la Associated Exchange, cuan-
do se alude a la bolsa britanica la atencion se diri-
ge a la Bolsa de Londres, la International Stock
Exchange (ISE), que presenta un nimero de so-
ciedades cotizadas superior al del resto de las bol-
sas europeas, y que constituye la tercera Bolsa
mundial en términos de capitalizacion burséatil.
Ademas es la bolsa europea mas internacional,
como muestra la creciente importancia de la nego-
ciacion de acciones extranjeras: 40.000 millones
de libras en 1988, 85.000 millones en 1989 vy
147.000 millones en 1990.

Desde el famoso Big Bang del ano 1986, se ha
reforzado el papel de la ISE debido a las menores
comisiones que aplica y a las facilidades de cotiza-
cién que ha proporcionado a las empresas extran-
jeras. En la actualidad, es una de las pocas bolsas
que esta preparada para asumir el funcionamiento
de un mercado de valores global y con negocia-
cién durante las 24 horas.

El sistema de negociacion denominado Stock
Exchange Automated Quotations System (SEAQ)
estd informatizado, opera de forma continuada
desde las 9 hasta las 15,10 horas y se rige segun
el modelo de mercado dirigido por precios con la

actuacion de creadores de mercado. En la actuali-
dad este sistema se encuentra en un proceso de
mejora que pretende: 1) terminar con la separa-
cion entre mercado domeéstico e internacional
(SEAQI), con el objeto de fomentar la transparen-
cia; 2) abrir a sociedades de bolsas no britanicas y
a bolsas internacionales el sistema SEAQI, con el
objeto de avanzar en la creacion de un auténtico
mercado europeo con la participacion de otras bol-
sas, y 3) ampliar los servicios del SEAQI, que en
la actualidad se limitan al de tablén electronico de
negociacion, facilitando informes de negociacion y
comunicacion con sistemas de compensacion.

Adicionalmente, el Reino Unido cuenta con un
segundo mercado (Unlisted Securities Markef) al
que acceden empresas de menor dimension, y
que no cumplen todos los requisitos que se exigen
a aquellas que cotizan en el primer mercado. En
enero de 1987, ademas, se cre6 un tercer merca-
do para empresas pequenas y/o nacientes que, a
su vez, no cumplieran las condiciones para acce-
der al USM.

Por lo que respecta al sistema de liquidacion de
acciones, la Bolsa de Londres esta inmersa en la
actualidad en un proceso de reforma, con el objeto
de eliminar sus actuales riesgos de funcionamiento
y como paso previo a la implantacién del sistema
de liquidacion automatizado denominado Taurus,
cuya fecha de lanzamiento se ha fijado para abril
de 1993, después de numerosos aplazamientos.

Algunas de esas caracteristicas explican que, li-
teralmente, Londres se esté comiendo a las res-
tantes bolsas europeas, al desbancar definitiva-
mente a Francfort y negociar el 12 por 100 del
mercado parisiense y casi el 15 por 100 del merca-
do bursatil espanol.

Iltalia

El mercado de valores italiano ha vivido durante
los ultimos anos un proceso de reforma y desarro-
llo propiciado por la Ley Visentini bis, que permitia
a las sociedades actualizar el valor de sus activos
con exencién fiscal en el impuesto sobre ganan-
cias de capital, y por la creacion de los fondos de
inversion, cuyo crecimiento en los Ultimos afos ha
contribuido a un cierto relanzamiento de la activi-
dad bursatil. A diferencia de las bolsas alemanas,
la banca y otros intermediarios no tienen capaci-
dad de negociacion; solo las sociedades de inver-
sion pueden actuar en este mercado.

Aunque el liderazgo de negociacion corresponde
a la Bolsa de Milan, ltalia cuenta con otras nueve
bolsas de valores, todas ellas con horario de 10,00
a 13,45 h., aunque la hora de cierre puede modifi-
carse discrecionalmente en funcién del volumen
de contratacion. La Bolsa de Milan dispone de
nueve secciones: una para bonos y deuda publica,
otra para opciones sobre acciones, otra para mo-
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neda extranjera, y seis para acciones y bonos con-
vertibles. Italia cuenta también con seis segundos
mercados, y algunas de sus sociedades cotizadas
lo hacen en mas de una bolsa.

Las perspectivas actuales del mercado bursatil
italiano no son precisamente halagienas, al per-
sistir una serie de carencias estructurales (mante-
nimiento de la contratacion "a viva voz"; predomi-
nio de un nimero reducido de valores de primera
fila; desvio del ahorro hacia titulos de renta fija
emitidos por el Estado;...) que han contraido el vo-
lumen de contratacion diaria a la quinta parte del
que representaba hace tan solo cinco anos, y que
han motivado la amenaza de los principales em-
presarios italianos de cotizar exclusivamente en
Londres o en otros mercados internacionales. Las
21 sociedades italianas que cotizan en la actuali-
dad en el sistema SEAQI londinense contrataron
el 58,9 por 100 en este sistema en relaciéon con su
contratacion en la Bolsa de Milan en los cinco pri-
meros meses de 1991. En el caso del grupo de
gas italiano lItalgas, el volumen negociado a través
del SEAQI triplic6 al correspondiente a la Bolsa de
Milan.

En el pasado mes de enero de 1992, han co-
menzado a actuar las nuevas societas di interme-
diazione mobiliare (SIM), en su mayoria domina-
das por grupos bancarios. Con el nuevo sistema
de organizacién bursatil, se pretende concentrar
todo el negocio de valores en este mercado, aca-
bando con la practica actual de que los bancos
ejecuten ordenes de sus clientes internamente.

4. El papel de la inversion colectiva
en el desarrollo de los mercados de valores

Debido a su creciente importancia, el analisis de
la inversion colectiva en los mercados de valores
europeos requiere una mencién expresa. Sin duda
alguna, la directiva sobre libertad de comercializa-
cién de determinados organismos de inversion co-
lectiva ha constituido uno de los primeros ensayos
de liberalizacién de la Comunidad Europea en ma-
teria financiera, lo que la convierte en una directiva
ciertamente relevante desde el punto de vista le-
gislativo. No obstante lo anterior, desde su entrada
en vigor, el 1° de octubre de 1989 (excepto en
Grecia y Portugal, que gozan de un régimen transi-
torio), no se ha traducido en ninglin movimiento de
instituciones de magnitud considerable.

Esta directiva permite y regula la comercializa-
cién de fondos de inversion de un estado miembro
en otros estados miembros, sin que las autorida-
des de estos Ultimos puedan sujetar a estas insti-
tuciones a ninguna disposicion que se refiera a
materias reguladas en la propia directiva. Basta
contar con la autorizacion del estado miembro
donde se encuentre la sede del OICVM (organis-
mo de inversion colectiva en valores mobiliarios)

para poder iniciar su comercializacion en otros es-
tados miembros, ya que dicha autorizacion resulta
vélida para toda la CE.

Ahora bien, en absoluto puede afirmarse que el
objetivo que persigue esta directiva se haya alcan-
zado; esto es, no se esta produciendo, salvo a
muy pequena escala, una venta transeuropea de
instituciones de inversion colectiva. Las diversas
reglamentaciones que subsisten en cada pais y la
falta de una armonizacion fiscal explican este he-
cho. En cualquier caso, la construccion de un mer-
cado financiero nico no se realiza de "un dia para
otro", y aunque todavia son pocos los fondos que
han comenzado a comercializarse en el extranjero,
mas de 200 instituciones francesas y 500 britani-
cas han solicitado de sus respectivas autoridades
el permiso para "salir al extranjero".

Un analisis comparado, a estos efectos, entre
los principales paises europeos pone de manifiesto
las siguientes peculiaridades (Gil, 1991):

e Francia es el pais lider, con un patrimonio en
SICAV (sociedades de inversion mobiliaria de ca-
pital variable) de 235.600 millones de ecus (a 30
de septiembre de 1991), que equivale a la mitad
del patrimonio gestionado a través de instituciones
de inversién colectiva de toda Europa. Su desarro-
llo se explica por un favorable tratamiento fiscal de
las plusvalias: con la promulgacion de la Ley Mo-
nory, de 1978, se establecidé una franquicia fiscal
para las inversiones en capital por méas de cuatro
anos en valores mobiliarios franceses. El éxito al-
canzado por los fondos monetarios ha desplazado
a las tradicionales cuentas de depdsito bancarias.

e (Gran Bretana presenta un patrimonio en inver-
sién colectiva de 80.922 millones de ecus. El trata-
miento fiscal ha favorecido muchisimo a los fondos
de inversion en renta variable, al estar exentos del
impuesto sobre plusvalias. Ademas, los fondos de
inversién pueden formar parte de los personal
equity plans hasta un 50 por 100 del total del plan.

e En Alemania, |a inversion colectiva ha registra-
do un enorme crecimiento, que alcanza el 14 por
100 anual en los Gltimos cuatro afios, canalizando
el 21 por 100 del ahorro nacional, con un patrimo-
nio de 59.545 millones de ecus. En general, los
fondos de mayor éxito son los de renta fija e in-
muebles.

e En /talia, por su parte, el patrimonio de los fon-
dos de inversién se sitla en 35.293 millones de
ecus; si bien la crisis en el sector durante el perio-
do 1987-1989 ha provocado un descenso en la
participaciéon de las familias en las carteras de in-
versién hasta el 3,1 por 100. El peso de los fondos
en renta variable es notable, un 29 por 100; asi co-
mo el de los fondos mixtos, un 43 por 100.

Ejemplos todos ellos que ponen de manifiesto
que el tratamiento fiscal favorable de estos produc-

55




tos, asi como sus menores costes de negociacion
para pequefnos inversores respecto a la inversion
directa en Bolsa, pueden contribuir al desarrollo de
estas formas de inversion desintermediada, que
sin duda potenciaran la negociacion bursatil.

5. ¢Hacia un mercado unico de valores?
Proyectos en curso

Cuando se alude al mercado Unico de valores,
se puede caer en la tentacién de considerarlo de
facto como un mercado global. Una interpretacion
mas meditada acerca del nuevo contexto de las
bolsas de valores europeas repararia, sin embar-
go, en dos movimientos existentes en él que, aun-
que parezcan contradictorios, pueden convivir en
una simbiosis estable.

Por una parte, existe un movimiento centripeto
que tiende a configurar un mercado central, y cuya
fuerza parte desde distintos angulos que se tra-
tan mas adelante, pero que podriamos resumir
en : 1) un entorno europeo caracterizado por la
libertad de movimientos de capital; 2) una com-
petencia por parte de mercados globales (6rbita de
Nueva York, orbita de Tokio y érbita de Londres), y
3) un desarrollo de la informatica y las telecomuni-
caciones que facilita a inversores y empresas el
acceso a mercados mas alla de sus propias fronte-
ras.

Por otra, se produce un simultdneo movimiento
centrifugo que empuja a cada bolsa de valores lo-
cal a buscar un nicho de mercado especifico don-
de pueda ofrecer un servicio diferenciado, ya sea
por la "mercancia" que se negocie o por las "facili-
dades" que se ofrezcan. Ahora bien, este bastion
de mercados locales puede encubrir y favorecer

también la persistencia de regulaciones nacionales
restrictivas que impidan un facil acceso a otros
mercados foraneos.

Quiza convenga matizar que los paises comuni-
tarios no se dirigen hacia un unico mercado, sino a
un mercado que pretende integrar, sin destruir, a
las bolsas europeas, mediante una armonizacion
de legislaciones encaminada a alcanzar un espa-
cio comun y neutral que facilite la competencia,
aun con el riesgo, como decia Mark Twain, de que
las competencias siempre las gana alguien. Las
ventajas de este espacio comun para inversores
privados e institucionales quedan recogidas en el
cuadro num.5, que muestra los importantes aho-
rros potenciales que se producirian en los costes
de negociacion bursatil.

Respecto al modelo de Bolsa europea, se han
evaluado distintos proyectos. Uno de éstos ha es-
tado propiciado por la Federacién Europea de Bol-
sas de Valores (Rodriguez de Castro, 1991).

En 1978, la Federacion empezo a trabajar en un
proyecto que buscaba la cooperacion de las distin-
tas bolsas europeas para mejorar los sistemas de
informacion. Las fuertes convulsiones de los mer-
cados de valores en la década de los ochenta ma-
lograron este proyecto, denominado IDIS (/nter-
bourse Data Information System). Sin embargo, la
idea de colaboracion no se perdio y se reencarné
con mayor fuerza en el proyecto PIPE (proyecto de
precios e informaciéon para Europa) rebautizado
con el nombre Euroquote. Este proyecto se ha
configurado como una sociedad anénima, fruto del
acuerdo de joint-venture firmado el 18 de mayo de
1990, y del que son principales accionistas las bol-
sas de Londres, Paris y Madrid, y la Federacion de
Bolsas Alemanas. Asi, en la Asamblea de la Fede-

CUADRO NUM. 5

COMPARACION DE LOS PRECIOS REPRESENTATIVOS DE SERVICIOS DE CORRETAJE EN EL SECTOR VALORES
MOBILIARIOS EN OCHO ESTADOS MIEMBROS DE LA COMUNIDAD (a)
(Comparacion, en porcentaje, con la media de los cuatro precios nacionales mas bajos)

Bélgica Alemania Espana Francia Italia Luxemburgo Holanda Inglaterra

Inversores privados

(acciones) ............ 36 7 65 -13 -3 7 114 123
Inversores privados

(obligaciones) ......... 14 90 217 21 -63 27 161 36
Inversores institucionales

(acciones) ............ 26 69 153 -5 47 68 26 -47
Inversores institucionales

(obligaciones) ......... 284 60 60 57 92 -36 21 n.d.
Media ponderada (b) . . ... 52 44 44 23 33 9 18 12

(a) Las cifras muestran en qué medida los precios de los productos financieros se sittian (en tanto por 100), en cada pais, por encima de un nivel
minimo de referencia calculado. Cada una de estas diferencias de precios implica la posibilidad teérica de una reduccién de precios desde un nivel
actual hasta el minimo de referencia calculado.

(b) Las cifras muestran la media ponderada de las reducciones potenciales teéricas de precios del sector en su conjunto.

Fuente:"1992: La nueva economia europea", Economia Europea, nimero 33, marzo 1988 (informe Cecchini).
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racion celebrada en Copenhague, en mayo de
1990, se did el respaldo al proyecto con la aproba-
cion de los distintos objetivos de éste, asi como
con su forma de instrumentacion, planteandose
ademéas un estudio sobre un mercado al por mayor
para inversores institucionales, el European Who-
lesale Market (EWM). Sin embargo, todo apunta a
afirmar que este proyecto ha entrado en via muer-
ta debido a las presiones de las bolsas de Londres
y Francfort.

El proyecto Euroquote radicaba, en sintesis, en:

— la captura y difusién centralizada de la informa-
cion de los principales mercados de valores, pre-
cios y cotizaciones, informacion de empresas y
otras noticias relevantes del mercado a través de
una red, para la cual se habian fijado, como fechas
de puesta en marcha, los Ultimos meses de 1991,

— una red de comunicaciones y una base de datos
comdin, para la interconexion de las bolsas, de ca-
ra a facilitar la posterior implantacion de un routing
de ordenes;

— un sistema de negociacion automatico ligado a
un sistema de liquidacién y compensacion.

Por otra parte, a iniciativa de la Bolsa de Paris
se esta desarrollando el proyecto Eurolist, una lista
de valores de las 200-300 mayores empresas que
se cotizarian simultaneamente en las doce bolsas
europeas. El elemento principal de la Eurolista
consiste en facilitar la negociacién de las mayores
empresas europeas por toda Europa, ofreciendo la
posibilidad de crear productos derivados sobre in-
dices elaborados a partir de estos valores.

El hecho de que la creacién de una déecimoter-
cera Bolsa de valores en Europa contribuyera a
agudizar el problema de competencia ya existente
ha resultado una preocupacion légica desde la
perspectiva de un mercado local. Ahora bien, hay
que ser conscientes de las nuevas necesidades
que plantean inversores y empresas, y que, de
otro modo, podrian ser atendidas por cualquiera de
los tres ndcleos bursatiles internacionales. Por
ello, como anunciaba Benjamin Franklin, "o perma-
necemos juntos o pereceremos por separado”. En
este sentido, la postura adoptada por las bolsas
espafiolas respecto al proyecto comunitario ha re-
sultado muy acertada aunque otros paises hayan
bloqueado el proyecto. No culminar un proyecto de
estas caracteristicas podria suponer hacer caso
omiso a la realidad. Una realidad que nos muestra
que, por ejemplo, en el periodo de enero a noviem-
bre de 1990, se contrataron en la Bolsa de Lon-
dres un volumen de acciones espafnolas equiva-
lente al 15,3 por 100 del contratado en la Bolsa de
Madrid en iguales fechas (Rodriguez de Castro,
1991, pag. 50); y que, incluyendo los datos corres-
pondientes a las bolsas de Nueva York, Paris,
Francfort y Tokio, dicha cifra se eleva hasta el
27,42 por 100. En la medida en que no se produce

un movimiento simétrico, parece claro el drenaje
de negocio que se esta produciendo en nuestros
mercados.

Pero este no es un problema que se circunscri-
ba al caso espanol. Estimaciones recientes, apare-
cidas en el Financial Times (julio 1991) indican que
Londres registra el 20 por 100 de sus ventas tota-
les en acciones holandesas. Una circular publica-
da al respecto por la Bolsa de Amsterdam recono-
cia la magnitud del problema, justificandolo por el
crecimiento de la competencia tecnoldgica y por la
existencia de una negociacion durante 24 horas.
La relevancia de la International Stock Exchange
(ISE) de Londres queda plasmada en los cuadros
nums. 6y 7. Asi, desde 1988 a 1990, la ISE ha pa-
sado de realizar el 80 por 100 de la negociacion de
acciones extranjeras de la Europa comunitaria, al
92 por 100, con las correspondientes reducciones
de la Federacion de Bolsas Alemanas (del 12 por
100 al 5 por 100), de la Bolsa de Paris (del 4 por
100 al 1,5 por 100) y de la Bolsa de Bruselas (del
3 por 100 al 1 por 100), lo que se traduce en una
concentracion o afluencia del negocio hacia el
mercado mas liquido (Euromoney, 1990, pag. 55).

Quizas el problema critico se centre en conocer
si las bolsas pequefas, o incluso las de tamano
medio, van a ser capaces de competir con la ISE
de Londres en las proximas décadas o si, por
ejemplo, un inversor aleman llegaré a comprar ac-
ciones de Volkswagen a través de Londres en me-
jores condiciones que en Francfort o Munich, o si
FIAT se decantara por cotizar exclusivamente en
la Bolsa de Londres. A este respecto, habria que
consultar a inversores y empresas para conocer
qué demandarian a un mercado de valores. Al lo-
gro de este objetivo ha ido encaminado un estudio
de la Federacién de Bolsas de Valores Europeas,
cuyas conclusiones apuntan a que la liquidez sera
la clave. Ademas, otros aspectos resultan relevan-
tes a la hora de seleccionar un mercado. En primer
lugar, la "visibilidad"; esto es, la posibilidad de co-
nocer no solo el ultimo precio negociado, sino el
precio al que se puede negociar en tiempo real.
Qué duda cabe que esta visibilidad condiciona el
modelo de organizacion o funcionamiento del mer-
cado, al requerir un sistema dirigido por precios, o
con presencia de creadores de mercado que, al
mismo tiempo, refuerzan la liquidez del mismo (en
el London International Equity Market, el 57 por
100 de la contratacién se realiza a través de crea-
dores de mercado, con comisiones practicamente
nulas).

Aunque se tratara este aspecto posteriormente,
también hay que dejar ahora constancia de la
preocupacion de los principales usuarios de las
bolsas de valores por la regulacion de los merca-
dos. Aqui las opiniones se dividen entre la prefe-
rencia por los mercados organizados y por aque-
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CUADRO NUM. 6
EMPRESAS COTIZADAS EN LAS PRINCIPALES BOLSAS INTERNACIONALES

Salidas a Bolsa en el 2° trimestre de 1990

N? total de empresas cotizadas a finales junio 1990

Boisa Nacionales Extranjeras
Amsterdam (*)  ........ 10 6
LondresISE ........... 36 15
Frankiif .. .omssmssms 7 1
Paris v swmesmismasmas 3 4
Zunch  ciacisssssis s 5 9
NASDAQ ............. 47 1
NYSE ............... 31 1
Tokio . ................ 2 0

Totales Nacionales Extranjeras Totales
16 263 237 500

51 2.019 557 2.576

8 385 350 735

7 455 229 684

14 181 239 420
48 3.962 281 4.243
32 1.661 94 1.755

2 1.612 120 1.732

(*) Estas cifras incluyen empresas que cotizan tanto en los mercados oficiales como en mercados paralelos.

Fuente: Quality of Markets Quarterly Review: otono 1990

llos otros no organizados o desregulados (over-
the-counter).

Finalmente, y para configurar a grandes rasgos
las actuales necesidades de inversores y empre-
sas, en una primera fase, habria que insistir en la
necesidad de contar con sistemas eficientes de li-
quidacion y compensacion.

lll. ASPECTOS CONDICIONANTES
DE LA INTEGRACION

La integracion de los mercados financieros entron-
ca con las grandes lineas de internacionalizacion y
desregulacion de los mercados a la blsqueda de
una mayor eficiencia, pero salvaguardando la estabi-
lidad del sistema. Aunque, como sugiere Steinherr
(1990, pag. 125), "no es probable que en 1993 exista
un mercado financiero totalmente integrado", ya se
empiezan a notar algunos de sus efectos. Ello con-
duce, inevitablemente, a reflexionar sobre las princi-
pales implicaciones que abre el nuevo panorama de
cara a la integracion efectiva.

En lo que sigue, se tratan algunos temas contro-
vertidos y condicionantes del establecimiento efec-
tivo de un mercado comun, porque la presiéon com-
petitiva de los flujos de capital conducira, velis
nolis, a una armonizacién de los distintos merca-
dos domiesticos de valores.

1. Regulacion/desregulacion: el papel
de los mercados over-the-counter

Una de las caracteristicas que domina el desa-
rrollo de los mercados de valores en los Ultimos
anos es el fendmeno de la desregulacién. Esto pa-
rece, en principio, chocante, ya que los mercados
parecen estar mas regulados, como lo prueba la
importancia adquirida por los distintos organismos
supervisores y normativos de cada pais; tal es el
caso de la SEC (Securities Exchange Comission)
americana, el SIB (Securities Investment Board)
britanico, el Conseil des Bourses de Valeurs
(COB) francés, el CONSOB (Commissione Nazio-

CUADRO NUM. 7

VENTA DE ACCIONES EXTRANJERAS
(millones de dolares)

1% trimestre 1990 2" trimestre 1990

Amsterdam ........... 43 48
ISE,Londres ........... 39.444 46.912
Frankfurt .............. 1.896 2.835
Paris swwowsssmenmasmas 641 876
NASDAQ.............. 4.228 4.679
NYSE ............... n/d 12.876
Tokio ................. 2.036 3.887

Fuente: Quality of Markets Quarterly Review, otofio 1990

nale per le Societa e la Borsa) italiano, o la CNMV
(Comision Nacional del Mercado de Valores) espa-
nola. Pero no se debe olvidar, tal y como afirma
Cuervo-Arango (1990, pag. 145), que los sistemas
nacionales de regulacion y supervision no fueron
creados ni pensados para un mercado de dimen-
sion mundial, lo que origina hoy una fase de revi-
sién de las normas y regulaciones nacionales, en
ocasiones dentro el marco de estructuras supe-
riores como la CE.

En muchos casos, el exceso de regulacion esta
impidiendo una rapida adecuacién de los merca-
dos a las innovaciones, que cada vez se producen
a un ritmo més vertiginoso. Esto genera un trasva-
se de las operaciones hacia mercados menos re-
gulados, pero mas flexibles o0 mas baratos. Es una
tendencia clara, pero reversible. Requiere celeri-
dad en la revisién normativa para evitar la pérdida
de negocio. En esta linea estd trabajando, por
ejemplo, la SEC estadounidense para eliminar to-
da la reglamentacion que habia levantado las fa-
mosas murallas chinas entre actividades y merca-
dos.

El fenémeno de la desregulacién financiera
avanza y no precisamente por el triunfo de la ideo-
logia liberal y anti-intervencionista (Stigler, citado
por Torrero, 1989, pag. 162), sino porque el cam-
bio en la realidad econémica y las posibilidades in-
formaticas permiten una gestion masiva, y cada
vez mas compleja, de las transacciones.
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La normativa europea no es ajena a este feno-
meno, y por ello, aunque insiste en la supervision
de los mercados de valores y de las empresas de
inversion, y en el establecimiento de criterios co-
munes para la proteccion del inversor, resulta flexi-
ble en cuanto a los procedimientos y formas de
operar, asi como a la caracterizacion de los nue-
vos miembros y agentes.

Ahora bien, 4cuales son las implicaciones de la
desregulacion en el mercado Unico de valores? En
principio, se plantea un dilema entre los mercados
organizados, o regulados, y los mercados no orga-
nizados, o deslocalizados, que comunmente se
denominan over-the-counter (OTC), y que se aco-
gen a la férmula de autorregulacion.

Aqui, la pregunta que cabe plantearse es: ;por
qué estamos asistiendo a un fenémeno de desre-
gulacién?

En primer lugar, se observa que el fenémeno de
la desregulacion se ha visto, en gran medida, de-
sencadenado por la competencia de los mercados
internacionales menos regulados. Asi lo prueba lo
ocurrido en los mercados de productos derivados.
Si bien desde 1973, con la creacion de la primera
Bolsa de opciones en Chicago, hasta 1989 la ten-
dencia apuntaba a la creacién de mercados orga-
nizados en los que se negociaban contratos estan-
darizados, ahora todo apunta a que en la década
de los noventa podemos asistir a un desarrollo ver-
tiginoso de los mercados OTC.

Aungue no existan estimaciones fiables acerca
del volumen que se negocia a través de estos mer-
cados, resulta significativo comprobar como algu-
nos mercados organizados estan luchando por re-
conducir la demanda hacia nuevos productos
regulados. Ese es el caso de MATIF, intentando
recuperar el negocio OTC sobre el PIBOR. Otros
se han dado por vencidos, como en el caso de
LIFFE respecto a los contratos sobre tipos de cam-
bio. También el mercado OTC aleman ha registra-
do recientemente un crecimiento espectacular de-
bido al gran volumen de deuda emitida por el
gobierno para hacer frente a los costes de la reuni-
ficacion. La razon, una vez mas, se centra en que
el mercado OTC ha demostrado ser mucho mas li-
quido que LIFFE para los contratos sobre Bunds
(bono nocional de deuda publica alemana).

En Estados Unidos, el mercado OTC por exce-
lencia es el NASDAQ (National Association of Se-
curities Dealers Automated Quotations), el tercer
mercado mundial y el segundo de Estados Unidos.

Este mercado empez6 a operar en 1971, propor-
cionando una conexién electronica para informar
de ofertas y demandas de acciones que no cotizan
en ninguna bolsa. Ademas, en 1986 establecio un
acuerdo con la Bolsa internacional londinense con
el objeto de cotizar reciprocamente trescientos titu-
los de cada mercado.

Pero, si resulta incuestionable el desarrollo de
estos mercados OTC, ;donde radica su éxito?. En
principio, habria que referirse a su mayor capaci-
dad para satisfacer las demandas de empresas e
inversores. Por lo que respecta a las empresas,
los mercados OTC ofrecen la posibilidad de que
pequefas empresas, que no son capaces de cum-
plir las estrictas condiciones que se exigen para
cotizar en las bolsas oficiales de valores, puedan
acceder a financiacién desintermediada. Ademas
los costes de estos mercados son sustancialmente
inferiores a los de las grandes bolsas de valores.
En general, la contratacion tiene lugar entre gran-
des inversores institucionales que negocian pa-
quetes de acciones a comisiones muy bajas y con
gran agilidad en la negociacion, en la medida en
que los intermediarios suelen ser especialistas en
estos complejos mercados y presentan fuertes ni-
veles de solvencia. Pero, adicionalmente, los
mercados OTC ofrecen una negociacion auto-
matizada, con unos sistemas eficientes de com-
pensacion y liquidacion.

Todo ello deberia servir para dibujar el nuevo
mercado de valores tnico de forma que fuera ca-
paz de competir con éxito con los mercados no or-
ganizados, adaptandose a las nuevas necesidades
de inversores y de empresas.

2. Modelos alternativos de organizacion:
especializacién versus universalidad
de mercados y miembros

En relacion con el nuevo mercado de valores,
existen dos debates abiertos en torno a cuél debe
ser el modelo de mercado que se implante y qué
tipo de intermediarios puedan acceder como
miembros a los distintos mercados.

Respecto a la primera cuestion, —la forma que
deberia adoptar el mercado integrado—, las alter-
nativas pasan por defender alguno de los tres mo-
delos que coexisten en la actualidad.

En primer lugar, nos encontramos con el modelo
anglosajon, promovido por Londres, que se basa
en la extension del sistema electrénico SEAQ In-
ternacional mediante la negociacién transeuropea
de valores con la intervencién de intermediarios
especializados, que actuarian como market-ma-
kers para un conjunto de valores, ofertando de for-
ma continua precios de compra y de venta. Este
modelo cuenta también con el apoyo condicionado
de Irlanda y Holanda. En la actualidad, Londres
dispone ya de este sistema, a través del cual reali-
za la contratacion de acciones no britanicas (Orte-
ga, 1991, pag. 29).

El modelo aleman, que cuenta con cierto apoyo
de Luxemburgo, pretende salvaguardar su sistema
actual de grandes operadores (bancos) ya comen-
tado; aunque, los alemanes estarian dispuestos a
ceder siempre que el nuevo modelo de Bolsa euro-
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pea les permitiera recuperar todo o parte del nego-
cio perdido a favor de otras bolsas.

Finalmente, el modelo francés defiende el man-
tenimiento del negocio local de cada mercado. Es-
pafa, ltalia, Bélgica, Portugal y Grecia apoyan
esta idea, ya que tendrian cabida tanto los inter-
mediarios minoristas como los mayoristas. Béasica-
mente, este modelo defiende que se negocien de
forma supranacional un conjunto selecto de valo-
res europeos, los que integran la Eurolista, que, de
hecho, ya se estan negociando en los principales
mercados internacionales. Ahora bien, segiin este
modelo, tanto la cotizacién como la negociacion,
compensacion y liquidacion se efectuarian a través
de las bolsas nacionales y de sus miembros, lo
que evitaria la pérdida de negocio.

Sea cual sea el modelo que finalmente se adop-
te, el objetivo parece claro: cooperar para evitar la
pérdida de negocio burséatil en Europa, que se
puede estar produciendo via migracion a otros
mercados organizados globales (el oriental —con
Japon, Hong-Kong, Australia, Singapur y Nueva
Zelanda— vy el occidental —con Estados Unidos,
Canada, Méjico y Sudamérica—) y via mercados
over-the-counter, dentro y fuera de Europa.

Desde la otra perspectiva inicialmente apuntada,
también preocupa el modelo de organizacion de
las instituciones financieras que participan en el
mercado de valores. A este respecto, nos encon-
tramos con sistemas que presentan unos interme-
diarios especializados e independientes, tal es el
caso de Japon, Canada y Estados Unidos (si bien
este ultimo pais estd cambiando hacia otro mode-
lo). Otros —como Alemania, Holanda y Suiza—
cuentan con una férrea presencia de la banca en
el negocio de valores, con un modelo de banca
universal que incluye intermediacién en valores y
gestion de carteras. Por Gltimo, Bélgica, Francia,
ltalia y Espana han optado por otorgar a sus ban-
cos una mayor capacidad de actuacion en los mer-
cados primarios de capitales y restringir su actua-
cién directa en los mercados secundarios, aunque
permitiéndoles acceder de forma indirecta a dicha
actividad mediante sociedades de intermediacion
bursatil, por via de la participacion, total o parcial,
en el capital de éstas.

Estos tres sistemas coinciden, no obstante, en
proponer intermediarios con un elevado grado de
profesionalizacion, solvencia y medios técnicos.

3. Innovacioén financiera y teleinformatica

El funcionamiento de los mercados financieros
ha estado fuertemente condicionado, durante los
ltimos anos, por un continuo esfuerzo innovador,
que se ha traducido en nuevos productos, merca-
dos y formas de operar. Por otra parte, el desarro-
llo de nuevas tecnologias de la informacion consti-
tuye otro elemento renovador que contribuye, al
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mismo tiempo, a intensificar la competencia entre
los mercados vy a facilitar la integracion.

A este respecto, los mercados financieros inter-
nacionales estan avanzando al mismo ritmo que la
tecnologia de las comunicaciones y la informatica.
Asi, el movimiento hacia la negociacién electrénica
parece inexorable, ya que proporciona grandes
ventajas en términos de rapidez de negociacion y
transparencia de mercado.

Parece claro que el mercado Unico de valores
debe configurarse como un mercado altamente
tecnificado, pues asi se facilita la tarea de diversifi-
cacion, de blusqueda de precios y, por otra parte,
se atrae a compradores y emisores a gran escala.
Pero no se debe olvidar que la innovacién conduce
a la competencia, la competencia conduce a la sa-
turacion y esta de nuevo realimenta una mayor in-
novacion.

En la actualidad, los sistemas de contratacién
electronica ya se han extendido por todo el mundo.
En Europa, desde que en 1986 el Reino Unido
adoptod un sistema de cotizacién y negociacién si-
milar al NASDAQ —el SEAQ—, la mayor parte de
los paises han adoptado sistemas similares. Asi,
Francia, Bélgica, Espana e Italia han optado por el
CATS, mientras que otros han desarrollado sus
propios sistemas.

También los mercados de opciones y futuros pa-
recen inclinarse por sistemas de negociacion elec-
tronica. Sistemas que cada vez son mas ambicio-
sos, como el GLOBEX-24 horas, que es el
resultado de un acuerdo de joint-venture entre la
Chicago Mercantil Exchange (CME) y Reuter. A
esta red ya se han unido otras bolsas de futuros y
opciones, como la francesa MATIF (Marché a Ter-
me International de France), a la que, con toda se-
guridad, seguiran otras muchas. La idea de funcio-
namiento que impregna este sistema permite que
un miembro de la Bolsa MATIF pueda negociar un
contrato de la CME, gracias al acuerdo que se ha-
ya establecido con un miembro liquidador de la
CME para liquidar la operaciéon. GLOBEX puede
proporcionar una idea de cémo funcionaran los
mercados en el futuro.

Tal vez parezca ciencia ficciéon, pero algunos
analistas (Siegel, 1990, pag. 11) consideran que
los mercados de valores del afo 2000 estaran ca-
racterizados por: una negociacion de activos del
mismo tipo por todo el mundo, a través de una red
internacional operando 24 horas al dia; una regula-
cion practicamente inexistente, y un papel reduci-
do de los intermediarios, porque el grueso de la
negociacion se realizara entre los inversores insti-
tucionales, que tendran acceso directo a la red de
negociacion, con sistemas de compensacion y li-
quidacion electronicos. También pronostican una
desaparicion de los creadores de mercado, o
miembros de primera fila, ya que la liquidez vendra




dada por un conjunto de negociantes encargados
de controlar las diferencias entre posiciones de
compra y venta. Por dltimo, los costes se abarata-
ran enormemente conforme lo hagan las tecnolo
gias de la comunicacion y la informatica.

4. Competenciay colaboracion entre bolsas

Por lo que se ha visto hasta ahora, es probable
que el mercado Unico de valores se dibuje a dos
niveles. En un primer nivel existirian un conjunto
de valores manejados por los inversores globales
en un sistema comun de negociacion. En un se-
gundo nivel, una red de centros financieros inter-
nos dispondrian de los medios suficientes para di-
fundir sus precios y acceder a los precios de otros
mercados a escala internacional. En estos merca-
dos locales, los intermediarios e instituciones fi-
nancieros domésticos jugarian el papel de especia-
listas de sus respectivos mercados, pero tendrian
una posicion mas flexible y abierta frente a los mer-
cados nacionales. Es ahi donde la tarea de colabo-
racion supranacional resultara especialmente rele
vante.

Pero, por el momento, es la competencia la ca-
racteristica que se presenta mas insistentemente
entre los distintos mercados. Muchas bolsas estan
optando por la busqueda de alianzas, e incluso por
procesos de fusion, para resolver algunos de sus
problemas. El fendmeno de las fusiones y adquisi-
ciones se esta implantando especialmente en los
mercados europeos de productos derivados. Los
dos ejemplos mas notables a este respecto se tie-
nen en la fusion de LTOM (London Traded Options
Markef) y LIFFE (London International Financial
Futures Exchange), iniciada en 1990, y la compra
de OM Francia por parte de MATIF (Marche a Ter-
me International de France). Respecto a la prime-
ra, conviene senalar que la competencia que supu-
so la implantacion de OM Londres, en diciembre
de 1989, agravé los problemas que LTOM venia
atravesando desde el crack de 1987. Ademas, en
esta fusion se puso de manifiesto el temor de LIF-
FE de que el negocio de derivados pudiera des-
viarse a Paris o Francfort. Ahora, con la fusion, na-
cera LDE (London Derivatives Exchange), que se
convertira en el quinto mercado mundial de pro-
ductos derivados. Por su parte, MATIF, con la to-
ma de participacion mayoritaria de su viejo rival
OM Francia, ha consolidado su papel de colider en
el mercado europeo de futuros.

Un ejemplo adicional, que ilustra el grado de vi-
rulencia con que se manifiesta la competencia en
estos mercados, lo constituye la ruptura de com-
promisos de cooperacion entre LIFFE y MATIF. Y
todo ello por el lanzamiento, por ambas bolsas, de
sendos contratos de futuros alternativos sobre el
euromarco aleman en mayo de 1989 (posterior-
mente, el 14 de febrero de 1990, MATIF anuncio el
lanzamiento de una opcién sobre dicho futuro; la

respuesta de LIFFE fue rapida, una hora mas tar-
de comunico el lanzamiento de un contrato analo-
go).

Algo similar esta ocurriendo con los productos
derivados sobre deuda del Estado italiano. Mien-
tras que ltalia probablemente no dispondra durante
los proximos meses de un mercado propio de op-
ciones y futuros, LIFFE y MATIF se disputan un
mercado sumamente atractivo (recordemos que
Italia cuenta con el tercer mercado mundial de
deuda publica, tras EE.UU. y Japdn). Por su parte,
la Bolsa de opciones y futuros alemana DTB
(Deutsche Termin Boerse) esta intentando recupe-
rar la contratacion de futuros sobre el indice DAX y
sobre Bunds (bonos del Estado aleman), que en la
actualidad se canaliza a través de LIFFE y, con
mayor peso, por el mercado OTC aleman.

Es precisamente el ambito de los indices burséa-
tiles europeos el que se configura como un nuevo
frente de batalla. En tanto que la Bolsa de Paris
trabaja en el proyecto Eurolist, Amsterdam, Suiza
y Londres cuentan ya con productos derivados so-
bre otros indices europeos. Por ejemplo, Amster-
dam y Suiza negocian derivados sobre el indice
Eurotop 100, pero en distintas monedas (ecus vy
francos suizos, respectivamente). En Londres ya
se negocian futuros, y recientemente opciones (29
de septiembre de 1991) sobre el indice Eurotrack
100, cuyos precios se obtienen directamente del
SEAQ de Londres, y no del mercado doméstico de
los valores que integran el indice.

El problema que se plantea puede resultar grave
si pensamos que determinados mercados o areas
de negocio podrian verse absorbidos rapidamente
por otros mercados. Como puede comprobarse,
competencia o colaboracion son dos opciones es-
tratégicas antagonistas que cada Bolsa debe elegir
con gran precaucion.

IV.¢ HACIA DONDE VAN LOS MERCADOS
DE VALORES EUROPEOS?

Como sintesis y conclusion de los epigrafes pre-
cedentes, no resta sino examinar las pautas de
comportamiento que parecen seguir los principales
mercados de valores, y en especial los europeos,
ante la integracion de las bolsas en un mercado
anico.

a) Posible aumento de la propension al ahorro.
Si bien durante los Ultimos anos las tasas de aho-
rro han caido en los paises mas desarrollados, la
creacion de productos de inversion mas atractivos,
—tales como fondos de pensiones, seguros, fon-
dos de inversion o gestion de patrimonios—, pue-
de invertir esa tendencia al gasto excesivo. Como
ejemplo significativo de esa reduccion del ahorro
verificada hasta ahora, puede citarse que, en la
década de los ochenta, la cifra de ahorro neto bri-
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tanica fue del 5,5 por 100 de la renta nacional, jus-
to la mitad que en la década de los sesenta; asi
como también es paradigmatico el ahorro aleman,
que ha pasado del 20 por 100 de la renta nacional
en los anos sesenta al 11,6 por 100 en los
ochenta.

b) Creciente relevancia de la inversion institucio-
nal. La complejidad de los mercados financieros
esta propiciando que los ahorradores individuales
acudan a los mercados a través de formas institu-
cionales de ahorro. En este sentido, el espectacu-
lar crecimiento del volumen patrimonial de fondos
de pensiones, compafias de seguros y fondos de
inversion muestra el grado de popularidad que es-
tan alcanzando estos productos que, en un primer
momento, eran considerados elitistas. Por otra
parte, el ahorro en costes de las grandes operacio-
nes y el acceso a mercados restringidos a la inver-
sién al por mayor son dos ventajas de las que pue-
den disfrutar los ahorradores que participan en
alguna forma de inversion institucional.

¢) Mejora de los servicios financieros. La mayor
cultura financiera de los ahorradores los convierte
en usuarios mas exigentes. La diferenciacion se
establecera a través de la calidad, lo que se tradu-
cira en una mejora de los servicios financieros, de
forma generalizada, desde una doble perspectiva:
productos homogéneos o estandarizados, que per-
mitiran a los ahorradores disponer de un conjunto
de facilidades informaticas para la realizacion de
operaciones con total comodidad, y productos di-
senados para la cobertura de las necesidades es-
pecificas de cada inversor, con el desarrollo de
productos sintéticos que permitan ajustarse al per-
fil de rentabilidad-riesgo de cada ahorrador.

d) Reforzamiento del proceso de desintermedia-
cion. Se establece a dos niveles: empresas y ban-
cos, como demandantes de fondos, e inversores fi-
nancieros como oferentes de ahorro.

El fendbmeno de securitization, o titulizacion ha
avanzado notablemente en Europa, como lo prue-
ba el que el mayor mercado europeo sea el merca-
do de activos hipotecarios (10.000 millones de li-
bras). En los ultimos afos, se esta reforzando la
tendencia a que las instituciones financieras se
centren en la estructura de su balance, dando de
baja en él activos conforme los "reempaquetan” y
venden a los inversores en forma de bonos o acti-
vos financieros similares. Con esto, logran sanear
sus bajos ratios de garantia. Siguiendo esta linea,
en Francia se aprobo, en 1988, una Ley de titrisa-
tion que regula este tipo de emisiones. En Alema-
nia, donde los bancos estan fuertemente capitali-
zados y tienen un comodo acceso a nuevos
capitales, no parece que este fendmeno pueda te-
ner mucho éxito, si bien los costes de la reunifica-
cién podrian reavivar el desarrollo del proceso de
desintermediacion. Bélgica e Irlanda estan en vias

de aprobar su legislacién sobre movilizacion de ac-
tivos.

En Espafa, con la nueva Ley Hipotecaria, y con
el recientemente aprobado Real Decreto de refor-
ma del mercado hipotecario, se ha dado un espal-
darazo final al proceso de desintermediacion finan-
ciera.

e) Internacionalizacion, como consecuencia de
tres fuerzas simultaneas:

e E| desequilibrio en los flujos externos de las
principales economias.

e | as regulaciones nacionales, que, por una par-
te, se flexibilizan en lo que a movimientos de capi-
tales se refiere y, por otro, imponen restricciones
en los mercados propios que impulsan a acudir a
mercados externos menos regulados.

e E| deseo de diversificacion de inversores y
empresas.

f) Desregulacion. Una vez garantizadas la segu-
ridad del inversor y del sistema de mercado, las
restricciones locales pierden sentido, ya que supo-
nen barreras de entrada y reduccion de la liquidez
de los mercados.

g) Tecnologia y desarrollo de los mercados
OTC. Con la mejora de los sistemas automaticos
de contratacion y liquidacion, y de las redes de in-
formacion, se conseguira un abaratamiento en
costes y la implantacién global de la nueva forma
de operar, mas rapida y eficiente.

h) Las principales areas de cooperacion entre
los distintos mercados de valores seran las relati-
vas a diseminacion de precios y negociacion, y a
centralizacion de compensacion y liquidacion.

i) Las bolsas locales mantendran su importancia
en tanto que promoveran las nuevas salidas de
empresas a Bolsa; y las sociedades internas, por
su experiencia y conocimiento de su mercado, se-
guiran presentando fuertes barreras de entrada.

NOTAS

(1) Recientemente, Rouo (1991, pag. 27) senalaba que "ca-
be dudar de que la idea del Mercado Interior sea una realidad
plena el 1 de enero de 1993: en parte, porque no todas las di-
rectivas encaminadas a su formacién habran encontrado una
aplicacién adecuada para entonces; en parte, y sobre todo,
porque las instituciones y estructuras nacionales son demasia-
do resistentes para que pueda pensarse que no persistiran
practicas y normas administrativas capaces de afectar indirec- -
tamente al juego de la competencia“.
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BOLSA DE BILBAO.

REALIDAD PRESENTE Y OPORTUNIDADES
DE FUTURO

Luis Maria ARREGUI

INTRODUCCION

El trabajo, que se desarrolla a continuacion, tie-
ne por objetivo fundamental presentar las grandes
lineas de actuacion que la Bolsa de Bilbao viene
poniendo en marcha desde la entrada en vigor de
la reforma del mercado de valores espanol, y que,
de acuerdo con sus planes, pretende seguir im-
plantando en el futuro.

Para poder entender correctamente estos plan-
teamientos, es preciso conocer y comprender, pre-
viamente, la estructura basica del sector de la in-
termediacion bursatil.

Con este objeto, en el primer capitulo del articulo
se repasaran los aspectos mas relevantes de la
Ley del Mercado de Valores, cuyo marco juridico
y legal es de vital trascendencia para el funcio-
namiento del sistema bursatil espafol. En un se-
gundo apartado, se analizaran algunas de las
caracteristicas mas sobresalientes del mercado
doméstico. Posteriormente, se dan a conocer las
lineas maestras de la Bolsa de Bilbao, terminando
con un epigrafe de resumen y conclusiones.

Antes de iniciar el articulo, quisiéramos sefalar
que la ausencia de comentarios sobre las tenden-
cias observadas en los mercados bursatiles de
otros paises, que tanta incidencia tienen en nues-
tro mercado, se debe a que ya han sido amplia-
mente expuestas en otros articulos precedentes al
que seguidamente se desarrolla.

Il. LA REFORMA DEL MERCADO DE VALORES
ESPANOL

Hacer una revision, aunque sea muy breve, de
algunos de los aspectos mas importantes de la
Ley 24/1988% de 218 de julio, del Mercado de Valo-
res (en adelante LMV), asi como de sus efectos,
es paso obligado en cualquier exposicion que pre-
tenda dar una vision global del actual sistema bur-
satil espanol.

Hay que tener en cuenta que la LMV ha modifi-
cado sustancialmente la estructura del mercado y
las instituciones intervinientes en él, ha definido
nuevas reglas de juego, y ha "normativizado" un
sinfin de cuestiones; y todo ello en un plazo de
tiempo record.

Pensemos en que solo han transcurrido dos
anos desde la entrada en vigor de la citada Ley, y
que durante este corto periodo de tiempo todos los
participantes, sin excepcion, han tenido que ade-
cuarse a la nueva situacion.

Veamos, en primer lugar, alguno de los puntos
mas novedosos de la LMV.

1. Rasgos mas significativos de la LMV

a) Se crea un ente, al estilo de la SEC america-
na o de la SIB inglesa, llamado Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV). Mas adelante se
exponen sus funciones mas importantes.

b) Se distinguen tres mercados secundarios ofi-
ciales: el de las bolsas de valores, el de deuda pu-
blica anotada (del Banco de Espafa), y aquellos
otros que, en su momento, y con la debida autori-
zacion del gobierno, pudieran adquirir tal condi-
cion.

c) La Ley reconoce la existencia de cuatro bol-
sas de valores: las de Bilbao, Madrid, Barcelona y
Valencia. Relacionado con esta cuestion es impor-
tante destacar que la Comunidad Autonoma del
Pais Vasco (CAPV), a través de su Estatuto de
Autonomia, tiene reconocidas algunas competen-
cias en la materia.

d) Desaparece, salvo en casos concretos, la fe
publica obligatoria, siendo sustituida por la media-
cién obligatoria de una entidad miembro del mer-
cado.

e) Se da libertad de acceso a la condicion de in-
termediario financiero, y para que éstos, de acuer-
do con la normativa vigente, contraten por cuenta
propia.
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f) Se prevé la implantacion de un Sistema de In-
terconexion Bursatil integrado a través de una red
informatica, que sera regido por una Sociedad de
Bolsas, constituida por las bolsas de valores. Esta
prevision ha dejado de serlo como tal, puesto que
hoy ya es una realidad, y de hecho supone mas
del !5 por 100 de la contratacién efectiva de renta
variable.

g) Se establece la libertad de comisiones a partir
del 1 de enero de 1992.

h) Se regulan los principios generales del nuevo
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res.

i) Se crea una supervision especializada con el
fin de garantizar la maxima transparencia del mer-
cado, asi como su correcto funcionamiento.

j) Las transacciones de valores quedan exentas
del impuesto sobre el valor anadido (IVA), hacien-
do extensible tal exencion al impuesto sobre trans-
misiones patrimoniales y actos juridicos documen-
tados (ITPAJD).

k) Se regula, en fin, la normativa de funciona-
miento de los mercados primarios y secundarios.

Una simple lectura de la lista anterior ya nos da
una primera idea muy clara de la trascendencia y
alcance de la LMV. No obstante, al objeto de ofre-
cer una mejor comprension de ésta, vamos a dete-
nernos en alguna de las cuestiones senaladas en
la citada lista.

2. El nuevo marco institucional

De acuerdo con la LMV, se ha creado un con-
junto de entidades, en el sistema, que anterior-
mente no existian, modificando sustancialmente
otras que ya estaban implantadas. En el esquema
1, vemos graficamente el nuevo marco institucio-
nal que se ha configurado tras la entrada en vigor
de la LMV.

a) La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
(CNMV)

La creacién de la CNMV es uno de los cambios
mas importantes introducidos en el sistema; es
una entidad de derecho publico con personalidad
juridica propia, cuyas funciones generales son las
siguientes:

e Supervisa e inspecciona el mercado de valo-
res, asi como la actividad de cuantas personas fisi-
cas y juridicas se relacionan con dicho mercado,
ejercitando, en su caso, las competencias sancio-
nadoras que por Ley tiene reconocidas.

e Vela por la transparencia del mercado, por la
correcta formacioén de precios y por la proteccion
de los inversores.

e Asesora al gobierno en temas relacionados
con el mercado de valores.

e Propone la autorizacion de creacion de nuevas
sociedades y agencias de valores.

e Controla los mercados primarios y secundarios
oficiales.

e Regula el funcionamiento del mercado de valores.
b) EIl Comite Consultivo

El Comité Consultivo de la CNMV esta formado
por aquellos colectivos que no estan repre-
sentados directamente en el seno de la Comision;
esto es, los miembros de las bolsas, los emisores,
los inversores y aquellas comunidades autbnomas
gue tengan competencias en materia bursatil.

Sus funciones principales son las de asesorar a
la CNMV en cuantos temas le sean requeridos v,
especialmente, en aquellos asuntos que afecten a
los colectivos representados por el Comité.

c) Las sociedades rectoras

Cada bolsa de valores esta regida y administra-
da por una sociedad anénima denominada socie-
dad rectora. Sus accionistas solo pueden ser
aquellas sociedades y agencias de valores que ha-
yan decidido formar parte de dicha bolsa. Las fun-
ciones mas importantes de las sociedades recto-
ras, que estan recogidas en la LMV, son las
siguientes:

e Son las responsables del funcionamiento y su-
pervision del mercado.

e Organizan los servicios de la bolsa, siendo titu-
lares de los medios necesarios para su correcto
funcionamiento.

e No pueden actuar como intermediarios finan-
cieros, ni ser miembros de una bolsa de valores.

e Autorizan la admisién de valores a cotizacion.

e Se encargan de la recepcion y difusion de in-
formacion.

e Se responsabilizan de vigilar las operaciones a
crédito.

e Desarrollan funciones consultivas.

Las bolsas de valores de Bilbao, Madrid, Barce-
lona y Valencia son, a su vez, propietarias, a par-
tes iguales, de la Sociedad de Bolsas, siendo ésta
la responsable de gestionar el Sistema de Interco-
nexion Bursatil, de ambito estatal.

d) Las sociedades y agencias de valores

Estas entidades financieras surgen como conse-
cuencia de la desaparicién de los agentes de cam-
bio y Bolsa. Su forma juridica es la de sociedad
anénima, y pueden ser accionistas de una o varias
sociedades rectoras.

Sociedades y agencias se diferencian por las
competencias que la Ley les atribuye. Asi las
agencias no pueden contratar por cuenta propia,
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ESQUEMA 1 i
LA REFORMA DEL MERCADO DE VALORES ESPANOL
MARCO INSTITUCIONAL

| oww ———-  COMITECONSULTIVO
I I
AGENCIAS DE VALORES SOCIEDADES DE VALORES

SOCIEDAD RECTORA SOCIEDAD RECTORA SOCIEDAD RECTORA SOCIEDAD RECTORA
BOLSA DE BARCELONA BOLSA DE BILBAO BOLSA DE MADRID BOLSA DE VALENCIA

SOCIEDAD DE BOLSAS

OTRAS ENTIDADES ——y SO CompENSAaION e OTRAS ENTIDADES
SOCIEDAD HOLDING
DE PRODUCTOS FINANCIEROS
DERIVADOS

dar crédito al mercado, ni asegurar emisiones, fun-
ciones que si pueden ser desempefadas por una
sociedad de valores. El capital minimo de éstas ul-
timas esta establecido en 750 millones de pesetas,
totalmente desembolsado, y el de las agencias en
150 millones.

Destacar, por ultimo, que las sociedades y agen-
cias de valores y bolsa (es decir, las que son
miembros de una o varias bolsas) son las Unicas
facultadas para mediar en el mercado, a través de
una sociedad rectora.

e) La sociedad de compensacion y liquidacion

Recientemente ha sido constituida la sociedad
anénima promotora del nuevo servicio de compen-
sacion y liquidacién de valores. En su capital parti-
cipan, a partes desiguales, las bolsas, las entida-
des bancarias y las sociedades y agencias de
valores.

Su misién fundamental es la de integrar en una
sola sociedad los servicios de compensacién vy li-
quidacion de las cuatro sociedades rectoras, mejo-
rando y haciendo mas eficaces los actuales proce-
sos de liquidacion.

Il. CARACTERISTICAS DEL MERCADO
INTERNO

La adecuacién de cualquier empresa al mercado
es condicién necesaria, aunque no suficiente, para
garantizar el desempefo de su actividad. Las bol-
sas de valores, como empresas de servicios, no se
escapan a este principio o maxima general, y de
ahi la importancia de que conozcan y comprendan
la realidad del mercado donde compiten.

En este segundo capitulo, se van a describir y
analizar algunas de las caracteristicas mas signifi-
cativas de este mercado.

Comenzaremos con una somera descripcion del
comportamiento de los mercados primarios y se-
cundarios.

1. Mercados primarios y secundarios

Se puede afirmar que el mercado primario espa-
fol es un mercado de renta fija, tal como puede
observarse en el cuadro num. 1. El 90,05 por 100
de las emisiones y ofertas publicas en pesetas
efectivas durante el afio 1990 fueron de renta fija.
Y, dentro de éstas, mas de la mitad, en instrumen-
tos clasificados como de corto plazo. Es importan-
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te retener este dato, al menos por dos motivos. En
primer lugar, pone de manifiesto la tedrica capaci-
dad de crecimiento que tendria la renta fija en el
caso de que parte de esos volumenes fuesen al
mercado secundario bursétil (crecimiento que lue-
go no se observa en la practica); en segundo lu-
gar, revela el poco peso que tiene la renta variable
en el conjunto de las nuevas emisiones.

Durante 1991, la tendencia manifestada ante-
riormente no ha cambiado. De hecho, la incerti-
dumbre generada en los mercados financieros tras
los sucesos acontecidos en el mes de agosto de
1991 no ha ayudado a variar dicha relacion. Las
emisiones registradas optan, mayoritariamente,
por la renta fija.

La contratacién efectiva en el mercado secunda-
rio tampoco esta teniendo una evolucién positiva.
El crecimiento fue minimo, un inapreciable 0,76
por 100, en 1990 respecto del afo anterior, y no
parece, salvo sorpresas de Ultima hora, que el ac-
tual ejercicio bursatil vaya a ser mejor en términos
de volumen total negociado.

En todo caso, se podran dar variaciones en la
distribucion de lo contratado entre las distintas bol-
sas de valores espanolas (cuadro num. 2).

Una cuestion béasica es conocer el reparto de la
contratacion total. En el afio 1990, los mas de cin-
co billones de pesetas de contratacion efectiva se
distribuyeron del siguiente modo: Madrid obtuvo
una cuota del 81,7 por 100, un 10,7 por 100 Barce-
lona, Bilbao un 6,0 por 100 y Valencia el restante
1,6 por 100 (cuadro num. 3).

Como se puede apreciar, Madrid concentra la
mayor parte del negocio bursatil espanol. Esta rea-
lidad es similar a la que se esta produciendo en
otros paises mas desarrollados en términos bursa-
tiles. Sin embargo, hay que ser prudentes a la hora
de extraer conclusiones de estos datos, ya que la
concentracion no esta afectando por igual al resto
de las bolsas espanolas. De hecho, en el periodo
comprendido entre 1988 y 1990, Bilbao perdi6 2,6
puntos porcentuales, Barcelona 5,4 y Valencia 3,4
(cuadro num. 4).

Con el fin de tener algn punto de referencia so-
bre la idoneidad de la cuota de mercado consegui-
da, podemos observar como, en el caso de Bilbao,
la aportacién de la CAPV al PIB del Estado fue, en
porcentaje, y para esos mismos afnos, la siguiente:
1988, 6,02; 1989, 6,01, y 1990, 6,01.

Estas cifras evidencian una cierta similitud entre
el peso de la CAPV en el conjunto del Estado, en
términos de PIB, y el peso de la Bolsa de Bilbao
en el mercado bursatil espafol.

La concentracién no solo afecta al reparto de
contratacion entre plazas, sino también al tipo de
activo negociado, e incluso al mercado por el que
se contratan dichos activos. Fiel reflejo de esta

tendencia es que el 85,5 por 100 de lo contratado
en el mercado secundario oficial durante 1990 co-
rrespondi6 a renta variable. Traduciéndolo en posi-
tivo, y comparandolo con lo que sucede en otros
mercados internacionales, esto supondria, en prin-
cipio, que la renta fija tendria una gran capacidad
de crecimiento en el mercado bursatil espafiol. Sin
embargo, en la practica, hay que ser de nuevo pru-
dentes al hacer este tipo de afirmaciones, ya que
el volumen de negociacion en renta fija si que exis-
te, lo que sucede es que se contrata fuera del en-
torno bursatil. De hecho, actualmente, la renta fija
privada mayorista opta para su negociacion por el
mercado llamado de la AIAF (Asociacion de Inter-
mediarios de Activos Financieros), la deuda publi-
ca del Estado se contrata a través de la Central de
Anotaciones en Cuenta del Banco de Espafa. Por
tanto, seria sobre todo la negociacion de renta fija
privada minorista la que, en teoria, podria crecer
en volumen dentro de las bolsas de valores. Los
cuadros nims. 4 y 5 ayudan a visualizar estos co-
mentarios.

En cuanto al tipo de mercado, podemos apreciar
como el mercado continuo se ha impuesto frente al
mercado tradicional o de viva voz. Casi un 85 por
100 de la renta variable se negocié en 1990 por
este mercado, y se espera que en 1991 este por-
centaje se quede todavia corto. Ademas, es el
mercado mas capitalizado y mas liquido (cuadro
namero 6).

¢, Qué consecuencias tiene este comportamiento
del mercado para las bolsas? En primer lugar, de-
muestra la necesidad de que cada sociedad recto-
ra tenga establecida una estrategia muy clara de
presencia en el mercado principal. No tenerla po-
dria suponer desaparecer, al menos en las cir-
cunstancias actuales. En segundo lugar, esos da-
tos sugieren la necesaria reconversion que tienen
que afrontar los parquets tradicionales. Es eviden-
te que su actual enfoque ha cumplido una misién
histérica, pero no es menos cierto que hoy los par-
quets no estan adecuados a las exigencias del
mercado.

En cuanto al nimero de sociedades que estan
admitidas a cotizacion oficial, en una primera apro-
ximacioén, podemos apreciar como casi todas las
empresas espafnolas mas importantes ya estan co-
tizando en Bolsa.

Sin embargo, si hacemos un anélisis méas por-
menorizado de las empresas listadas veremos c6-
mo todavia hay sectores de peso en la economia
espafola que estan aun poco o nada repre-
sentados en la Bolsa (distribucién, telecomunica-
ciones, servicios ...); es decir, todavia existe un
elevado numero de empresas que potencialmente
podria salir a bolsa en busca de una fuente alter-
nativa de financiacion (cuadro num. 7).
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CUADRO NUM. 1

MERCADOS PRIMARIOS
EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS
(Miles de millones)

1989 1990
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
1. Rentavariable ............................ 305,00 125,70 21240 10880
1.1 Ampliaciones de Capital .................. 131,20 81,70 181,50 103,20
1.2 Ofertas publicasdeventa ................. 173,80 44,00 30,90 5,60
2. Rentafja ................................. 1.775.30 1.774,30 1.924,60 1.924,80
2AAIAIGO oo 883,30 832,30 967,10 967,30
22 ACOMO .. 942,00 942,00 957,50 957,50
3. TOTAL(142) oot 2.080,30 1.900,00 2.137,00 2.033,60
Fuente: CNMV. 7 o
CUADRO NUM. 2 CUADRO NUM. 3
MERCADO SECUNDARIO MERCADO SECUNDARIO
CONTRATACION EFECTIVA CUOTA DE MERCADO
(Millones) (Porcentaje)
1988 1989 1990 Variaciones
Bilbao ......... '317.000 323200  303.500 e e
Barcelona . ... ... 592.800  550.500  536.200 Bilbao ............. 8,6 6.5 6.0 -26
Madrid ......... 2.587.200 4.022.200 4.110.700 Barcelona .......... 16,1 11,0 10,7 -54
Valencia ........ 184.000 97.300 81.000 Madrid ........... 70,3 80,6 81,7 11,4
TOTAL ......... 3.681.000 4.993.200 5.031.400 Valencia ........... 5,0 1,9 1,6 -3,4

Fuente: CNMV, Bolsa de Bilbao.

Este hecho se hace aun mas evidente en el
grupo de las llamadas pequefas y medianas em-
presas.

El segundo mercado bursatil, destino final para
las PYME que deseen salir a bolsa, carece en la
actualidad de actividad bursatil, e incluso nos atre-
vemos a decir que hasta de sentido. Las condicio-
nes de acceso a dicho mercado no se adecuan al
colectivo para el que estaba pensado. Por otro la-
do, el sistema tributario actual penaliza, mas que
favorece, la entrada de las medianas empresas en
Bolsa, y ademas existe todavia una insuficiente
cultura financiera entre los responsables de las
empresas de menor dimension. La conclusion es
obvia: si se desea que las PYME se incorporen a
la Bolsa, habra que crear un nuevo mercado espe-
cifico para ellas, con unas condiciones de acceso
y tributarias adecuadas a su realidad, y fomentar,
al mismo tiempo, la formacion financiera de sus di-
rigentes.

2. Mercado de productos derivados

Los mercados de opciones y futuros en Espana
tienen todavia una historia muy reciente. El prime-
ro en establecerse fue el de opciones, y lo hacia a

Fuente: Bolsa de Bilbao.

través de la sociedad OM Ibérica. Esto sucedia a
finales del ano 1989. Por otra parte, el mercado de
futuros comenzaba su andadura unos meses des-
pués, concretamente en marzo de 1990, teniendo
como base de operaciones la plaza financiera bar-
celonesa.

Como se sabe, en estos momentos, se ha pro-
cedido a la integracion de ambos mercados en un
holding denominado MEFF, sociedad de productos
derivados que agrupa a la sociedad MEFF Renta
fija, situada en Barcelona, donde se contratan op-
ciones y futuros sobre renta fija, y la sociedad
MEFF renta variable, ubicada en Madrid para la
negociacion de opciones y futuros sobre renta va-
riable e indices bursatiles.

Si bien en Espafia son mercados todavia muy
jovenes, su evolucion esta en clara progresién as-
cendente (cuadro num. 8), y todo apunta a que, en
un futuro mas o menos préximo, su crecimiento
sera aun mayor, al igual que ha sucedido en los
paises financieramente mas avanzados.

Este crecimiento del mercado de productos
derivados afectara seguramente a las Bolsas de
Valores.
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CUADRO NUM. 4

MERCADO SECUNDARIO
CONTRATACION EFECTIVA (Millones)

BILBAO BARCELONA MADRID VALENCIA TOTAL
Rentavariable . .............. 206.814 472.708 3.693.277 70.458 4.453.257
Rentafiia . ........oooviieii.. 86.642 63.540 417.457 10.602 578.241
TOTAL oo 303456 536.248 4.110.734 81.060 5.031.498

Fuente: CNMV, Bolsa de Bilbao.

CUADRO NUM. 5

CONTRATACION DE RENTA FIJA
MERCADOS ORGANIZADOS

Millones Porcentaje

578.241 3,3

Mercado bursatil . .......

Deuda publica del

Estado anotada (*) ..... 16.851.400 96,7

(*) Compraventas simples al contado.
Fuente: CNMV, Banco de Espafa, Bolsa de Bilbao.

De entrada, habra un desplazamiento de las in-
versiones hacia estos nuevos mercados emergen-
tes. Este movimiento de fondos hacia los produc-
tos derivados podria contraer el volumen de
contratacion global de las bolsas. Sin embargo ca-
be esperar que, al estar dichos productos soporta-
dos sobre activos negociados en Bolsa (llamados
subyacentes), el resultado final sea positivo para el
conjunto del mercado bursatil. No obstante, habra
que esperar para ver como evolucionan ambos
mercados.

3. El boom de las instituciones de inversion
colectiva

El cuadro nim. 9 refleja el aumento experimen-
tado en el nimero de instituciones de inversién co-
lectiva (lIC) existentes en Espana. Este aumento,
ha sido especialmente espectacular en 1991. Co-
mo era de esperar, las grandes entidades financie-
ras han desplazado la guerra del pasivo al terreno
de los fondos de inversion, y todo parece indicar
que esta batalla no ha hecho mas que comenzar.

Son varias las razonas que justifican el creci-
miento tan espectacular de los fondos de inver-
sién:

e La reduccion del impuesto sobre sociedades
para las IIC, pasando del 13 por 100 al 1 por 100,
asi como el favorable tratamiento fiscal para los
participes, notablemente mejorado con la nueva
Ley del IRPF.

e La publicidad efectuada por el Estado (con los
Fondtesoros).

CUADRO NUM. 6

CONTRATACION EFECTIVA
1990 (Millones)

Totalrentavariable .................. 4.453.257
A través del mercado continuo . ......... 3.778.098
Porcentaje mercado continuo .......... 84,8
CUADRO NUM. 7
MERCADO SECUNDARIO
SOCIEDADES ADMITIDAS
1990
RENTA VARIABLE RENTA FIJA
LIstadas 7 Activas Referencias ~ Emisores
Bilbao .......... 392 288 735 157
Barcelona . ...... 352 323 724 164
Madrid ........ 418 392 942 258
Valencia ........ 245 259 479 104
TOTAL ........ 867 704

Fuente: CN NiVA

e El cambio de estrategia de las entidades ban-
carias en cuanto a margenes, seguimiento, fideli-
zacion de la clientela, etcétera.

e | a sencillez del producto, asi como la facilidad
para entrar y salir de él, todo ello unido a su alta li-
quidez.

e La posibilidad, para el inversor particular, de
acceder a una cartera diversificada, con minimo
riesgo y coste.

e La seguridad de que los fondos son controla-
dos y supervisados por un organismo como la
CNMV.

Todos estos factores han hecho, y haran, que
los fondos sigan aumentando en patrimonio y par-
ticipes.

Para la bolsa, no cabe duda de que se entra en
una dindmica distinta. EI mayor protagonismo de
los fondos y de las sociedades gestoras hara que
las sociedades rectoras tengan que preparar una
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CUADRO NUM. 8

PRODUCTOS DERIVADOS )
VOLUMEN MEDIO DIARIO DE CONTRATACION
(en miles de millones)

1990

MEFF om TOTAL
Enero ............ 1,10 1,10
Febrero ............ 2,00 2,00
Marzo ............ 5,21 2,50 7,71
Y o] | P 5,73 2,50 8,23
Mayo .............. 5,69 3,90 9,59
Junio . ... ... 9,57 3,60 13,17
Julio . ............. 10,64 1,70 12,34
Agosto ............ 9,84 4,00 13,84
Septiembre . ....... 12,53 4,30 16,83
OCtlbre . . cnsscusmss 12,68 8,30 20,98
Noviembre ........ 10,24 6,60 16,84
Diciembre .......... 11,67 6,00 17,67
Enero-91 .......... 11,43 9,10 20,53
Febrero-91 ........ 27,44 19,70 47,14
Marzo-91 ........ 37,77 21,50 59,27

MEFF: Bono Nocionalrl;licio (16/3/90) y Mibor 90 inicio (22/1 0/90)?
OM: Mibor inicio (18/10/90).
Fuente: MEFF, OM , CNMV.

oferta de servicios que dé cobertura a las necesi-
dades de estas entidades. Su estructura de ingre-
sos también sera, posiblemente, distinta. Los fon-
dos hacen operaciones de gran volumen en
pesetas, pero tienden a concentrarlos en un nime-
ro de 6rdenes reducido, y no hay que olvidar que
para las Bolsas, actualmente, es mas importante el
numero de 6rdenes de compraventa de titulos que
el volumen. En definitiva, un nuevo escenario al
que habra que hacer frente con estrategias mas
creativas y orientadas a satisfacer las exigencias
de la inversion colectiva.

4. Las sociedades y agencias de valores

Las sociedades y agencias de valores (en ade-
lante, SV y AV) son nuevas entidades bursatiles
surgidas tras la entrada en vigor de la LMV. Tal co-
mo deciamos anteriormente, se puede hablar del
nacimiento de un nuevo sector empresarial cuya
actividad es, y sera, clave en el devenir del merca-
do de valores espanol.

Para las sociedades rectoras son esenciales, ya
que, ademas de ser sus accionistas exclusivos, y

en consecuencia sus propietarios, son los determi-
nantes de su actividad bursatil. Es decir, son, en
términos de mercado, sus clientes directos. Por
consiguiente, realizar un analisis de este sector
resulta imprescindible para cualquier bolsa de
valores.

Comencemos por la dimension del sector.

Comparando el numero de entidades existentes
en 1990 con las que habia censadas en 1989 (cua-
dro nim. 10), se puede apreciar un considerable
aumento; exactamente, un 39,3 por 100 maés.
Sin embargo, es interesante observar como este
incremento ha sido, en su totalidad, en favor de
las entidades catalogadas como no miembros de
Bolsa, ya que el niumero de miembros permane-
ci6 estable en 1990. Durante el presente afno,
tampoco se han producido altas en las socieda-
des rectoras.

Por bolsas (cuadro nim. 11), puede verse cémo
Madrid acapara el mayor numero de SV y AV. De
hecho, de los 57 miembros existentes en 1990, s6-
lo 6 no pertenecian a Madrid. Nuevamente nos en-
contramos ante un proceso de concentraciéon de
los centros de decisién bursatiles en torno a la pla-
za financiera principal.

Muy importante es ver coémo se reparte el nego-
cio bursatil entre los miembros del mercado.

El cuadro num. 12 es altamente revelador. Diez
entidades en 1990 y durante los seis primeros me-
ses de 1991 tenian una cuota de mercado acumu-
lada cercana al 50 por 100, y unos beneficios acu-
mulados del 77 por 100.

En un sector tan incipiente (1990 fue su primer
ano completo), es dificil hacer valoraciones. Sin
embargo, todo parece indicar que el sector no ha
encontrado aun, como es logico, su dimensién 6p-
tima. Por otro lado, ante el sistema de comisiones
libres a partir del 1 de enero de 1992, la competen-
cia entre intermediarios financieros serd mucho
mas intensa, propiciando procesos de integracion
entre entidades.

El nimero de entidades que se den de baja en
el sistema, afectard de manera importante a las

CUADRO NUM. 9
EVOLUCION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Numero de instituciones

Volumen de inversiones (Millones) Ndmero de participantes (Miles)

TOTAL VAR (%)

TOTAL VAR (%) TOTAL VAR (%)

1985 .o 231
1986 .o 211 (8,65)
1987 « oo 270 27,96
1988 ... 403 49,25
1989 ..o 470 16,62
1990 oo 550

17,02

308.588

286,2
622.710 101,79 487,4 70,30
728.498 16,98 5414 11,08
1.057.378 45,14 561,2 3,66
1.174.976 11,12 550,9 (1,84)
27,87

1.502.513 570,0 3,47

Fuente: CNMV,
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CUADRO NUM. 10
SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES

31/12/89

31/12/90

TOTAL MIEMBROS NO MIEMBROS TOTAL MIEMBROS NOMIEMBROS
SV 50 35 15 54 35 19
AV 37 20 17 68 20 48
Al 2 2 0 2 2 0
TOTAL ... 89 57 32 124 57 67
Fuente: CNMV.
CUADRO NUM. 11
SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES POR BOLSAS. 31/12/90
SOCIEDADES ~ AGENCIAS ~ INDIVIDUAL TOTAL e
Bilbao ........ ... 7 3 - 10 2
BarceloNa v s sssmsssmsswesmmsnmnsmesewsss 18 10 1 29 4
Madrid :isnssmesmssnmas oz st mssmussmsss 34 16 1 51 -
Valencia . ... 5 2 - 7 -
Fuente: CNMV.

bolsas de valores, por lo que deberan ajustar sus
estructuras a la nueva dimension resultante.

La situacién econdmico-financiera de las SV y
AV ha mejorado sustancialmente en 1991. Sin em-
bargo, se sigue apreciando una excesiva concen-
tracion de los ingresos por comisiones, partida és-
ta que en 1992 tendera a bajar por la presumible
guerra de precios que se aproxima. ;Coémo aguan-
taran econdémicamente las SV y AV esta compe-
tencia en precios? De momento, la respuesta se
desconoce; pero, en cualquier caso, las bolsas de-
beran estar preparadas para hacer frente a una
mas que probable reestructuracion de sus miem-
bros.

lll. ESTRATEGIA DE LA BOLSA DE BILBAO
PARA LOS ANOS NOVENTA

En los apartados anteriores, y sin entrar a anali-
zar las grandes tendencias internacionales ya tra-
tadas en otros articulos, hemos recogido algunas
de las cuestiones consideradas clave para el futu-
ro de las bolsas de valores.

CUADRO NUM. 12
SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES

CONCENTRACION
Cuota de mercado Beneficios
(Porcentaje) (Porcentaje)
10 Entidadesen 1990 . ....... 48 77
10 entidades en 1991

(BMESES) :v:isvnssnecnssmns 47 77

Fuente: Expansién, CNMV.

En el caso de la Bolsa de Bilbao, se ha reflexio-
nado y estudiado, con sumo detalle, todos estos
temas, a los que se ha tratado de dar respuesta a
través de un planteamiento de futuro cuyas coor-
denadas bésicas presentamos en este capitulo.

1. Bolsa de Bilbao y Bilbao Plaza Financiera:
dos proyectos con una misién compartida

A la vista de la situacion del mercado y de sus
tendencias, la primera pregunta que nos viene a la
mente es si tiene sentido, y futuro, desarrollar un
proyecto basado en una Bolsa de &mbito regional
o local. (Este ultimo concepto —regional o local—
es, en realidad, ambiguo, y no nos gusta, ya que,
como es conocido, hoy dia se puede contratar eny
desde cualquier parte del Estado; sin embargo, lo
empleamos porque consideramos que puede ser
mas ilustrativo).

Contrariamente a lo que pueda parecer, y mu-
chos puedan opinar, entendemos que una bolsa
como la de Bilbao tiene sentido y futuro, en un
contexto tan competitivo, siempre que seamos ca-
paces de trascender del mero concepto de Bolsa
como centro de contratacién bursatil hacia otro de
mayor contenido e implicacién econémica, e inclu-
so social, como es el de plaza financiera.

Definimos una plaza financiera como un espacio
territorial natural que, en orden a las caracteristi-
cas de su sistema financiero, su estructura econo-
mica y su desarrollo institucional, se diferencia de
otros espacios financieros.

De acuerdo con este planteamiento, el proyecto
global de Bolsa de Bilbao se ha configurado en tor-
no a dos pilares bésicos: la propia Bolsa de valo-
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res o Sociedad Rectora y la Sociedad Promotora
Bilbao Plaza Financiera.

La Bolsa de Bilbao, en la actualidad, cuenta con
diez miembros, de los que ocho son sociedades
de valores y Bolsa, y dos agencias de valores y
Bolsa. La misién que se ha definido para la Socie-
dad Rectora es la siguiente:

— contribuir a mejorar el bienestar de los ciudada-
nos del Pais Vasco a través de la oferta de un
mercado de valores eficiente;

— ser elemento motor de la plaza financiera, y

— estar al servicio de la comunidad financiera
vasca.

Por su parte, la Sociedad Promotora Bilbao Pla-
za Financiera es una sociedad anénima constitui-
da por los mismos miembros de la Bolsa de Bilbao
mas el Gobierno Vasco.

Su mision, segun el plazo temporal, es la si-
guiente:

e A corto plazo. Contribuir al desarrollo y conso-
lidacion en el mercado de la Sociedad Rectora de
la Bolsa de valores de Bilbao.

e A medio y largo plazo. Contribuir al desarrollo
de la comunidad financiera del Pais Vasco me-
diante la generacién de un entorno favorable para
la atraccion de centros de decisién y el liderazgo
de proyectos innovadores de futuro.

Es decir, se puede afirmar que la Bolsa de Bil-
bao y Bilbao Plaza Financiera son dos grandes
proyectos complementarios, con una misién com-
partida.

2. Lineas estratégicas basicas de la Bolsa
de Bilbao

Las lineas basicas de actuacién de la Bolsa
de Bilbao, muy esquematicamente, son las si-
guientes:

e Enfocar la actividad como una empresa de
servicios, y no exclusivamente como un centro de
contratacion.

e Crear una cultura empresarial en toda la orga-
nizacion en torno a este nuevo enfoque.

e Conseguir mayor presencia en el mercado bur-
satil principal (mercado continuo).

e Buscar la diferenciacién mediante:

— la especializacion en nichos de mercado no ex-
plotados que sean rentables;

—lainnovacion de productos financieros;
—una calidad de servicio garantizada;
—la atencion y proximidad al cliente.

e Facilitar a las sociedades y agencias de valo-
res miembros de la Bolsa de Bilbao el acceso a los
nuevos mercados que se vayan creando.

e Realizar la operativa bursatil con la maxima
eficacia y eficiencia.

e Consolidar una situacion econémico-financiera
saneada.

Veamos a continuacién, con un poco mas de de-
talle, el significado de alguna de estas lineas de
actuacion.

a) Bolsa de Bilbao como empresa de servicios

Un elemento que consideramos clave es que to-
das las personas que formen parte de la Bolsa de
Bilbao sean capaces de actuar con una auténtica
mentalidad de empresa de servicios. Toda la orga-
nizacion debe enfocar su trabajo en torno a este
principio general, de modo que el cliente sea el eje
principal alrededor del cual gire toda la actividad
de la Sociedad Rectora. Esto implicara, sin duda,
la creacion de una nueva cultura empresarial de
servicio.

Siguiendo con este planteamiento, es objetivo
de la Sociedad Rectora crear una "Bolsa a la me-
dida" de sus clientes —esto es, de sus miem-
bros—, de modo que éstos puedan contar con una
oferta de servicios personalizados, ademas de dis-
poner de la oferta basica comun a cualquier otra
Bolsa.

Dotar de mayor transparencia al mercado, lograr
mayor rapidez de acceso a él, conseguir la igual-
dad de oportunidades para todos los miembros y
reducir el coste al minimo sera la base necesaria
para crear un mercado eficiente y de calidad que ga-
rantice el mantenimiento y fidelidad de la clientela.

b) Mayor presencia en el mercado continuo

Tal como se ha comentado anteriormente, el
mercado de renta variable mas importante es el
continuo. Es, por tanto, un objetivo basico de la
Bolsa de Bilbao tratar de incrementar su volu-
men de contrataciéon y la cuota de mercado en el
mismo.

Las areas de actuacion preferente sobre las que
se esta trabajando para conseguir el citado objeti-
Vo son las siguientes:

— lograr una mayor participacion de los actuales
miembros de la Bolsa de Bilbao;

— captar nuevos miembros de Bolsa;
— promocionar el mercado en su conjunto;

— buscar permanentemente la maxima calidad y
eficacia en las operaciones;

— minimizar el coste por operacion.
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¢) Busqueda de la diferenciacion

Estratégicamente, es fundamental buscar la di-
ferenciacion respecto del resto de las bolsas. En
este sentido, la especializacién es una de las vias
que la Bolsa de Bilbao va a intentar desarrollar y
explotar.

En estos momentos, hay dos caminos ya inicia-
dos. Uno es la creaciéon de un mercado de deuda
publica vasca, y otro es la puesta en marcha de un
mercado bursatil de ambito estatal para las peque-
fas y medianas empresas.

El mercado de deuda publica vasca trata de dar
respuesta a las necesidades de financiacion de las
instituciones publicas: gobierno, diputaciones y
ayuntamientos. No se excluye la posibilidad de
que en el futuro se incorpore otro tipo de deuda.
Con este mercado, también se pretende proporcio-
nar un entorno mas favorable para atraer inversio-
nes directas a la Bolsa de Bilbao.

Con este fin, la Sociedad Rectora ha puesto en
marcha el llamado Servicio de Anotaciones en
Cuenta, comercialmente llamado SAC. Este nuevo
servicio, operativo desde el pasado 1 de julio de
1991, es un departamento exclusivo de la Bolsa de
Bilbao encargado del registro contable y de la
compensacion y liquidacion de valores de renta fija
(transformados en anotaciones) introducidos en el
sistema. En la actualidad, en este sistema estan
incorporadas todas las emisiones de Euskobonos,
(deuda publica del Gobierno Vasco) con un saldo
vivo superior a los 100.000 millones de pesetas.

En cuanto al mercado para PYME, la Bolsa de
Bilbao, en colaboracién con la Sociedad Promoto-
ra Bilbao Plaza Financiera y el Gobierno Vasco,
esta a punto de finalizar un estudio sobre las ba-
ses y condiciones necesarias para crear un merca-
do bursatil de ambito especifico para ese colectivo
empresarial.

Su implantacion efectiva supondria, ademas del
consiguiente aumento de actividad bursatil para la
Bolsa, lo siguiente:

— ofrecer un mercado atractivo, hoy inexistente, a
las PYME;

— proporcionar nuevas oportunidades de inversion
alos ahorradores;

— retener capital en el Pais Vasco, y canalizarlo
hacia sectores de crecimiento y de futuro;

— fomentar especialistas en la plaza;

— proveer un punto focal para la comunidad finan-
ciera vasca.

d) Acceso a nuevos mercados

En la actualidad, hay dos nuevos mercados im-
portantes de ambito estatal: el de renta fija bursatil,
contratada a través de un sistema electronico, y el
de opciones y futuros.

En ambos casos, la Bolsa de Bilbao esta po-
niendo todos los medios a su alcance para garanti-
zar gue sus diez miembros accedan a dichos mer-
cados en igualdad de condiciones a los restantes
miembros del Estado.

3. Bilbao Plaza Financiera: un proyecto que
esta en marcha

Mas importante ain que tener una bolsa consoli-
dada es crear una plaza financiera competitiva que
albergue a la propia comunidad financiera. Y esto
es asi porque una plaza financiera, a largo plazo,
genera mas valor ahadido que una plaza exclusi-
vamente bursatil:

— creariqueza y empleo;

— ayuda a mantener los centros de decision en la
Comunidad;

— favorece el desarrollo de empresas locales;

— ayuda a canalizar el ahorro hacia inversiones
productivas;

— crea una imagen positiva de la plaza;
— proporciona profesionales cualificados;
— abre nuevas posibilidades de desarrollo.

Es importante también conocer cuéles son las
condiciones que favorecen el desarrollo de una
plaza financiera. Ultimamente, se ha venido ha-
blando de esto, y lo cierto es que es dificil encon-
trar posiciones unanimes.

En nuestra opinion, las condiciones que deben
existir para que una plaza financiera pueda ser
considerada como tal son las siguientes:

— la existencia de instituciones publicas con poder
de decision local;

— un tejido empresarial amplio y en fase de creci-
miento;

— disponer de un sistema financiero desarrollado y
diferenciado;

— contar con centros de formacion empresarial;

— tener unos servicios publicos, financieros y co-
merciales desarrollados y de calidad;

- disponer de la suficiente dotacién de infraestruc-
turas y comunicaciones;

—tradicién financiera;
— existencia de una entidad lider.

Todos estos elementos, en nuestra opinion, ayu-
dan a crear una plaza financiera. Si esta lista la
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trasladamos a la comunidad financiera del Pais
Vasco, veremos como algunos de los factores se-
nalados en ella o ya se dan o ya se disponen,
mientras que otros todavia son inexistentes.

En estos momentos, las prioridades de la Socie-
dad Promotora Bilbao Plaza Financiera estan enfo-
cadas, precisamente, a promover, dentro de su
ambito de competencias, todas aquellas activida-
des que ayudan a crear ese contexto necesario
para la consolidacion de la plaza.

Estas prioridades se han traducido en proyectos
concretos de distinto alcance, cuya descripcion se-
ria motivo de otro trabajo especifico, pero que,
aunque so6lo sea para conocimiento general, enun-
ciamos a continuacion:

Proyectos de apoyo a la Bolsa de Bilbao

e Estudio de creacion de un mercado especifico
para las PYME.

e Creacion y puesta en marcha del SAC.
e Estudio sobre mejora de sistemas.

e Constitucion de una agencia de valores para
desarrollar la funcion de depositaria.

e Promocion de mercado.

Otros proyectos

e Creacion de una Asociacion Europea de Pla-
zas Financieras Regionales.

e Puesta en marcha de una oficina de ingenieria
fiscal y financiera.

e Formacion permanente.

Todos estos proyectos no estan en igual fase de
desarrollo. Algunos ya se han terminado, mientras
que otros han iniciado su andadura recientemente.

Queremos terminar este apartado sefalando
que lo verdaderamente importante es que el pro-
yecto, en su conjunto, se ha puesto en marcha.
Todas las instituciones estan volcadas en él, y
existe una auténtica voluntad de sacarlo adelante.
La tarea no es facil, mas bien al contrario. Hace
falta mucho esfuerzo, trabajo e imaginacién para
poder consolidar Bilbao como plaza financiera, pe-
ro estamos convencidos de que entre todos lo con-
seguiremos.

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

A continuacién, se resumen las conclusiones
que se pueden extraer de los apartados comenta-
dos anteriormente.

e | a reforma del mercado de valores espafol ha
sido muy profunda, afectando a todas las estructu-
ras e instituciones anteriormente establecidas.

e Se ha hecho en un plazo de tiempo muy corto,
imprimiendo un ritmo de cambio dificiimente lleva-
dero para la mayor parte de los intervinientes en el
mercado.

e Ha supuesto o provocado una modificacion
sustancial de las estrategias clave del mercado,
como por ejemplo las relacionadas con la segmen-
tacion, el producto, los precios o la distribucion.

e Ha configurado un nuevo sector, el de los in-
termediarios bursatiles, mas reducido, concentrado
y especializado que el que formaban los antiguos
agentes de cambio y Bolsa. El comportamiento fu-
turo de este sector, compuesto por las sociedades
y agencias de valores, condicionara el desarrollo
del mercado de valores espafol.

e | 0os cambios técnicos promovidos por la Ley
—contratacion asistida por ordenador, canaliza-
cion de ordenes, o difusion de informacién en tiem-
po real, entre otros—, han significado un salto cua-
litativo sin precedentes, altamente positivo en su
conjunto, pero muy costoso para el sistema.

e En lo que respecta a las bolsas de valores, su
papel ha quedado reducido, en términos genera-
les, a un mero organizador del mercado, limitando,
de manera importante, su campo de actuacion.

e E|l mercado primario es fundamentalmente de
renta fija, mientras que el mercado secundario es
de renta variable. Estos datos hacen suponer que
la renta fija tiene todavia una gran capacidad de
crecimiento en el mercado de valores espafol.

e El mercado principal de renta variable es el
continuo, y seguira siéndolo, en detrimento del
mercado tradicional.

e Los centros de decision estan localizados so-
bre todo en Madrid, que es la plaza donde se reali-
za mas del 80 por 100 de la contratacion bursatil.

e De las tres plazas bursétiles restantes, se ob-
serva como Barcelona es la que mas peso relativo
esta perdiendo.

e Casi todas las empresas importantes ya estan
cotizando en bolsa, pero ain queda un amplio co-
lectivo de medianas empresas que, en condiciones
adecuadas, podrian encontrar en la bolsa una
fuente de financiacion.

e E|l mercado de productos derivados esta toda-
via poco desarrollado. Sin embargo, su crecimien-
to esta asegurado.

e El mercado espanol, al igual que ha sucedido
en los mercados mas representativos, se esta ins-
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titucionalizando. Las bolsas de valores deberan
adecuarse necesariamente a esta nueva situacion.

e El sector de la intermediacion bursatil aun no
ha encontrado su dimensién éptima. En el corto
plazo, asistiremos a una reestructuracion del
sector.

e El negocio burséatil, en términos de contrata-
cion y de beneficios, estd muy concentrado en po-
cas sociedades y agencias de valores.

e | as cuentas de resultados de las sociedades
y agencias de valores dependen en exceso de las
comisiones por intermendiacion. Ante la liberaliza-
cion de éstas Ultimas, se prevé que algunos inter-
mediarios bursétiles tengan problemas para sub-
sistir.

Todas las ideas aqui reflejadas, sin excepcion,
son de gran importancia para las bolsas de valo-
res, y necesitaran, por parte de estas ultimas, de
una adecuada respuesta.
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« BARCELONA CENTRO FINANCIERO EUROPEO »(*)

No solamente en Espafa, sino también en bue-
na parte de los paises europeos, existe en estos
momentos una gran preocupacion y una gran acti-
vidad en muchas ciudades sobre su situacién y su
futuro como plazas o como centros financieros. Un
estudio, encargado por el Ayuntamiento de Barce-
lona, revel6 algo en parte conocido, y era que Bar-
celona estaba en un proceso de progresiva pérdi-
da de peso como centro financiero. Y quizé uno de
los elementos mas reveladores de esa pérdida era
la Bolsa de Valores. Todo el proceso de reforma
de las bolsas de valores, en el caso concreto de
Barcelona y también de otras plazas, ha significa-
do un desvio de su potencialidad hacia Madrid.

El estudio reflejaba también que era necesario
recuperar la importancia financiera que le corres-
ponde a la ciudad; que la tiene en otros campos
—en la actividad econ6mica, en la de los servi-
cios, en la industria, en el comercio, en el turis-
mo—y, sin embargo, en la actividad financiera es-
ta por debajo de lo que corresponderia a su
dimensién medida por el producto interior bruto.

Por consiguiente, se vio la necesidad de crear
algun tipo de 6rgano que sensibilizase a la opinidn
publica, sobre todo al sector econdémico de Barce-
lona, y pudiese aglutinar, coordinar y complemen-
tar los esfuerzos dirigidos a que Barcelona recupe-
rase el protagonismo financiero.

En primer lugar, el Ayuntamiento y la Generali-
dad de Catalufia, como entidades promotoras del
proyecto de creacion de una Asociacion, se reu-
nieron con un grupo de entidades financieras loca-
les; al que posteriormente se incorporaron empre-
sas e instituciones tales como la Camara de
Comercio, el Colegio de Economistas, el Instituto
de Analistas de Inversiones, el Circulo de Econo-
mia, la Universidad de Barcelona, las bolsas, Me-

(*) Esta nota es una sintesis de la intervencion de Saturnino
Anfosso en el Seminario sobre el Sistema Financiero Vasco, ce-
lebrado en San Sebastian, septiembre de 1991, en los X Cursos
de Verano de la Universidad del Pais Vasco.

fra, etc., y se vio que habia una coincidencia ma-
yoritaria en que la creacion de una Asociacion po-
dria ser util para potenciar la ciudad como centro
financiero.

Asi, en un proceso que ha durado aproximada-
mente un ano y medio, se constituy6 la Asocia-
cion. Esta, inicialmente, parte con cincuenta socios
fundadores; estos socios fundadores han aportado
cada uno de ellos un millén de pesetas, salvo el
Ayuntamiento y la Generalidad, que han aportado
diez millones de pesetas como capital de arranque
de la Asociacion.

¢ Cuales son los rasgos fundamentales de esta
asociacion? En primer lugar, conviene decir que
no es una asociacion de financieros para financie-
ros, sino que es una asociaciéon que aglutina a to-
da la sociedad econdmica que esta en Cataluia
—no ya catalana, sino que esta en Catalufia—, y
que de estos cincuenta socios fundadores iniciales
estan representados tres grandes bloques:

e Los intermediarios financieros; es decir, los
bancos; las cajas, tanto locales como de ambito
nacional; las companfias de seguros; las entidades
de prevision; las agencias de valores, y otro tipo
de intermediarios financieros. Este seria el gran
blogue de los intermediarios financieros; hay unas
veinte instituciones fundadoras.

e Hay un segundo grupo en importancia, que es
el de los usuarios financieros, representados por
las empresas. Ahi hay diecisiete empresas: loca-
les, de ambito estatal, extranjeras, nacionales, fa-
miliares, cotizadas y no cotizadas; es decir, hay un
amplio muestrario del sector empresarial como
usuario importantisimo de la actividad financiera.

e En tercer lugar, hay lo que podriamos llamar el
sector institucional: instituciones publicas, como el
Ayuntamiento y la Generalidad; instituciones priva-
das; instituciones que aglutinan al mundo econ6-
mico, como son el Colegio de Economistas, el Ins-
tituto de Analistas, el Circulo de Economia; el
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mundo de la formacién empresarial: la Universi-
dad, la Facultad de Ciencias Economicas, y el Ins-
tituto de Estudios Financieros, que es de reciente
creacién para la alta formacion de la actividad fi-
nanciera, promovido en su momento por la Gene-
ralidad y diez entidades financieras.

De este grupo de socios fundadores, veinticinco
forman la primera Junta Directiva. Por lo tanto, no
es una asociacion de financieros, sino que es un
organismo en el que esta todo el sector economi-
co, el cual, como usuario, intermediario o estado
de opinién colectiva, puede aportar su colabora-
cién a la Asociacion.

Una segunda caracteristica viene dada porque si
bien la Bolsa es una institucion que hay que traba-
jar a fondo para potenciarla, dentro de la Asocia-
cién es una actividad mas, pero no la actividad
fundamental. La Vicepresidencia de la Asociacion
es desempenada por el Presidente de la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Barcelona, aunque no sea
una asociacion basicamente bursatil. Es una aso-
ciacién que va a dar mucha importancia a la Bolsa,
pero, sobre todo, a muchisimos otros temas.

Entre éstos destacan el proyecto de conseguir
que el Sistema de Bancos Centrales Europeos,
normalmente denominado EUROFED, se instale
en Barcelona. Esto, evidentemente, tendria una
gran trascendencia para potenciar la plaza; tendria
unas sinergias de puestos de trabajo; de presencia
de todos los bancos centrales europeos; de comu-
nicaciones, etc. También esta la Asociacion estu-
diando poner en marcha una sociedad de rating,
que permitiria potenciar todos los mercados de
renta fija y los mercados de pagarés de empresas,
e intentar o ayudar a que se monte en Barcelona
una Delegacién de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores. Estos son ejemplos que mues-
tran que la Asociacion va a tener un enfoque bur-
satil, pero también un enfoque mucho mas abierto
para potenciar la plaza financiera de Barcelona.

La tercera caracteristica seria que la Asociacion
parte de la filosofia de mirar hacia Europa. En la

Europa del 93, hay libertad de capitales, mercan-
cias, movimiento de personas y servicios financie-
ros. La Asociacion orienta el futuro de Barcelona
como plaza financiera mirando a Europa, pensan-
do en este mercado de 320 millones de personas
y, sobre todo, en lo que podria ser el Arco Medite-
rraneo, en donde la proximidad fisica y simpatia en
la zona, puede hacer que Barcelona sea la ciudad
del Sur, o la ciudad mediterranea por excelencia.

En ese sentido, la tradicional rivalidad que siem-
pre ha existido con otras plazas bursatiles, y no di-
gamos con Madrid, es un tema que, aunque muy a
corto plazo siga vivo, esta condenado a formar
parte de la historia. Los problemas que hoy se en-
cuentran aqui, y que quiza no tenga Madrid, se los
va a encontrar esta ultima dentro de dos, tres o
cuatro anos. La cuestion es que se ha salido del
mercado espafol y se tiene que pensar en el mer-
cado europeo.

Hace unos meses, la compafnia Volvo dejo de
cotizar en la Bolsa de Estocolmo y optd por cotizar
exclusivamente en la Bolsa de Londres. Es decir,
la globalizacion la impone el mercado y si se quie-
re desarrollar las plazas financieras de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia, no sera en la com-
petencia entre ellas donde esté la solucién de futu-
ro; la solucion de futuro se encuentra mirando ha-
cia Europa, y por eso la Asociacion se llama
"Barcelona Centro Financiero Europeo", porque
deben romperse las puertas interiores y mirar al
exterior.

En fin, los objetivos de la Asociacion son, de for-
ma muy esquematica: sensibilizar a la sociedad
econdmica catalana de esta pérdida progresiva de
peso financiero de la ciudad, y crear un clima de
superacion de esta situacion mediante la coopera-
cién de todas las partes implicadas, directa o indi-
rectamente —de ahi la fuerza de una amplia repre-
sentacion en la Asociacion—, para desarrollar
proyectos que potencien y den vida financiera a la
ciudad.
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MESA REDONDA
EL PAPEL DE LAS BOLSAS DE VALORES

Asistentes:

Saturnino Anfosso, Secretario General de la Asociacion Barcelona Centro Financiero Europeo.
Alfonso Batalla, Vicepresidente de la Bolsa de Bilbao.
Pedro Vinolas, Director del Servicio de Estudios de la Bolsa de Barcelona.

Javier Diez Caballero, Director de BBV Interactivos.

Idoia Basterrechea, Directora de Gestion de NORBOLSA, S.V.B.

Luis M? Arregui, Gerente de Bilbao Plaza Financiera.

El objetivo de la mesa redonda es analizar el pa-
pel de las bolsas de valores de ambito reducido y
evaluar la alternativa de plaza financiera como so-
lucion especifica para algunas de ellas. Ante el
proceso de transformacion del entorno bursatil, do-
minado por la apertura de los mercados europeos,
la creciente competencia internacional y la libre cir-
culacién de capitales, cabe cuestionarse, en efec-
to, el sentido de mercados de valores de ambito
mas reducido.

Ante la gran preocupacion existente no sola-
mente en Espana, sino también en buena parte de
los paises europeos, sobre la toma de posicién y
futuro de esas bolsas como plazas o como centros
financieros, el Ayuntamiento barcelonés encargd
un estudio sobre la situacion de la plaza financiera
de Barcelona y sobre la recuperacion de la impor-
tancia financiera de la ciudad.

A raiz de ese estudio, se vid la necesidad de
crear algun tipo de 6rgano que sensibilizase a la
opinién publica, sobre todo al sector econdmico
catalan, y que pudiese aglutinar, coordinar y com-
plementar los esfuerzos dirigidos a que Barcelona
recuperase su protagonismo financiero.

Los rasgos fundamentales de la Asociacién Bar-
celona Centro Financiero Europeo, que surge con
esos objetivos, son los de:

e Estar integrada por el conjunto de repre-
sentantes de todo el sector financiero, tanto los in-

termediarios financieros como los usuarios o grupo
de empresas, y el sector institucional.

e No ser una asociacion exclusivamente bursatil.
e Mirar hacia Europa.

En la Comunidad Auténoma del Pais Vasco, la
sociedad Bilbao Plaza Financiera, como tal, es he-
redera de la antigua sociedad que promovi6 la Bol-
sa de Bilbao. Nace bajo la conveniencia de sepa-
rar los objetivos de los que era estrictamente la
Bolsa de lo que debia de ser una entidad destina-
da a promocionar temas de Bolsa.

En el marco de reforma dibujado por la Ley del
Mercado de Valores, se reduce el protagonismo de
las propias bolsas, que pierden autofinanciacion,
convirtiéndolas en sociedades anénimas propie-
dad de sus miembros y reduciendo sus competen-
cias.

Desde esta perspectiva, las mejoras del merca-
do deberian de realizarse en tres frentes: por un
lado, la modernizacién de los sistemas informati-
cos, que garantizaria la liquidez de los titulos y la
transparencia del mercado (mercado continuo); en
segundo lugar, el desarrollo del mercado tradicio-
nal, haciendo que el proceso administrativo sea
agil, se facilite la informacion en tiempo real y se
modernice el mercado. La incorporacion de nue-
vos instrumentos al mercado deberia de ser el ter-
cer frente de batalla para la mejora de los merca-
dos de valores. Se trataria, en definitiva, de la
agilizacion del mercado existente, de crear nuevos
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mercados autoctonos y de la participacion en los
grandes mercados.

Respecto a las grandes tendencias que estan si-
guiendo las bolsas de valores en general, es preci-
so sefalar la dualidad existente entre la globaliza-
cion y la centralizacion de los mercados. Coexisten
la tendencia de crear un mercado realmente global
con la de la centralizaciéon en una bolsa de cabe-
cera.

La desregulacion es el segundo eje sobre el que
se mueve la evolucion actual de las bolsas de va-
lores, entendida como cambio de la filosofia que ri-
ge el funcionamiento de las nuevas instituciones
mediante una acentuacion del principio de econo-
mia de mercado.

A todo ello hay que afadir la aparicion de nue-
vos mercados, que estan "comiendo" cuota a los
mercados tradicionales y que suponen una ame-
naza de facto para éstos, al canalizarse parte del
negocio tradicional hacia los nuevos.

Estos nuevos mercados son, ademas, cada vez
mas sofisticados, y ofrecen la posibilidad de con-
tratar nuevos productos, con mayores dosis de
complejidad para el acceso, la gestion e informa-
cién de los mismos.

Ante esta situacion, las lineas estratégicas futu-
ras de los mercados pasan por no perder el acce-
so a los mercados globales, entendiendo como ac-
ceso la integracion en escenarios supranacionales,
el espafol en primera instancia, y los escenarios
europeos a continuacion, a la vez que por la espe-
cializacion y creacion de nuevos mercados y el de-
sarrollo de la capacidad de servicio a sus miem-
bros. En esta filosofia de servicio radica el apoyo
para los miembros por parte del mercado.

A su vez, se estan produciendo importantes
cambios en la operatoria. Asi surge la contratacion
por ordenador, el horario ampliado, la mayor in-
terrelacién con el entorno mundial y la globaliza-
cion de los mercados, con un incremento impor-
tante de la competencia. Siendo precisa en
nuestro caso, ademas, la introduccion de una re-
forma fiscal que haga mas atractivo el mercado se-
cundario, defendiendo a su vez la transparencia
fiscal.

NORBOLSA,S.V.B. como sociedad de apoyo
para Bilbao Plaza Financiera, en pro del manteni-
miento de la importancia del Pais Vasco, juega un
papel relevante no solo a nivel espanol, sino a ni-
vel internacional.

Uno de los problemas fundamentales de una so-
ciedad de valores y bolsa, es el de conseguir una
dimension suficiente que le permita su superviven-
cia. La existencia de una gran variedad de merca-
dos, asi como su deslocalizacion, son dos factores
adicionales a tener en cuenta en la problematica
de las sociedades de valores y bolsa.

En general, y con referencia a las bolsas de va-
lores, va a ser necesario intensificar la capacidad
de servicio hacia sus miembros, ya que muchos
clientes precisan de una presencia fisica proxima
al cliente.

Es preciso, ademas, ofrecer incentivos para la
inversion de las propias instituciones domésticas
en los diversos mercados y facilitarles una globali-
dad de servicios (andlisis financiero, contratacion,
depositaria, negocios paralelos).

A escala europea, puede suponerse que la libe-
ralizacion del mercado ya se ha producido, por lo
que el previsible impacto de la entrada en vigor del
Acta Unica europea puede ser escaso.
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AHORRO Y COMPORTAMIENTO FINANCIERO
EN EL PAIS VASCO(*)

Francisco ALVIRA MARTIN

. EL NUMERO DE AHORRADORES

Delimitar exactamente qué es el ahorro, el con-
sumo y la inversion resulta relativamente sencillo
dentro de un esquema conceptual abstracto. Re-
sulta mucho mas dificil cuando se trata de recoger
informacion individual del consumidor, puesto que
éste tiene sus propias ideas, vagas o precisas, so-
bre qué es el ahorro, el consumo, etc., que no
coinciden con las existentes en los manuales o
con la definicion de esas macromagnitudes econ6-
micas.

Por ello, los datos sobre numero de ahorradores
en la Comunidad Auténoma del Pais Vasco (en
adelante, CAPV) tienen que ser inscritos dentro de
este contexto de interpretacién subjetiva.

Se trata de informacion recogida en encuestas
con muestras representativas de los habitantes de
la CAPV, con las limitaciones propias de la técnica
empleada. Las preguntas utilizadas para recabar
informacion sobre el ahorro son las siguientes:

1. En el momento actual, y en relacion con sus ingre-
sos y gastos mensuales, ¢le importaria decirme
cuél de las siguientes frases describe mejor la si-
tuacion econémica de su casa?

- Vivo gracias al dinero que me prestan.

- Estoy gastando mis ahorros para seguir viviendo.
- Gasto justo lo que gano.

- Ahorro algo.

- Ahorro bastante.

2. Enlos préximos 12 meses, ¢ cree Vd. que va a po-
der ahorrar?

3. ¢Ahorré Vd. algo de dinero el afio pasado?

Las respuestas a la primera pregunta proporcio-
nan los datos béasicos para formular el indice de si-
tuacion financiera (deuda, equilibrio o ahorro); la
segunda trata de medir las expectativas de ahorro
en el afo en curso, y la tercera, el ahorro realizado
en el afho anterior a la encuesta.

De estas preguntas debe deducirse que:

e El término ahorro queda abierto a la interpreta-
cion que le dé el entrevistado.

e La experiencia de otras encuestas sobre el tema
especifico de ahorro y consumo permite presumir
que se trata, ante todo, de ahorro financiero (aho-
rro liquido).

En el cuadro nim. 1 se resume la informacion
sobre las tres preguntas: situacion actual, ahorro
en el pasado y expectativas de ahorro en 1984 y
1991 (julio en ambos afios), expresando el porcen-
taje de ahorradores en cada pregunta para el total
de entrevistados y distintos segmentos poblaciona-
les.

La tendencia es bastante clara: disminucion del
numero de ahorradores:

1984 1991
Ahorro afo anterior ...... 49% 39%
Ahorroactual ........... 37% 37%
Ahorro en el futuro . ... .. 35% 33%

En 7984, un 49 por 100 de los entrevistados ha-
bia ahorrado en el afo anterior, pero sélo el 37 por
100 estaban en el momento de la realizacién de la
encuesta ahorrando (julio) y s6lo un 35 por 100 es-
peraba poder ahorrar a lo largo del afo.

En 7991, se repite la pauta, pero con porcenta-
jes menores. Asi un 39 por 100 (diez puntos me-
nos que en 1984) ahorr6 el afio anterior, s6lo un
31 por 100 estaba en situacion de ahorro en julio y
s6lo un 33 por 100 esperaba ahorrar a lo largo del
afno.

La tendencia es, por tanto, muy clara, y apunta a
una reduccion del nimero de ahorradores.

Por territorios histéricos, los tres indicadores uti-
lizados muestran situaciones distintas. Asi, en lo
que respecta al porcentaje de ahorradores en
1983 y 1990 (ahorro del ano anterior), disminuye
en las tres provincias, pero el descenso es muy
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GRAFICO 1 ]

EVOLUCION DEL AHORRO EN EL PAIS VASCO
(Segun territorios histoéricos) Julio 1984-Julio 1991
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GRAFICO 2

EVOLUCION DEL AHORRO EN EL PAIS VASCO
(Segtin tramos de renta) Julio 1984-Julio 1991
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fuerte en Araba y Bizkaia, y mucho menor en Gui-
puzkoa.

En lo que respecta a la situacion actual (ahorro
actual) han mejorado Araba y Guipuzkoa, al au-
mentar el nimero de residentes de las dos provin-
cias que estan en situacion de ahorro, pero ha em-
peorado Bizkaia, con un descenso de siete puntos
del niumero de ahorradores.

Por Ultimo, el ahorro futuro (expectativas de aho-
rro) mejora también en Araba y Guipuzkoa, pero
empeora en Bizkaia (11 puntos).

Guipuzkoa presenta, por tanto, una evolucion fa-
vorable del ahorro, mientras que Araba presenta
informacion positiva y negativa, y Bizkaia muestra
una tendencia muy negativa en los tres indica-
dores.

La variable ingresos muestra, de un modo glo-
bal, que el nimero de ahorradores no disminuye
entre las rentas altas (+150.000 pts); la distribu-
cién de los porcentajes se mantiene en unos nive-
les muy similares en los dos afios y para los tres
indicadores contemplados. Por el contrario, entre
los niveles de rentas medias y bajas el numero de
ahorradores desciende mucho, sobre todo en las
rentas medias y medio-altas.

Por Gltimo, el comportamiento respecto al ahorro
difiere segun cual sea la institucion financiera con
la gue normalmente los entrevistados operan. Los
clientes de cajas de ahorros ofrecen unos resulta-
dos positivos, aumentando el nimero de ahorrado-
res de 1984 a 1991 en dos de los indicadores utili-
zados (ahorro pasado y futuro).

En cambio, disminuye el nimero de ahorradores
tanto entre los clientes exclusivos de bancos como
entre aquellos consumidores que operan a la vez
con cajas y bancos (clientes mixtos), siendo el
descenso similar en ambos casos.

En resumen, el nimero de ahorradores en la
CAPV ha descendido en los ultimos ahos, tenden-
cia que parece va a continuar a medio plazo.

Sélo se dispone de informacion tan detallada so-
bre estos tres indicadores para esas dos fechas
(1984 y 1991), pero se dispone de dos series de
indicadores de ahorro que abarcan de 1984 a
1991 (Véanse cuadros nums. 2y 3).

El primer indicador, situacion financiera familiar,
es el indicador de ahorro actual, y responde a la
primera pregunta planteada. Muestra, por tanto, el
numero de ahorradores por encima del nimero de
personas que estan endeudadas o desahorran.

Para la CE, el indice ha ido aumentando a lo lar-
go de los afios muy lentamente, pero de un modo
constante. En Espana, el indice se muestra muy
estable en cifras inferiores a las de la CE, con pe-
quenos aumentos y retrocesos.

En la CAPV, cabe hacer una serie de observa-
ciones:

1) Las fluctuaciones del indice son, al igual que
en la CE y en Espafa, muy reducidas; dos o tres
puntos arriba o abajo.

2) Las cifras del indice son mayores que las eu-
ropeas y mucho mayores que las correspondientes
a Espana. Es decir, el nimero de ahorradores en
la CAPV es, practicamente en todos los puntos de

CUADRO NUM. 1
NUMERO DE AHORRADORES

Porcentaje de ahorradores el ano pasado

1984 1991

1984

Porcentaje de entrevistados en situacion actual  Porcentaje de entrevistados que ahorrara en el

ano en curso

de ahorro

1991 1984 1991

Total .............. 49 39 37 37 35 33
Territorio historico
Araba .............. 69 38 31 45 29 34
Guipuzkoa ......... 50 46 39 46 35 45
Bizkaia ............ 43 35 38 31 36 25
Actividad laboral
Cuentapropia ...... 50 48 45 46 43 45
Cuentaajena ........ 51 44 41 46 39 39
Cliente de:
Bancos ............ 43 48 37 — 35 47
Cajas .............. 49 33 35 = 32 23
Mixto .............. 63 47 54 — 53 45
Ingresos
+150.000 ......... 61 61 61 66 67 60
100-150.000 ........ 67 43 62 37 53 32
70-100.000 ......... 55 31 44 25 38 19
50-70.000 ......... 44 23 25 22 30 19
50.000 s ::a::555ms 23 24 22 22 19

38

85




CUADRO NUM. 2
SITUACION FINANCIERA FAMILIAR

CAPV Espana Media CE
Julio1984 ... ...... 15 6 9
Diciembre 1984 ... .. 13 9 9
Junio1985 ......... 12 -- 9
Octubre 1985 ... .. .. 13 10 10
Enero 1986 ......... 13 10 10
Julio1986 ......... 14 8 11
Diciembre 1986 .. ... 15 8 11
Junio 1987 ......... 11 6 11
Diciembre 1987 .. ... 14 9 11
Junio 1988 ......... 13 12 11
Diciembre 1988 .. ... 13 8 14
Junio1989 ......... 17 8 12
Diciembre 1989 ... .. 15 7 14
Junio1990 ......... 17 6 13
Diciembre 1990 ... .. 19 6 12
Junio1991 ......... 17 8 12
CUADRO NUM. 3
EXPECTATIVAS DE AHORRO
CAPV Espana Media CE
Julio1984 . ... ... .. -19 -15 -16
Diciembre 1984 .. ... -37 -52 -16
Junio 1985 . ....... -39 -48 -15
Octubre 1985 . ... ... -36 -45 -16
Enero 1986 ........ -37 -34 -12
Julio1986 .......... -34 -42 -12
Diciembre 1986 ... .. -39 -48 -12
Junio 1987 ........ -42 -45 -1
Diciembre 1987 ... .. -33 -47 -9
Junio1988 ........ -38 -43 -10
Diciembre 1988 ... .. -40 -35 -7
Junio1989 ........ -39 -46 -8
Diciembre 1989 .. ... -37 -41 -5
Junio1990 ........ -32 -39 -6
Diciembre 1990 .. ... -30 -37 -8
Junio 1991 ... ... .. -29 -28 -6

la serie, el doble que el nimero de ahorradores en
Espafa.

3) Durante los anos 1984, 1985, 1986, 1987 y
1988, el indice fluctia alrededor del 12/13. A partir
de 1989 los valores del indice flucttian en el entor-
no de 17. Es decir, el indice no muestra una ten-
dencia creciente ni decreciente; pero, a partir de
principios de 1989, se sitlia cinco puntos por enci-
ma de los valores medios anteriores.

El indice de expectativas de ahorro (cuadro nu-
mero 3) muestra el nimero de personas que espe-
ran ahorrar en el futuro (pregunta nim. 3).

De nuevo, el indice de la CE muestra un lento,
pero progresivo y constante, aumento, de modo
que en estos siete afos se produce una recupera-
cién de diez puntos.

En Espana, la mejoria del indice tiene lugar sélo
a partir de principios de 1989. Desde esa fecha a
junio de 1991, se produce una recuperacion de 18
puntos. A pesar de la recuperacion, el valor del in-
dice en julio de 1991 es cuatro veces mas negativo
que en la CE; es decir, el nUmero de personas que
esperan ahorrar en el futuro es cuatro veces infe-
rior en Espafa que en la CE.

La pauta del indice en la CAPV es muy similar a
la que tiene lugar en el conjunto de Espafa. La
mejora del indice tiene lugar a principios de 1989,
lograndose en julio de 1991 una recuperacion de
11 puntos, con un valor del indice practicamente
idéntico al de Espana.

Esta recuperacion no aparece en el cuadro nu-
mero 1 porque en dicho cuadro se compara 1984
con 1991. Como puede verse en el cuadro nim. 3,
el indice en 1984 era 10 puntos mas positivos que
en 1991.

Es decir, el numero de ahorradores en 1991 es
claramente inferior al existente en 1984, pero su-
perior al de finales de 1988. A partir de 1989, la
tendencia del ahorro (numero de ahorradores)
cambia y se vuelve positiva, tanto en la CAPV co-
mo en Espana.

Il. VOLUMEN DEL AHORRO

Conocer el nimero de personas ahorradoras es
deseable, pero lo realmente interesante seria
cuantificar el ahorro de cada individuo. Dificiimente
puede llevarse a cabo esta cuantificacion mediante
encuestas, por varias razones:

a) Los entrevistados tienden a ocultar todo lo re-
ferente a dinero (ingresos, ahorro, inversion...) en
mayor medida de lo que ocurre en temas que pu-
diera pensarse son mas delicados o intimos, como
el voto, o temas de relaciones sexuales o delin-
cuencia.

b) Esta ocultacion de informacion sobre ingre-
sos, ahorro, etc. se traduce en una falta de infor-
macion —entrevistados que no contestan—, pero
también en una minusvaloracion del volumen de
ahorro, que ademés resulta aleatoria. Es imposible
conocer en qué medida los entrevistados disminu-
yen voluntaria o involuntariamente sus ingresos o
su ahorro.

¢) Todo lo anterior aparece confusamente mez-
clado con la dificultad de acceso que tiene el pro-
pio entrevistado al dato que se le pide. Es decir, el
propio entrevistado puede tener problemas no en
facilitar toda la informacién, sino en recordarla o
saberla. ;Quién sabe exactamente la cuantia del
ahorro financiero que tuvo el afo pasado sin una
costosa tarea de comprobacion de sus cuentas
bancarias o de valores?

d) Todos estos problemas se incrementan cuan-
do el analisis se efectua sobre expectativas de vo-
limenes de ahorro.

Los datos del cuadro num. 4 son, por tanto, me-
ramente indicativos de cambios temporales y de
relaciones estructurales entre variables (ingresos y
ahorro por ejemplo).
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feie =y S gy =
CUADRO NUM. 4
VOLUMEN DE AHORRO
(En porcentaje de ahorradores)(*)
EL Aﬁo PASADO EL ANO EN CURSO
-500.000Pts +500.000Pts -500.000Pts +500.000Pts
o8 1991 1984 1901 1984 1991 1984 1991

Total ... 89 78 11 22 92 66 8 34
+150.000 ...... L Can i . L,
100-150.000 . ..o 78 70 22 30 81 66 19 34

83 89 17 11 98 84 2 16
70-100.000 ........ 100 90 o 10 100 85 -~ 18
50-70.000 .......... 00 100 _ - 100 89 _ 11

50.000 ........... L

Cliente de:
Bancos s . wws e 96 93 4 7 79 68 21 32
Cajas .usiwesnzsae 97 82 3 18 98 82 2 18
[ o P 92 72 8 28 — 71 — 29
Territorio histérico ”
Araba, s eiv cama s 97 89 3 11 100 92 0 8
Guipuzkoa ........ 96 74 4 26 99 72 1 28
Bizkaia ............ 96 80 4 20 99 76 1 24

(*)Los porcentajes tienen como base el niimero de ahorradores de cada afio y deben interpretarse de la siguiente manera. En 1984, del total de ahorra-
dores, un 89 por 100 ahorré menos de 500.000 Pts y un 11 por 100 mas de 500.000 Pts.

Del total de ahorradores en 1984, el 89 por 100
ahorraron menos de 500.000 pts., y s6lo un 11 por
100 lo hicieron por encima de esta cantidad. En
1991, estos porcentajes son del 78 por 100 y 22
por 100 respectivamente. Parece, por tanto, que
ha aumentado el volumen de ahorro, pero deben
tenerse en cuenta dos aspectos:

e El niimero de ahorradores en 1984 fue supe-
rior al de 1991 (49 por 100 y 39 por 100 respecti-
vamente).

o Se trata de pesetas corrientes, que tienen que
deflactarse.

Transformando los porcentajes para tener en
cuenta el nimero de ahorradores, el resultado es
el siguiente:

Porcentaje de ahorradores
sobre
el total de la muestra

1984 1991
-500.000 ........... dd 30
+500.000 .......... 5 9

Las diferencias parecen menos pronunciadas al
realizar esta transformacién. De hecho, tomando
como marca de clase 250.000 Pts y un millén, res-
pectivamente, el ahorro medio seria el siguiente:

Ahorro medio en pesetas
1984 . .covvsimivins 160.000
1991 2ovimmesmosnss 165.000

Los datos siguen estando en pesetas corrientes,
mostrando por tanto que el aumento del volumen
de ahorro es mas ficticio que real.

En resumen:

¢ El volumen medio de ahorro per capita ha au-
mentado de 1984 a 1991 tomando como base los
ahorradores, pero no si tomamos como base el to-
tal de consumidores, que es lo importante para la
estimacién del volumen de ahorro.

¢ Incluso, a la vista de los datos, cabe hablar
de una reduccién del ahorro total en pesetas
constantes.

Las expectativas de ahorro muestran una pauta
similar: el nimero de entrevistados que esperan
ahorrar méas de medio millén de pesetas es mucho
més elevado en 1991 que en 1984 (34 por 100
frente a 8 por 100). De nuevo aqui se plantea el
doble problema de deflactar las pesetas corrientes
y de tener en cuenta el nimero de ahorradores fu-
turos que pasa del 35 por 100 en 1984 al 33 por
100 en 1991. Esta reduccién es menor que la que
se produce en el numero de entrevistados que
ahorré el afo pasado, pero este indicador muestra
expectativas y no realidades.

Los datos del cuadro nim. 4 permiten un anali-
sis relacional y estructural utilizando los ingresos,
la provincia de residencia y el tipo de clientela ban-
caria.

Los datos de 1984 referidos a los tres territorios
histéricos son muy similares, pero cambian los de
1991. En este afo, el volumen de ahorro realizado
es claramente mayor en Guipuzkoa y Bizkaia que
en Araba (se trata de ahorro per capita). Asimis-
mo, las expectativas de ahorro son mayores en
esos dos territorios histéricos.

Los ingresos muestran una clara relacion con el
volumen de ahorro tanto en 1984 como en 1991. A
mayores ingresos, mayor volumen de ahorro en el
pasado y en el futuro, siendo més pronunciada es-
ta relaciéon en 1991 que en 1984,
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CUADRO NUM. 5

PORCENTAJE DE AHORRADORES
EN CADA SEGMENTO

1984 1991
-500.000  +500.000  -500.000  +500.000
Rentas altas .. ... 48 13 43 18
Medio-altas . .... 56 11 38 5
Medias ......... 55 — 28 3
Bajas........... 41 — 23 —_

Estos datos, en comparacién con los existentes
sobre numero de ahorradores por ingresos, mues-
tran que el volumen de ahorro se mantiene o au-
menta entre los niveles de renta altos, pero dismi-
nuye en los demas, sobre todo en las rentas
medias y medio-altas (cuadro nim. 5).

Por dltimo, el analisis de los entrevistados segun
sean clientes de cajas, bancos, o ambas a la vez,
muestra que en 1984 no se observaban apenas di-
ferencias entre ellos, diferencias que si aparecen
en 1991. Los clientes mixtos (cajas y bancos) arro-
jan un mayor volumen de ahorro, seguidos de
clientes de bancos y, en el ultimo puesto, los clien-
tes de cajas.

Estas diferencias quedan corregidas en parte
por el hecho de que el nimero de ahorradores
clientes de cajas es mayor que el de clientes de
bancos o mixtos. Pero las diferencias, en lo que
respecta al volumen de ahorro, no se ven compen-
sadas por las existentes en cuanto al nimero de
ahorradores.

lll. EL DESTINO DEL AHORRO

Existe una gran estabilidad en el destino dado al
ahorro a lo largo de estos siete afios. EI 33 por 100
de los ahorradores lleva su ahorro a cuentas co-

rrientes, libretas o depositos, y sélo una minoria lo
coloca en activos financieros o de otra forma. Mas
en concreto, el resto de los destinos se ordena asi
de mayor a menor nimero de ahorradores:

1984 1991
Deuda publica Joyas/oro
Bonos/cédulas Vivienda
Acciones Deuda publica
Vivienda Acciones
Seguros Fondo de pensiones
Certificados Bonos
Joyas/oro Seguros

Pagarés forales

De 1984 a 1991 disminuye el interés por deuda
publica, bonos y seguros, y aumenta en cambio el
interés por las joyas/oro, los fondos de pensiones
y la vivienda.

El cambio mas destacado, sin duda alguna, es
el aumento de la inversion en joyas/oro, puesto
que el aumento en fondos de pensiones se debe a
su aparicion como tal producto financiero muy re-
cientemente. En 1984, no se podia invertir en fon-
dos de pensiones porque no existia el producto.

La informacion existente para 1984 y 1991 per-
mite realizar un anadlisis del destino del ahorro en
ambas fechas por niveles de renta y grupos de
edad.

En lo que respecta a la renta, se debe sefalar
que para 1991 no se dispone de intervalo de més
de 200.000 pts., de modo que la comparacion de-
be hacerse para otros niveles de renta (cuadro nu-
mero 6).

Para las rentas medio-altas, el cambio mas
claro es:

e Aumento en 1991 de la inversién en vivienda,
joyas y oro, y en libretas y depdsitos a plazo.

e E| retroceso de la inversion en deuda publica,
bonos y seguros.

CUADRO NUM. 6
DESTINO DEL AHORRO SEGUN INGRESOS (*)

+200.000 Pts 150-200.000 Pts

100-150.000 Pts - 100.000 Pts TOTAL

1984 1991 1984 1991 1984 1991 1984 1991 1984 1991
Clcolibreta ........ 20 — 11 30 24 29 23 19 21 20
Libreta-1afio ..... — — 4 7 5 3 5 B 5 6
Libreta + 1 afio ..... 7 — 7 12 8 5 6 - 7 7
Acciones ........... 3 — 8 9 5 2 — = 3 3
Deuda publica . . . . ... — — 19 4 9 4 6 1 9 3
Bonos ............ 3 — 10 2 5 1 — 1 5 1
Certificados . ....... 3 — 4 — — — — — 1 —
Cédulas hipotecarias . — — — — — — — —_ — —
Seguros ........... — — 6 — 2 3 —_ — 2 0,4
Vivienda ........... 13 — — 7 2 1 1 — 2 3
Joyasyoro ........ — — — 12 1 5 1 1 1 f
Pagares forales ..... — — — — — 2 — — — 0,4
Fondos pensiones — — — 3 — 1 — — — 2

() Porcentaje de entrevistados que invirtié en cada producto.
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GRAFICO 3

DESTINO DEL AHORRO
Julio 1991

Porcentaje

1984 1991
I Cuentas/depdsito B Acciones/bonos .1 Certificados/cédulas
Vivienda [ Joyas/oro ‘ | Fondo pensiones
CUADRO NUM. 7
DESTINO DEL AHORRO (por edad)
- 50 ANOS +50 ANOS TOTAL

1984 1991 1984 1991 1984 1991
C/lcolibreta ........ 24 22 18 18 21 20
Libreta-1afio ..... 5 6 3 6 5 6
Libreta+1afo ..... 8 6 6 7 4 6
Acciones ........... 5 4 2 1 3 3
Deudapublica . . ... .. 12 4 6 9 3
1= oTg oL S 8 1 3 — 5 1
Certificados ........ 2 — = = 1 _
Cédulas hipotecarias . — - — — — —
Seguros ........... 2 — 1 — 2 0,4
Vivienda ........... 3 4 = _ 2 3
Joyasyoro ........ 1 7 — 5 1 7
Pagares forales ..... — — — — — 0,4
Fondos pensiones — 1 — 2 — 2

Para las rentas medias, hay que destacar de
nuevo el aumento de la inversion en joyas y oro, y
la disminucion de la inversion en acciones, deuda
publica y bonos.

Por ultimo, en las rentas bajas lo que se produce
es un descenso generalizado de la inversion en to-
das las opciones.

La edad sélo parece influir en que entre los me-
nores de 50 afos ha aumentado fuertemente la in-
versién en vivienda, joyas y oro. La inversion en
deuda publica, bonos y acciones ha disminuido

tanto entre los menores de 50 afios como entre los
mayores de esa edad (cuadro nam. 7).

Para 1991, se dispone de mayor informacion
cruzada sobre el destino del ahorro. En el cuadro
numero 8, se presenta dicha informacién segun el
tipo de cliente; es decir, segun el entrevistado se
relacione fundamentalmente so6lo con cajas de
ahorros, s6lo con bancos o con ambos.

El primer dato a tener en cuenta es la mayor di-
versificacion de la inversién que realiza el cliente
de banco o el cliente que llamamos mixto (cajas y
bancos), frente a la concentracion de la inversion
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CUADRO NUM. 8
DESTINO DEL AHORRO SEGUN TIPO DE CLIENTE

Julio 1991

(*) El indice es la diferencia entre el porcentaje de entrevistados que
creen que es razonable ahorrar y los que creen que no lo es, ponderando
las respuestas que se dan en una escala del 1 al 5. Cuanto mayor es el
indice, mayor es la valoracion del ahorro.

Solo cajas Sdlo bancos Mixto TOTAL
Cleolibreta w;svuismusnisrmermusssasmesa 19 28 20 20
Libreta-1afio  ......ccviiiiinnnnnnnn.. 5 2 6 6
Libreta+1afo ........................ 5 4 9 7
ACCIONBS . ..o 1 7170” - 4 3
Deudapublica.......................... 2 — 4 3
BOMOS 5 56 565 5w e miiniim s o mnmmis simmmrosminns 1 3 1 1
Certificados .. ............. ... ... - i — e
Cédulas hipotecarias . ................... —_ — - -
SegUIOS .« tv it i i —_ — 0,4
Vivienda ........... ... 1 6 4 3
JOYAS Y OM0 wivwvssmsswismsosmesmssames 3 10 11 7
Pagaresifofales .:iseswisswssmvsimesass — — e 0,4
Fondos pensiones  ..................... —_ 2 4 2
CUADRO NUM. 9 que realiza el ,clyente de cajas, que se centra en
LES RAZONABLE AHORRAR? Iétl)i(r;tas y depositos, y algo de joyas y deuda pu-
NO N: . g ¢
T b e Por otra parte, el cliente de bancos invierte, pro-
foal ........... 82 2 porcionalmente hablando, mucho en acciones y
Territorio historico bonos. Al igual que el cliente mixto, invierte asimis-
Araba ......... 65 34 1 mo en vivienda y joyas y oro.
Guipuzkoa . .... 82 14 4 ) ) )
Bizkaia ......... 87 21 El cliente mixto centra su inversion en acciones
Edad y en deuda publica y, al igual que el cliente de
=80 ... 84 14 2 bancos, en vivienda y joyas.
3150 ......... 81 17 2 _ o
+%0 ........... 82 15 3 En los tres casos, el destino del ahorro va dirigi-
Ingresos do mayoritariamente a cuentas y dep6sitos; las di-
70105(1)%)80'0 ...... gg 13 1 ferencias aparecen en el destino secundario, en el
20-100.000 85 14 1 que los cllentes de bancos se dlr!gen prefe(ente-
-70.000 ........ 65 30 5 mente a acciones y bonos y los mixtos a acciones
Situac/én/aboral - - y deuda pUbhca'
oy o ¥ 18 . Por dltimo, es interesante destacar que clientes
Parado ......... 67 29 4 mixtos y de bancos dirigen gran parte de su ahorro
Jubilado ........ 84 14 2 ivi i r
e $y¥kimEs A e & a vivienda y joyas/oro.
IV. ACTITUDES HACIA EL AHORRO
Sl i ltike. 18 A lo largo del periodo que se esta analizando
VALORACION DEL AHORRO(* ;
) (1984-1991), se han planteado repetidamente dos
cApv Espana clases de informacion:
Diciembre 1984 ............ 32 26 :
gctubre Togs | T 32 - e Una sobre si es razonable o no ahorrar.
nero1986 ............... 41 33 H
Julio 1986 . ... ...l 43 3 e Otra sobre la mejor forma de ahorrar.
ORIEIB 080 wyininnmenny o 4 Existe una amplisima mayoria de entrevistados
Diciembre 1987 ............ 49 39 que creen que es razonable ahorrar (82 por 100 en
MIIDLi”cli%rL%?g 1988 .l ‘3‘; 36 1991), frente a un muy reducido numero que pien-
Julio1989 .. ... T 44 _ sa lo contrario (16 por 100). Ademas, como mues-
Diciembre 1989 ............ 47 R tra el cuadro num. 9, apenas hay grandes diferen-
Julio 1990 ................. 44 ae cias en este tema entre los distintos segmentos de
Diciembre 1990 ............ 42 53 2 g N " o
................ 52 45 poblaciéon. La unica diferencia significativa que

destaca en los datos de 1991 es la alta respuesta
negativa de las personas de menor renta, entre
quienes solo un 65 por 100 piensa que es razona-
ble ahorrar.
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Parece claro, pues, que el ahorro sigue siendo
una "virtud" tradicional que se mantiene entre la
poblacion vasca. Los datos del cuadro num. 10
muestran también un gran apoyo a esta tesis.

En dicho cuadro se recoge informacion sobre el
indice de valoracion del ahorro desde 1984 para la
CAPV y para Espana. Cuanto mas positivo es el
indice, mayor es la valoracién del ahorro.

Como puede verse, a partir de julio de 1989, el
indice se sitia en la CAPV por encima de 40,
mientras que antes de esa fecha esta fluctuando
entre el 35y el 40. Lo mismo sucede en Espana,
que ofrece valores del indice muy altos en 1990 y
1991.

Estos datos permiten adelantar unas hipotesis
interpretativas sobre el papel que juega el ahorro
en la poblacién vasca.

El ahorro es una "virtud" social, es un término
con connotaciones sociales positivas. Es decir, es-
ta bien visto ahorrar, y este comportamiento es
simbolicamente premiado. La consecuencia de es-
to es que la mayoria de los entrevistados afirman
gue es razonable ahorrar. Los entrevistados estan
diciendo realmente que ahorrar es un deber, pero
también dicen —en otras preguntas— que "no
pueden ahorrar", "que no tiene sentido ahorrar a la
vista de la inflacion".

En una palabra, la virtud social del ahorro no tie-
ne un correlato empirico en el comportamiento real
de ahorro. En reuniones de grupo —y también en
las preferencias de ahorro— queda muy claro que
ahorrar es "ruinoso y es un engafo"; queda, por
tanto, mas claro un tipo de discurso consumista
mas acorde con la realidad econémica del pais.

El cuadro num. 11 refleja la informacion sobre
las mejores formas de ahorrar, en orden de prefe-
rencia, para tres anos. La comparacion de 1984,
1985y 1991 permite deducir algunos cambios muy
interesantes que se han producido en la orienta-
cion financiera de los consumidores vascos.

En primer lugar, la compra de bienes inmobilia-
rios (vivienda principalmente) ha perdido interés a

lo largo de estos afos. De ocupar el primer lugar
de preferencias en 1984, pasa al cuarto lugar en
1991.

Por otra parte, montar un negocio propio o am-
pliar el existente sigue teniendo mucho atractivo
para el consumidor vasco, situdndose en las fe-
chas contempladas en un buen lugar de preferen-
cia. Sin embargo, esta preferencia ha caido fuerte-
mente de 1985 a 1991.

También ha caido fuertemente el interés por la
Bolsa y las acciones, que en este momento ocu-
pan los ultimos niveles de preferencias. Asimismo,
ha perdido interés la inversion en deuda publica.

Por el contrario, la inversion en joyas/oro se ha
revalorizado en este tiempo, pasando del ultimo ni-
vel de preferencias en 1985 a niveles intermedios
en 1991.

Pero, sin duda, el cambio méas importante entre
1985 y 1991 estriba en que el centro del ahorro
pasa a ser el consumo centrado en uno mismo.
Asi el gasto en salud, en educacion propia y en
educacion de los hijos se presentan, en 1991, co-
mo las mejores formas de ahorrar, cuando en
1985 ocupaban los ultimos lugares en la preferen-
cia de los consumidores.

Se ha producido un cambio de valores muy im-
portante, al variar el énfasis en el dinero y en la
produccion y pasar al propio consumidor, sus hi-
jos, su educacion, su salud. El mejor ahorro en es-
tos momentos, segun el consumidor vasco, es in-
vertir en uno mismo y su familia.

Los fondos de pensiones y las supercuentas, de
reciente creacién, aparecen en unos niveles inter-
medios de preferencia.

En el cuadro nim. 12, la informacién sobre me-
jores formas de ahorrar se presenta para las fe-
chas contempladas (1985 y 1991) y segln seg-
mentos o niveles de renta.

Las diferencias entre 1985 y 1991 para los tres
niveles de renta son practicamente idénticas a las
diferencias globales existentes en el conjunto de la

CUADRO NUM. 11
MEJOR FORMA DE AHORRAR (Orden de preferencia)

Octubre 1984

Enero 1985 (especial)

1.- Compra de casa/piso.

2.- Deposito a plazo/libreta.

3.- Montar/ampliar negocio.

4.- Compra deuda/bonos del Estado.
5.- Invertir en acciones.

1.- Deuda/bonos.

2.- Montar negocio.
3.- Compra vivienda.
4.- Educacion hijos.
5.- Depésito/libreta.

Junio 1991

1.- Salud.
2.- Educacion hijos.
3.- Educacion propia.
4.- Compra vivienda.
5.- Ampliar negocio.

6.- Acciones. 6.- Deposito plazo.
7.- Seguro/pensiones. 7.- Fondo pensiones.
8.- Salud. 8.- Deuda publica.

9.- Educacion propia.
10.- Cuenta corriente.
11.- Joyas/oro.

9.- Supercuentas.

10.- Compra oro/joyas.
11.- Cuenta corriente.
12.- Bolsa/acciones.
13.- Seguros.
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CUADRO NUM. 12

MEJOR FORMA DE AHORRAR, POR INGRESOS

10.- Cuenta corrien.

11.- Joyas/oro

INGRESOSALTOS
1985

1991
1.- Salud
2.- Educac. hijos.

1.- Educacion hijos.
2.- Deuda/bonos.

3.- Vivienda. 3.- Educac. propia.
4.- Negocio. 4.- Vivienda.
5.- Libreta plazo. 5.- Negocio.

6.- Pensiones.
7.- Depdsito plazo.

6.- Acciones.
7.- Salud.

8.- Seguro/pension.
9.- Educacion
propia.

8.- Supercuentas.
9.- Joyas/oro.

10.- Deuda public.

12.- Cuenta corrien.
13.- Seguros.

11.- Acciones/Bolsa.

1
1

INGRESOS MEDIOS

1985 1991

1.- Deuda-bonos. 1.- Salud. 1.- Educacion hijos. 1.- Salud.
2.- Depésito plazo.  2.- Educac. hijos. 2.- Deposito plazo.  2.- Educ. hijos.
3.- Negocio. 3.- Educac. prop. 3.- Deuda/bonos. 3.- Educ. propia.
4.- Vivienda. 4.- Vivienda. 4.- Negocio. 4.- Vivienda.
5.- Educacion. hijos. 5.- Deposito plazo.  5.- Seguro/pension.  5.- Fondos
pensiones.
6.- Acciones. 6.- Negocio. 6.- Acciones. 6.- Negocio.
7.- Seguro/pension.  7.- Fondos 7.- Salud. 7.- Deuda publica.
pensiones.
8.- Salud. 8.- Supercuentas. 8.- Cuenta corrien.  8.- Depo. plazo.
9.- Joyas/oro. 9.- Deuda publica.  9.- Educacion 9.- Joyas/oro.
propia.
0.- Cuenta 10.- Joyas/oro. 10.- Joyas/oro. 10.- Supercuentas.
corriente.
1.- Educacion 11.- Bolsa. 11.- Cuenta
propia. corriente.
12.- Cuenta corrien. 12.- Bolsa.
13.- Seguros. 13.- Seguros.

INGRESOS BAJOS

1985

1991

CUADRO NUM. 13

MEJOR FORMA DE AHORRAR, POR TIPO DE CLIENTE

Solo de Cajas

1.- Educ. hijos.

2.- Salud.

3.- Educ. propia.

4.- Vivienda.

5.- Negocio.

6.- Deposito a plazos.
7.- Fondo de pensiones.
8.- Deuda publica.

9.- Supercuentas.

6.-Fondo de pensiones.
7.- Depésito a plazos.
8.- Acciones/Bolsa.

9.- Deuda publica.

Solo de Bancos Mixto
1.- Salud. 1.- Salud.
2.- Educ. hijos. 2.- Educ. hijos.
3.- Educ. propia. 3.- Educ. propia.
4.- Vivienda. 4.- Vivienda.
5.- Negocio. 5.- Negocio.

6.-Fondo de pensiones.
7.- Dep6sito a plazos.

8.- Supercuentas.
9.- Deuda publica.

10. Joyas/oro.
11.- Ctas. corriente.
12.- Bolsa/acciones.
13.- Seguros.

10.- Supercuentas.
11. Joyas/oro.
12.- Ctas. corriente.
13.- Seguros.

10. Joyas/oro.
11.- Bolsa/acciones.
12.- Ctas. corriente.
13.- Seguros.

poblacién. Es decir, el cambio ha sido muy similar
para todos los niveles de ingresos en el sentido
senalado antes.

Las diferencias, en 1991, entre los distintos nive-
les de ingresos son relativamente escasas y se
centran en:

e La mayor preferencia que los niveles de renta
bajos dan a la deuda publica frente a los otros ni-
veles.

e Como contrapartida, la mayor preferencia que
se da a las supercuentas en los niveles de ingre-
sos alto y medio.

CUADRO NUM. 14
DISTRIBUCION DE LA CLIENTELA BANCARIA

EN LA CAPV

1984 1991
Cliente de:
SOIBCAJAS o n v s v mss 66 56
Soélobancos ........... 5 6
Mixtos: suivaninmenesa 19 37
Ninguno ............... 10 1

100 100

A pesar de estas diferencias, son mas las simili-
tudes en las preferencias de inversion de los dis-
tintos niveles de renta.

Es lo mismo que muestra la informacion refleja-
da en el cuadro num. 13, donde las preferencias
se dan por separado para los diferentes tipos de
clientes bancarios. Las diferencias entre las prefe-
rencias de los clientes de cajas, bancos o mixtos
son practicamente inexistentes.

V. LA CLIENTELA DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS

En los Ultimos diez afos se ha logrado la total
bancarizacion del consumidor vasco. Con esto
quiero indicar que, practicamente, no existe ningln
habitante de la CAPV que no mantenga una rela-
cion financiera con una institucién bancaria, sea
por medio de libreta o cuenta, que es lo mas nor-
mal, sea por medio de domiciliacion de pagos o
nominas, etc. Todavia en 1984 un 10 por 100 de
los consumidores vascos afirmaban no ser clientes
ni de cajas ni de bancos; en 1991, este porcentaje
no llega al 1 por 100.
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] GRAFICO 4

DISTRIBUCION DE LA CLIENTELA BANCARIA
(En porcentaje) Julio 1991
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El segundo e importante hecho es la constata-
cion de, a la vez, el descenso del nimero de clien-
tes exclusivos de cajas de ahorros (diez puntos de
caida) y el aumento significativo del numero de
clientes mixtos (a la vez en cajas y bancos) en 18
puntos porcentuales. El nimero de clientes de
bancos en exclusiva apenas varia entre estas fe-
chas (cuadro num. 14).

Los datos no son suficientes para realizar un
analisis especifico del comportamiento de los
clientes mixtos, pero éstos se comportan economi-
camente de un modo racional, de tal manera que
dividen sus operaciones de activo y pasivo en fun-
cién de su coste o remuneracion; es decir, pueden
domiciliar recibos y némina en una caja porque és-
ta no cobre estos servicios, y llevar el excedente a
la "supercuenta" de un banco. El cliente mixto lo
es, ante todo, porque no cree que haya diferencias
genéricas entre cajas y bancos, sino mas bien en-
tre lo que cada caja y banco en concreto ofrecen y
piden; juegan, por tanto, con estas diferencias de
remuneracion de depdsitos y de costes de servi-
cios para extraer la maxima rentabilidad a su di-
nero.

En los cuadros nims. 15 y 16 se establece el
perfil sociodemografico de estas tres categorias de
clientes: cajas, bancos y mixtos.

El cliente exclusivamente de Caja es una per-
sona:

e relativamente joven o mayor, es decir, no en la
franja de edad intermedia;

e con escaso nivel de estudios;

e trabaja como asalariado, o esta jubilado o pa-
rado;

e con escaso nivel de renta.

No significa esto que no haya clientes sélo de
caja con alto nivel de estudios y de ingresos, sino
que lo que predomina es el cliente de escasos me-
dios y nivel de estudios. El retrato medio del clien-
te solo de caja lo da, por tanto, o una persona ma-
yor, jubilada o prejubilada, o una persona muy
joven que, por tanto, no se encuentra en su pleni-
tud profesional, con unos niveles de estudios e in-
gresos bajos.

El cliente mixto, en cambio, se recluta, ante to-
do, entre las edades intermedias, los activos eco-
némica y laboralmente hablando, entre personas
con alto nivel de estudios e ingresos y con predo-
minio de personas que tienen su propia empresa.
Es muy significativo, en este sentido, que sélo un
7 por 100 de las personas con rentas inferiores a
70.000 pts. son clientes mixtos, la amplia mayoria
son clientes de cajas; por el contrario, de las per-
sonas con rentas de mas de 150.000 pts., un poco
mas de la mitad son clientes mixtos, y solo un 39
por 100 clientes de cajas exclusivamente.
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CUADRO NUM. 15
PERFIL DE LOS CLIENTES DE INSTITUCIONES

CUADRO NUM. 16
PERFIL DE LOS CLIENTES DE INSTITUCIONES

FINANCIERAS FINANCIERAS
Aﬁz’ig s Bancos Mixtos Resto i?g;lf Bancos Mixtos Resto

Total 56 6 37 1 Total 56 6 37 1
Edad Ingresos
B0 ... 61 6 32 1
3150 ........... 50 6 42 1 +150.000
+50 ... 60 6 33 1 -30 afos .... 29 — 71 —

- = 30-50 ....... 44 9 46 1
Estado civil +50 ........ 30 8 60 2
Soltero ......... 52 6 40 1 e
Casado ......... 56 6 37 1 Ingresos
Estudios +100.000-
Primarios . ....... 62 5 32 1 150.000
F.P./Bachillerato .. 49 7 42 1 -30 anos .... 53 — 47 —
Medios/Superiores 43 9 46 1 30-50 ....... 47 7 46 -
T — +50 ........ 51 11 38 —
Situacion laboral —- - -
Cuenta ajena. . ... 54 7 37 2 Ingresos
Cuenta propia .... 36 9 55 2
Parado ......... 71 1 25 2 - ;g% ggg £ - . _
Jubilado . ........ 677 4 28 2 30-50 . 67 - 33 -
Ingresos +80 ..iiens 82 2 16 —_
+150.000 . ....... 39 8 52 2 e e i et
100-150.000 . .. .. 49 8 42 1
70-100.000 ... ... 77 1 22 — _ ' _
-70.000 ......... 93 — 7 — Parece claro que el cliente mixto es el cliente
Terriario histéica i . o mejor informado, mas culto, con mayores ingresos
Araba ......... 67 5 27 1 y mas activo profesionalmente hablando.
Guipuzkoa ...... 49 5 45 2 Fi .
Bizkaia ......... 58 7 35 1 Controlar la edad en el analisis de la relacion en-
—— - tre ingresos y categoria de clientela no cambia es-

GRAFICO 5

TIPO DE CLIENTE POR NIVEL DE INGRESOS
(En porcentaje) Julio 1991
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Cajas I Bancos 1 Mixo
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CUADRO NUM. 17
IMPORTANCIA DE DIFERENTES CRITERIOS PARA INVERTIR

Liquidez Rentabilidad Saldo pequeno No cobrar gestiones Institucion
Total 23 1,9 35 3,3 4
Tipo cliente
SOloCajas .isiivvissassainmniisis 2,2 1,9 3,6 3.2 4
Sélobancos ............ ... 2.5 1,9 3.3 3,6 3,6
Mixto ... 2,4 1,8 3,4 3,3 4.1
Ingresos
+150.000 ........ ... 2,3 1,7 3,8 3,4 3,8
TOOA50:000" & ;v e i wmswmm e gom s s o s 2,3 1,7 3,6 3,3 4,2
70-100,000 . .owsemosmmonwrnmmsgses 2,4 1,4 3,6 3,7 3,9
ST0000 iivisnmssmrsmensminmesoss 2,1 1,9 3,4 3,7 3,8
Edad
530 cimeiwmisE R IE RIS B MEEEES 2,2 1,6 3,3 3,6 4,3
B1eB0 s s it s dmine e S s 65 Ao s 2,3 2 3,5 3,3 3,9
+80 2,3 1,9 3,5 3,2 4.1

ta relacion (ver cuadro nim. 16), de modo que las
personas de ingresos altos, tengan la edad que
tengan, prefieren ser clientes mixtos a otra cosa;
solamente entre los de edad intermedia parece
existir una mayor tendencia a ser clientes de cajas
en exclusiva.

VI.CRITERIOS DE SELECCION
DE PRODUCTOS FINANCIEROS

La inversiéon en productos financieros esta go-
bernada por la contemplacién simultanea de un
numero de dimensiones/aspectos. Normalmente
se barajan aspectos como la liquidez, la rentabili-
dad, la seguridad, etc. de la inversion en la toma
de decisiones respecto a qué producto financiero
comprar.

En el estudio de coyuntura de julio de 1991, se
han introducido una serie de indicadores que per-
miten no sélo determinar qué dimensién es mas
importante al tomar decisiones de inversion, sino
también estimar el impacto de cada dimensién en
la probabilidad de inversion de un modo cuanti-
tativo.

Las dimensiones/aspectos de la inversién van
referidas a un producto concreto —depdsito a pla-
2o o libreta a la vista, o cuenta especial— y el ana-
lisis se centra en los siguientes aspectos:

1. Liquidez.

2. Rentabilidad.

3. Inversién minima necesaria.

4. Gastos y comisiones.

5. Institucién financiera que ofrece la inversion.

Como puede verse en el cuadro num. 17, la ren-
labilidad es el aspecto prioritario en la inversion,
seguida de la liquidez; a un nivel bastante mas se-

CUADRO NUM. 18
VARIABLES UTILIZADAS

4. Rentabilidad

VARIABLES INDEPENDIENTES

1. Institucion financiera

1 = B. extranjero

0 =Banco pais.

1 = Caja de Ahorros

Codigos:

2. Cobro de la gestion

Codigos: 0
1

3. Saldo minimo exigido 7
Codigos: -

c
2= |
3
5
3

Codigos: 1 =7%.
0 =9%.
+1 =11%

VARIABLE DEPENDIENTE

Probabilidad de invertir en el producto en una escala de 0 a 10.

cundario, aparecen la inversién minima y los gas-
tos y comisiones, y en ultimo lugar, la institucion
concreta que oferta el producto.

Dicho de otro modo, el consumidor vasco no da
apenas importancia a qué institucion financiera
ofrezca el producto, sino que se fija, ante todo, en
la rentabilidad del mismo y en la liquidez. El orden
de preferencia —rentabilidad, liquidez, gastos, in-
versién necesaria, institucion— se mantiene para
todos los segmentos poblacionales estudiados, lo
que parece indicar que no existen diferencias en la
poblacion al respecto.

Se ha efectuado un andlisis conjoint para cuanti-
ficar el efecto de cada dimensién y para poder de-
ducir mejor las diferencias entre distintos segmen-
tos poblacionales. Las variables independientes y
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dependientes utilizadas en el analisis aparecen en
el cuadro num. 18; conviene recordar al respecto
que la variable dependiente es la probabilidad de
invertir en un producto especifico (una supercuen-
ta con caracteristicas especificas).

A escala de poblacion total, esta probabilidad
depende del cobro de la gestion (gastos), de la
rentabilidad y del saldo minimo necesario para es-
ta inversion; no depende del tipo de institucion. Di-
cho de otro modo, al inversionista vasco le da igual
que la supercuenta sea ofertada por una caja, por
un banco del pais o por un banco extranjero. En
ningln caso aumenta o disminuye la probabilidad
de invertir en dicha supercuenta.

Rentabilidad y gastos (cobro de gestion y servi-
cios) son los aspectos mas importantes para inver-
tir. Asi, pasar de un 9 por 100 de rentabilidad a un
11 por 100 supone incrementar la probabilidad de
inversién en 0,6 (en una escala del 0 al 10); no co-
brar la gestion o los servicios incrementa esta
probabilidad en un 0,72.

Por el contrario, cobrar los servicios o gestion
reduce la probabilidad de inversién en un 0,72, lo
que significa que para compensar este cobro de
servicios la rentabilidad tendria que aumentar al
menos en 2 puntos.

El saldo minimo necesario tiene un impacto so-
bre la probabilidad de inversién mas reducido, au-
mentando ésta en un 0,31 cuando el saldo minimo
pasa de 500.000 a 250.000. Incrementar el saldo
minimo tiene, naturalmente, el efecto contrario.

Una reduccién del saldo minimo necesario y un
aumento de dos puntos de la rentabilidad compen-
saria por el cobro de la gestion y de los servicios.

En el cuadro num. 19, ademas de la relacion en-
tre probabilidad de inversion y las dimensiones se-
faladas para la poblacion total, se presenta tam-
bién aquélla para diferentes niveles de renta,
edades y tipo de clientes.

El analisis de las rectas de regresion que rela-
cionan probabilidad de invertir con las diferentes
variables independientes (caracteristicas de la in-
version) de los tres segmentos de renta permite
deducir algunas conclusiones interesantes:

1) Para las personas de rentas altas, todos los
factores o variables independientes tienen impor-
tancia; entre las personas de rentas bajas, solo
dos de las cuatro variables independientes tienen
relevancia.

2) Para los tres segmentos de renta contempla-
dos, la variable méas importante es el cobro de la
gestion o servicio; en los tres casos, cobrar los
servicios reduce la probabilidad de invertir entre
0,72 y 1,14. Cuanto menor es la renta, mas impor-
tancia tiene esta variable; es decir, el cobro de la
gestién reduce la probabilidad de invertir mas en-
tre los entrevistados de niveles bajos de renta.

3) También es comun en los tres niveles de ren-
ta la importancia dada a la rentabilidad (segundo
factor en importancia). Esta tiene practicamente el
mismo efecto en los tres niveles.

4) Para los niveles de renta baja, s6lo importa el
cobro o no de los servicios y la rentabilidad; en los
niveles intermedios, también es importante el sal-
do minimo necesario y, por ultimo, en el segmento
de renta alta, se afiade, asimismo, la institucion fi-
nanciera. Es decir, para las personas de ingresos
elevados es importante el tipo de institucion finan-

CUADRO NUM. 19
RECTAS DE REGRESION RESULTANTES

1. Poblacion total
Probabilidad de inversion =

2. Poblacion renta alta
Probabilidad de inversion =

3. Poblacion renta media
Probabilidad de inversién =

4. Poblacion renta baja
Probabilidad de inversion=

5. Poblacion de - 30 afos
Probabilidad de inversién=

6. Poblacion de 30 a 50 afos
Probabilidad de inversién=

7. Poblacion de + 50 anos
Probabilidad de inversion=

8. Poblacion cliente de caja
Probabilidad de inversion=

9. Poblacion cliente mixto
Probabilidad de inversion=

4 + 0,72 cobro de gestion + 0,6 rentabilidad + 0,31 saldo minimo.

4,6 + 0,72 cobro de gestion + 0,69 rentabilidad + 0,47 institucion financiera + 0,22 saldo minimo.
4,5 + 0,94 cobro de gestién + 0,80 rentabilidad + 0,19 saldo minimo.

4,7 + 1,14 cobro de gestion + 0,79 rentabilidad

4,3 + 1 rentabilidad + 0,98 cobro gestion + 0,60 saldo minimo.

4,2 + 0,91 cobro de gestion + 0,61 rentabilidad + 0,37 saldo minimo.

3,8 + 0,57 rentabilidad + 0,31 institucién financiera.

3,8 + 0,62 cobro de gestion + 0,56 rentabilidad + 0,35 saldo minimo + 0,35 institucion financiera.

4,3 + 0,82 cobro de gestion + 0,76 rentabilidad + 0,34 saldo minimo.
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ciera que ofrece el producto; prefieren una caja a
un banco del pais, y éste a un banco extranjero.

Las diferencias entre los tres segmentos de
edad utilizados —menos de 30 afos, de 30 a 50 y
mas de 50— son también interesantes.

Sélo a la poblacion de méas de 50 afos le impor-
ta el tipo de institucion financiera que oferta el pro-
ducto; ni para los de menos de 30 afos ni para los
grupos de edad intermedia tiene relevancia este
dato.

Por otra parte, la rentabilidad es el factor mas
importante para las personas mayores o jovenes,
pero no para el grupo de edad intermedia, que co-
loca el cobro o no de los servicios en primer lugar.

La necesidad de un saldo minimo es importante
tanto para los jovenes como para el grupo de edad
intermedia. En el segmento joven, este factor es
casi tan importante como el cobro de la gestion, y
ademas tiene el doble de importancia que entre las
personas de edad intermedia.

Por dltimo, el andlisis se ha hecho también para
los clientes exclusivamente de cajas y para los
clientes mixtos.

Para los clientes de cajas, el factor mas impor-
tante es el cobro o no de la gestion, seguido de la
rentabilidad. El saldo minimo necesario y el tipo de
institucion son importantes, pero su importancia es
la mitad que la de los factores anteriores.

Para los clientes mixtos, el tipo de institucion fi-
nanciera no tiene relevancia; obviamente, el clien-
te mixto escoge el producto por sus caracteristi-
cas, y no por la organizacién que lo avala. El cobro
de la gestion y la rentabilidad son los aspectos
mas importantes para este tipo de cliente, y solo
muy secundariamente el saldo minimo necesario.

El cuadro nim. 19 permite calcular la probabilidad
de que un producto especifico sea o no aceptado por
un segmento poblacional determinado. Asi, una su-
percuenta lanzada por una caja, cuyas caracteristi-
cas fuesen: saldo minimo de 500.000 pesetas;
rentabilidad del 9 por 100, y sin cobro de la ges-
tion, tendria una probabilidad de ser aceptada por
las personas de ingresos elevados de 0,579; por

las personas de rentas medias, de 0,544, y de
0,584 por las de rentas bajas.

Si ese mismo producto fuera ofertado por un
banco extranjero, s6lo se veria afectada la pro-
babilidad de inversion de las personas de ingre-
sos altos, que descenderia a 0,539.

El calculo de las probabilidades de inversion pa-
ra diferentes productos especificos permite ver
que, realmente, éstas no son altas méas que cuan-
do las caracteristicas del producto son muy venta-
josas. Asi, en el caso de un interés del 11 por 100,
sin cobro de la gestion y con saldo minimo de
250.000 pesetas, la probabilidad de inversion es la
siguiente:

Probabilidad
(Escalade 0a 1)

Rentas altas ........ 0,67
Rentas medias .. ... 0,64
Rentasbajas ........ 0,66

NOTA

(*) En este trabajo, se analizan los datos resultantes de una
encuesta realizada en el Pais Vasco sobre distintos aspectos
relacionados con el ahorro. La ficha técnica es la siguiente:

ENCUESTA DE COYUNTURA
DEL CONSUMIDOR DE LA COMUNIDAD AUTONO-
MA DEL PAIS VASCO

Universo: Hogares de la Comunidad Auténoma del Pais
Vasco.

Muestra: 750, repartida entre los tres territorios histéricos. El
error muestral global es de +3,6 para porcentajes del 50 por
100 con un nivel de confianza del 95 por 100. La seleccion de
la muestra se llevo a cabo mediante el procedimiento de ruta
aleatoria.

Trabajo de campo: Realizado por ARALDI en el mes de di-
ciembre de 1991, con una supervision del 15 por 100.

Anélisis de datos: Mediante el programa SPSS realizado
por ARALDI.

Direccion y coordinacion: Elaboracion del cuestionario, dise-
fio muestral y plan de anélisis realizado por Francisco Alvira
Martin.
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EL CONCIERTO ECONOMICO Y LA REFORMA.
POSICION DEL PAIS VASCO(¥)

INTRODUCCION

El Pais Vasco dispone del actual Concierto Eco-
nomico (histéricamente es el noveno Concierto
Econdmico) desde 1981. Ello implica que, para
bien o para mal, recaudamos nuestros tributos a
riesgo unilateral. El Concierto es el instrumento le-
gal a través del cual se regulan las relaciones de
orden tributario y financiero entre el Estado y el
Pais Vasco, y en esencia supone que las institu-
ciones del Pais Vasco regulan y recaudan sus in-
gresos publicos para financiar su actividad publica
y aportan al Estado, en concepto de Cupo, una
contribucion para financiar las cargas del Estado
no asumidas por la Comunidad Autonoma del Pais
Vasco.

La autonomia tributaria es tanto normativa como
gestora ("Las instituciones competentes podran
mantener, establecer y regular, dentro de su terri-
torio el régimen tributario...") segtn el Concierto
Econdmico.

Una de las principales caracteristicas del Con-
cierto es el reconocimiento de potestad tributaria a
las instituciones competentes de los territorios his-
toricos. Esta autonomia normativa no significa que
los sistemas tributarios de los territorios histéricos
tengan que ser necesariamente diferentes al siste-
ma tributario estatal. Por el contrario, los regime-
nes forales deben respetar la estructura general
impositiva del Estado. No obstante, dentro de su
ambito competencial, las instituciones del Pais
Vasco han utilizado las competencias que tienen y
han realizado una politica tributaria para lograr los
objetivos politicos previamente definidos como
prioritarios.

La politica tributaria seguida en el Pais Vasco,
en estos 10 afos de Concierto Econémico, han

(*) Esta nota es una sintesis de la intervencién de Juan Mi-
guel Bilbao Garay en el Seminario sobre el Sistema Financiero
Vasco, celebrado en San Sebastian, septiembre de 1991, en los
X Cursos de Verano de la Universidad del Pais Vasco.

dado lugar a dos fenémenos que resumo breve-
mente:

e Las especificidades fiscales del Pais Vasco
(incentivos fiscales a la inversién, actualizacion de
balances, E.P.S.V., deducciones especificas por
gastos personales en el IRPF, impuesto sobre su-
cesiones y donaciones, etcétera).

e Los recursos contenciosos de la Administra-
cion del Estado contra la normativa foral propia
que recogia o establecia alguna especifidad, por
irrelevante que ésta fuera, en base al articulo 4.
del Concierto Econémico.

Las sentencias de los tribunales contencioso-ad-
ministrativos han sido, hasta ahora, favorables a
las competencias normativas del Pais Vasco en
materia tributaria.

Por otro lado, de acuerdo con el propio Concier-
to Econémico, todas las modificaciones importan-
tes que se introduzcan en el sistema tributario tie-
nen que ser pactadas.

Por tanto, una vez que se han aprobado las le-
yes 18/1991, de 6 de junio, del IRPF, y 19/1991,
del Impuesto sobre Patrimonio, los territorios histo-
ricos del Pais Vasco procederan a su adaptacién a
la normativa foral. Actualmente, los borradores de
norma foral estan ya practicamente elaborados.

La posicion del Pais Vasco es diferente segun
los impuestos de que se trate, ya que dispone de
distinto grado de capacidad normativa para alterar
la regulacion de los tributos concertados.

IMPUESTO SOBRE EL PATRIMONIO

El articulo 16 del Concierto Econémico recoge la
normativa aplicable y los puntos de conexion de
este impuesto.

e Es un tributo concertado de normativa auto-
noma.
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e Se exigira por las Diputaciones Forales o por
el Estado segun que el contribuyente esté sujeto a
él por IRPF a una u otra Administracion, con inde-
pendencia del territorio donde radiquen los ele-
mentos patrimoniales objeto de tributacion.

e No obstante, durante la vigencia del presente
Concierto —es decir, hasta el 31-12-2001 (quedan
por tanto 10 afos)—, se aplicaran las normas re-
guladoras vigentes en territorio comun, excepto
modelos, plazos y modalidades de ingreso.

Por tanto, en relacion al impuesto sobre el patri-
monio, se procedera a una simple adaptacion de
éste en los mismos términos que en la Ley
19/1991, de 6 de junio. No hay especificidades en
relacién con este impuesto.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA
DE LAS PERSONAS FISICAS

El margen de maniobra en este impuesto es
bastante amplio. Es un impuesto de normativa au-
tonoma. El Pais Vasco puede mantener, estable-
cer y regular dentro de su territorio, diversos as-
pectos, como:

e La regularizacion y actualizacion de los valo-
res de los activos fijos afectos al ejercicio de activi-
dades empresariales.

e Planes especiales, y coeficientes maximos y
minimos de amortizacion.

e Evaluacion de rendimientos en el Régimen de
Estimacion Objetiva Singular (indices, médulos ...
de la EOS). Mencion a la reforma. La EOS afecta
a mas de tres millones de pequenos empresarios.

* Modelos y plazos de presentacion de autoliqui-
daciones y modalidades de ingreso.

¢ Deducciones en concepto de gastos persona-
les.

¢ Deducciones por donativos.

e Inversiones en activos fijos materiales con
ciertos requisitos.

Habra que estar pendientes por tanto, de las
adaptaciones que realicen las diputaciones forales,
en coordinacion con el Gobierno vasco, en todas
estas cuestiones, una vez publicada la nueva Ley
del IRPF de las Cortes Generales. También puede
ser necesaria la adaptacion de algin punto de co-
nexion del Concierto Econémico, como el de resi-
dencia habitual.
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NOVEDADES EN EL REGIMEN TRIBUTARIO
DEL AHORRO FAMILIAR INVERTIDO
EN PRODUCTOS FINANCIEROS Y VIVIENDA

Joaquin SOTO GUINDA

o

Fernando PEREZ-OLIVARES HINOJOSA

ALCANCE Y PROPOSITOS

El presente trabajo es un resumen de la ponen-
cia presentada en el X Curso de Verano de la
Universidad del Pais Vasco y expone las nove-
dades mas sobresalientes introducidas, a partir
de 1 de enero de 1992, en la tributacion del ahorro
financiero —y, en menor medida, de la vivienda
propia— por la Ley 18/1991 del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y por la Ley
19/1991, de la misma fecha, relativa al Impuesto
sobre el Patrimonio.

Los propositos basicos de las modificaciones im-
positivas introducidas a partir de 1992 (esto es, pa-
ra las declaraciones a presentar en 1993) en la tri-
butacién de los productos financieros son:
impulsar el nivel de ahorro interno y evitar que el
ahorro afluya a los mercados extranjeros. Para
ello, se introducen los planes de ahorro popular, se
configura un minimo exento para los rendimientos
del capital, se suaviza el tratamiento de los incre-
mentos de patrimonio y se mejora el regimen de
los planes de pensiones.

La exposicién de estas novedades centrara el
contenido fundamental de este trabajo en lo que al
IRPF se refiere. Las variaciones en el impuesto so-
bre el patrimonio, que principalmente interesa con-
templar, aluden a una nueva valoracion de la vi-
vienda propia, de los dep6sitos en instituciones
financieras y de las participaciones en el capital
social no cotizadas en mercados oficiales.

Parece oportuno resefar, por ser relevante para
las economias familiares que invierten en produc-
tos financieros o en vivienda, que la nueva Ley
consagra y refuerza el principio de tributacion indi-
vidual o separada, aun ofreciendo la opcion por la
tributacion conjunta, y establece al efecto una do-
ble tarifa para atender a cada uno de los dos su-
puestos.

I. VARIACIONES INTRODUCIDAS
EN LA TRIBUTACION
DE LOS RENDIMIENTOS DEL CAPITAL

1. Del capital mobiliario

1.1. Panorama general

En este ambito, las dos novedades méas desta-
cables de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del IRPF,
son, por una parte, la creacion de los que la propia
ley denomina planes de ahorro popular, cuyos ren-
dimientos quedan excluidos de tributacion, y, por
otra, la fijacién de un minimo exento, por debajo
del cual los rendimientos del capital mobiliario no
forman parte de la base imponible. Novedad de
menor entidad es la exclusion del término "titulo" o
"documento" en la definicién de los rendimientos
implicitos, que es sustituido por el mas amplio, y
mas adecuado a la realidad, de "valores".

Pero han de citarse también otras variaciones
en el tratamiento de los rendimientos del capital
que ofrecen interés, como las deducciones de inte-
reses de préstamos y la introduccion de retencion
en la fuente para el "cup6n corrido” de la deuda
publica en determinado caso.

1.2. Planes de ahorro popular

Constituye principal novedad de la Ley 18/1991,
en cuanto al tratamiento de los rendimientos del
capital mobiliario, la exencién de los derivados de
los planes de ahorro popular, que deben cumplir
los siguientes requisitos (articulo 37.Dos):

a) Permanencia de las cantidades invertidas du-
rante un periodo minimo de cinco afos, a contar
desde su imposicion.

b) La inversion total en activos de esta naturale-
za no puede superar la cuantia de diez millones de
pesetas por sujeto pasivo.

c) La inversion anual no puede exceder de un
millon de pesetas por sujeto pasivo.
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d) La inversion anual debe financiarse con renta
del ejercicio.

e) Cada sujeto pasivo solo pueden ser titular de
un plan de estas caracteristicas.

f) Los planes deben autorizarse de acuerdo con
la normativa reglamentaria de desarrollo.

Los planes de ahorro popular pueden materiali-
zarse en contratos de seguro y en valores o titulos
publicos, en las condiciones que se determinen re-
glamentariamente. Hasta el momento, no se ha
dictado el oportuno reglamento.

La consecuencia tributaria del régimen especial
previsto para estos planes es que los rendimientos
derivados de las inversiones en ellos estan exen-
tos en el IRPF y no quedan sujetos a retencion en
la fuente. No obstante, si, con anterioridad al plazo
de cinco afios indicado en la letra a), se dispone
de las cantidades invertidas, los rendimientos co-
rrespondientes a la cantidad dispuesta pierden la
exencion y tributan, en su caso, como renta irregu-
lar. Estas rentas irregulares tributaran no al tipo
marginal, sino al tipo medio o, en el caso de que el
conjunto de las rentas irregulares sea el doble de
la base liquidable regular, al tipo medio resultante
de aplicar la escala a la base liquidable irregular.
Debe practicarse, asimismo, por la entidad finan-
ciera correspondiente la oportuna retencion a
cuenta, que se detraera de la cantidad dispuesta.
A estos efectos, se entiende que las cantidades re-
tiradas son las tltimas que hayan sido invertidas, y
que el tipo de retencion a aplicar es el que corres-
ponda al momento en que se produzca la disposi-
cion.

1.3. Minimo exento

Los rendimientos netos del capital mobiliario (es
decir, una vez deducidos de los rendimientos inte-
gros los gastos admisibles fiscalmente) se minoran
en 25.000 pesetas anuales por sujeto pasivo, sin
que, como consecuencia de esta disminucion, los
rendimientos netos a computar en la base imponi-
ble puedan resultar negativos (articulo 39.Tres, de
laLey 18/1991).

Se trata de un minimo de exencion, particular-
mente favorable para el pequefio ahorro materiali-
zado en productos financieros, que no puede com-
portar un rendimiento neto del capital mobiliario de
signo negativo. Las retenciones efectuadas sobre
las rentas del capital se deduciran de la cuota liqui-
da del IRPF para determinar la cuota diferencial a
ingresar, aun cuando el rendimiento neto computa-
do fuera cero por razén de la referida deduccion
de 25.000 pesetas.

1.4. Otras modificaciones de significacion

a) Rentas vitalicias

Tienen la consideracion de rendimientos del ca-
pital mobiliario las rentas vitalicias y temporales

procedentes de la imposicion de capitales, siempre
que su constitucién no se haya realizado a titulo
gratuito, bien inter vivos, bien mortis causa.

La cuantificaciéon del rendimiento de las rentas
vitalicias a efectos tributarios se efectuaba hasta
ahora en funcion del nimero de anos del contrato.
Con la nueva Ley, el rendimiento del capital mobi-
liario se cifra segun un porcentaje determinado en
funcion de la edad del rentista en el momento de la
constitucion del derecho. El porcentaje permanece
constante durante la duracién del contrato vitalicio,
y es del (articulo 37.Uno.3.e.):

— 70 por 100, cuando el perceptor tenga menos
de 50 anos;

— 50 por 100, cuando el perceptor tenga entre 50
y 59 anos;

— 40 por 100, cuando el perceptor tenga entre 60
y 69 anos;

— 30 por 100, cuando el perceptor tenga mas de
69 anos.

Tratandose de rentas temporales sujetas a este
impuesto, se considera rendimiento del capital mo-
biliario el 60 por 100 de su importe.

b) Resultados del participe no gestor

Con anterioridad, éstos se configuraban como
rendimientos del capital derivados de la cesion de
capitales a terceros, en tanto que la Ley 18/1991
establece que tales resultados seguiran el régimen
de los rendimientos obtenidos por la participacion
en fondos propios de cualquier tipo de entidad (ar-
ticulo 37.Uno.1, ultimo parrafo).

¢) Rendimientos de operaciones de seguro y ca-
pitalizacion

Aun cuando no comporte una alteracion efectiva
del régimen que venia aplicandose, el texto legal
explicita (articulo 37.Uno.f) que se consideran ren-
dimientos del capital mobiliario los procedentes de
operaciones de capitalizacién y los derivados de
contratos de seguro que no incorporen el compo-
nente minimo de riesgo y duracion que se determi-
ne reglamentariamente.

d) Gastos deducibles de los rendimientos inte-
gros del capital mobiliario

Tras la Ley 18/1991, tienen la consideracion de
gastos deducibles para la determinacion del rendi-
miento neto del capital mobiliario, exclusivamente,
los de administracion y custodia.

No obstante, para los rendimientos derivados de
la prestacion de asistencia técnica y del arrenda-
miento de bienes muebles, negocios o minas, son
deducibles de los rendimientos integros los gastos
necesarios para la obtencion y el importe del dete-
rioro sufrido por los bienes de que los ingresos
procedan.
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En definitiva, desaparece, a partir de 1992, la
deduccion hasta 100.000 pesetas por razén de in-
tereses de préstamos para la adquisicion de bie-
nes productores de rendimientos del capital mobi-
liario que venia admitiéndose.

e) "Cupdn corrido” de la deuda publica

A fin de evitar determinadas operaciones de "la-
vado de cupdn" para evitar la tributacion de la va-
riacion patrimonial resultante al vencimiento de los
titulos, la Ley 18/1991 (disposicion adicional 152)
configura como rendimiento del capital mobiliario,
y somete a retencion, la parte del precio equivalen-
te al cupon corrido en las transmisiones de valores
de la deuda del Estado con rendimiento explicito,
cuando éstas se efectien a favor de no residentes
con derecho a devolucion de las retenciones y ten-
gan lugar dentro de los 30 dias inmediatamente
anteriores al vencimiento del cupon.

f) Rentas en especie

A fin de evitar innecesarios confusionismos, ha
de senalarse que no existe realmente innovacion
en la Ley 18/1991 en esta materia, ya que la nor-
mativa en vigor hasta 1992 sometia a gravamen
los rendimientos del capital en dinero, o en espe-
cie, de manera préxima a como lo hace el articulo
37 de la nueva Ley.

2. Del capital inmobiliario (vivienda propia).

2.1. Deduccién de intereses de préstamos
para su adquisicion

Frente a la situacion anterior (admisibilidad de la
deduccion de los intereses de los capitales ajenos
invertidos en la adquisicién o mejora de bienes in-
muebles urbanos no arrendados —constituyeran o
no vivienda habitual— con el limite de 800.000 pese-
tas en tributacion individual y de 1.600.000 pesetas
en tributacion conjunta), el articulo 35 de la nueva
Ley especifica que la deduccién de tales intereses
en inmuebles no arrendados quedara limitado al
caso de que éstos constituyan la vivienda habitual
del sujeto pasivo y hasta un maximo de 800.000
pesetas anuales (un millén en el caso de tributa-
cién conjunta).

2.2. Rendimiento integro

El articulo 34.b de la Ley 18/1991 mantiene la fi-
jacion del rendimiento integro de las viviendas pro-
pias en el 2 por 100 del valor a computar en el im-
puesto sobre el patrimonio pero establece
posteriormente (disposicion transitoria sexta) que,
cuando se produzca la revisién de los valores ca-
tastrales segun prevé la Ley de Haciendas Loca-
les, la correspondiente Ley de Presupuestos Ge-
nerales del Estado reducira dicho tipo del 2 por
100 y establecera, asimismo, un cierto importe co-

mo minimo exento para los bienes inmuebles urba-
nos no arrendados o subarrendados.

Il. MODIFICACIONES EN EL REGIMEN
DE INCREMENTOS DE PATRIMONIO Y
EN LA MECANICA LIQUIDATORIA
DEL IMPUESTO

1. Resena del conjunto de modificaciones

1.1. Cuantificacion y gravamen

Los incrementos de patrimonio gozan de un
régimen mas favorable bajo la nueva legislacién
(articulos 44 a 51 de la Ley 18/1991). La principal
novedad consiste en la sustitucion de los tradicio-
nales coeficientes actualizadores del valor de ad-
quisicién por un sistema que reduce los incremen-
tos y disminuciones de patrimonio gravados en
funcién del tiempo de permanencia del elemento
patrimonial en el patrimonio del sujeto pasivo, de
suerte que, transcurrido un determinado lapso
temporal, que varia segun los elementos patrimo-
niales de que se trate, quedan exonerados de gra-
vamen; asimismo, se sustituye la anualizacion del
incremento o disminucion patrimonial a efectos de
la aplicacion de la escala por un sistema mas sim-
ple de tributacién como renta regular o irregular.

1.2. Otras modificaciones de importancia

A) La declaracién de no sujecion para los incre-
mentos netos de patrimonio puestos de manifiesto
en transmisiones onerosas, cuando el importe total
de éstas durante el afio natural no exceda de
500.000 pesetas (articulo 44.Uno). Adviértase que,
al operar como no sujecion en lugar de como
exencion, no queda exonerada porcién alguna del
incremento de patrimonio si el conjunto de las
transmisiones efectuadas en el afo por el sujeto
pasivo excede de las repetidas 500.000 pesetas.

B) La no sujecién de la conocida como "plusva-
lia del muerto" en todos los supuestos, ya que las
transmisiones mortis causa efectuadas a partir de
1 de enero de 1992 no dan lugar a incrementos o
disminuciones de patrimonio sometidas al IRPF
(articulo 44.Cinco.a).

C) La no sujecion de los incrementos de patri-
monio derivados de la transmisién de su vivienda
habitual por las personas mayores de 65 afos, a
cambio de la constitucion de una renta vitalicia a
su favor.

D) La equiparacion de los tipos de gravamen pa-
ra los incrementos de patrimonio generados por
donaciones y los producidos por transmisiones
onerosas (articulo 75).

102




E) Frente a su actual consideracion como varia-
cién, normalmente disminucion, patrimonial por la
diferencia entre el valor de adquisicion de las ac-
ciones y el valor que se recibe, el articulo 44.Cua-
tro.d especifica que, en las reducciones de capital
con devoluciéon de aportaciones, tributara como
rendimiento de capital mobiliario, no como incre-
mento de patrimonio, el eventual exceso entre el
importe de la devolucién de aportaciones y el valor
de adquisicién de los valores aceptados.

F) La consagracién del sistema FIFO, frente al
coste medio, para la determinacion del valor de
transmision de valores representativos de la parti-
cipacién en fondos propios cuando éstos no estén
admitidos a cotizacién en alguno de los mercados
secundarios oficiales (articulo 48.Dos).

G) La especificacion de la exencion para las per-
cepciones por danos fisicos o psiquicos, derivadas
de contratos de seguro, hasta 25 millones de pe-
setas (articulos 9.Uno.e y 48.Uno.i).

H) La introduccién —junto al precio de cotiza-
cion— del precio pactado para determinar el valor
de transmision de titulos valores cotizados; y la
elevacion del 8 por 100 al 12,5 por 100 de la tasa
de capitalizacion de los beneficios societarios para
determinar el valor que ha de prevalecer en la
transmision onerosa de valores no admitidos a ne-
gociacion en los mercados oficiales.

/) El establecimiento de una retencion del 10 por
100 a cuenta por el adquirente para los no residen-
tes que enajenen bienes inmuebles. No obstante,
los bienes inmuebles adquiridos con mas de 20
anos de antelacion a la fecha de la transmision, y
que no hayan sido objeto de mejoras durante ese
tiempo, no estaran sujetos a esta retencion. Idénti-
ca regla se establece para el impuesto sobre so-
ciedades, al afadir la disposicion adicional 5% de la
Ley 18/1991 un apartado cinco al articulo 23 de la
Ley de este Ultimo impuesto.

2. Importe de los incrementos
y disminuciones de patrimonio

Segln se ha anticipado, la Ley 18/1991 estable-
ce como criterio, para determinar el importe de las
ganancias o pérdidas de capital sometidas a tribu-
tacion, el de reducciéon porcentual de su cuantia
inicial en funcién del niumero de afos de perma-
nencia del bien en el patrimonio del sujeto pasivo,
de modo que las obtenidas a largo plazo no que-
dan sujetas al IRPF.

En efecto, hay que distinguir los incrementos o
disminuciones de patrimonio que proceden de bie-
nes o derechos adquiridos con mas o menos de
dos anos de antelacién a la fecha de la transmi-
sion. Tal numero de afios se computa tomando el
que media entre las fechas de adquisicion y trans-
mision redondeado por exceso.

Los incrementos o disminuciones de patrimonio
que procedan de elementos adquiridos con menos
de dos afnos de antelacion a la fecha de la varia-
cion patrimonial se toman por su importe. Los deri-
vados de bienes o derechos poseidos por mas de
dos anos se reducen en la medida siguiente:

a) Con caracter general, el incremento o dismi-
nucién patrimonial se reduce en un 7,14 por 100
por cada afio de permanencia que exceda de dos.

b) Tratandose de acciones admitidas a negocia-
cion en alguno de los mercados secundarios ofi-
ciales de valores previstos en la Ley del Mercado
de Valores, con excepcion de las acciones repre-
sentativas del capital social de sociedades de in-
version mobiliaria, el incremento o disminucién pa-
trimonial se reduce en un 11,11 por 100 por cada
afno de permanencia que exceda de dos.

¢) Tratdndose de bienes inmuebles, derechos
sobre éstos o valores de las sociedades, fondos,
asociaciones y otras entidades cuyo activo esté
constituido al menos en su 50 por 100 por inmue-
bles situados en territorio nacional, el incremento o
disminucién patrimonial se reduce en un 5,26 por
100 por cada ano de permanencia que exceda de
dos.

En consecuencia, no quedan sujetos al IRPF, a
partir de 1992, los incrementos patrimoniales, ni
son compensables las disminuciones, cuando el
periodo de permanencia en el patrimonio del suje-
to pasivo de los bienes o derechos antes resena-
dos sea superior a quince, diez o veinte anos, res-
pectivamente.

La Ley 18/1991 prevé asimismo que, en el su-
puesto de existir mejoras en los elementos patri-
moniales transmitidos, ha de distinguirse la parte
del valor de enajenacion que corresponda a cada
integrante de ellos, a efectos de aplicar a cada
componente del incremento de patrimonio las re-
glas anteriormente indicadas sobre reduccién por-
centual de la variacion patrimonial a computar por
anos de permanencia en el patrimonio del sujeto
pasivo que correspondan a cada tipo de elemento
patrimonial.

3. Incrementos de patrimonio regulares
e irregulares, compensacion y mecanica
liquidatoria

Aunque la técnica seguida por la Ley 18/1991
para liquidar el nuevo IRPF afecta a todos los
componentes de la base imponible, y no solo a las
variaciones patrimoniales, su consideracion es fun-
damental a efectos de describir el tratamiento de
los incrementos y disminuciones de patrimonio, y
por eso debe ser objeto de consideracion, siquiera
sea somera.

La mecanica liquidatoria (vid. articulos 57 a 67)
parte de diferenciar dos clases de renta: regular e
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irregular. La renta irregular esta constituida por los
rendimientos que se obtienen de forma notoria-
mente irregular en el tiempo o con periodo de ge-
neracion plurianual, asi como los incrementos o
disminuciones de patrimonio cuyo periodo de ma-
duracion es superior a un afo. No tienen, por el
contrario, la consideracion de rentas irregulares los
rendimientos negativos plurianuales de actividades
empresariales ni los incrementos de patrimonio
que procedan del ejercicio de actividades empre-
sariales o profesionales, por lo que se integran y
compensan con los rendimientos regulares. La Ley
define, en cambio, la renta regular por exclusion: la
que no merezca la consideracion o el tratamiento
de renta irregular; por tanto, los incrementos y dis-
minuciones de patrimonio que se pongan de mani-
fiesto con ocasion de transmisiones de elementos
patrimoniales adquiridos con un afio o menos de
antelacion quedan calificados tributariamente co-
mo variaciones patrimoniales regulares y forman
parte de la denominada renta regular, aun cuando,
como se amplia a continuacién, sélo pueden inte-
grarse y compensarse entre si, no —siendo de sig-
no negativo— con los rendimientos regulares pro-
piamente dichos.

Las rentas irregulares se analizan Unicamente
en el caso de ser rendimientos del trabajo, del ca-
pital o irregulares positivas de actividades empre-
sariales o profesionales, tratdndose el cociente de
la anualizacién como renta regular. Por tanto, las
variaciones patrimoniales irregulares no son objeto
de anualizacion, a diferencia de lo hasta hoy esta-
blecido, dada su prevista reduccién porcentual en
funcién del numero de afos de permanencia para
cifrar el importe sometido a tributacion.

Las rentas regulares e irregulares no se com-
pensan entre si, sino que son objeto de tratamien-
to separado, distinguiéndose, por tanto, en la base
imponible dos componentes: regular e irregular po-
sitivo; y cada uno de estos dos componentes se
obtienen de la respectiva integraciéon y compensa-
cion de la renta regular, por un lado, y de la irregu-
lar, por otro.

Es decir, dentro de las rentas regulares, las im-
putaciones de sociedades transparentes de signo
negativo y las variaciones patrimoniales, también
de signo negativo, no se compensan con otro tipo
de rentas regulares y, en caso de tener un signo
global negativo, pueden compensarse en el propio
periodo impositivo o durante los cinco afos si-
guientes con, respectivamente, las imputaciones
de sociedades transparentes y las variaciones pa-
trimoniales irregulares de signo positivo. Por el
contrario, los rendimientos regulares negativos y la
parte anualizada de los rendimientos irregulares
negativos (recuérdese: s6lo del trabajo, del capital
o de actividades empresariales y profesionales) se
compensan sin limitacion, entre si y con las impu-

taciones positivas de sociedades transparentes y
las variaciones patrimoniales regulares positivas.

En definitiva, la renta regular —que constituye la
parte regular de la base imponible— es el resulta-
do de sumar algebraicamente las siguientes parti-
das: el saldo —positivo o negativo— que presen-
ten los rendimientos regulares y las bases
imponibles positivas imputadas de sociedades
transparentes; el saldo positivo de la integracion y
compensacion entre si de las variaciones patrimo-
niales regulares; el cociente anualizado de signo
positivo de los rendimientos irregulares del trabajo,
del capital o de actividades empresariales y profe-
sionales, y el importe de los rendimientos irregula-
res negativos procedentes de actividades empre-
sariales o profesionales. Como consecuencia de
tal suma algebraica, la parte regular de la base im-
ponible puede resultar positiva o negativa.

Dentro de las rentas irregulares, las variaciones
patrimoniales y la parte no anualizada de los rendi-
mientos plurianuales de signo negativo no se com-
pensan siquiera entre si y, en caso de tener un sig-
no global negativo en el ejercicio de que se trate,
so6lo pueden compensarse durante los cinco afios
siguientes con, respectivamente, los incrementos
patrimoniales irregulares y los rendimientos irregu-
lares de signo positivo.

La renta irregular —que constituye la parte irre-
gular de la base imponible— queda, por tanto, de-
finida como la suma de los resultados positivos de
la compensacion entre rendimientos irregulares,
tratados como tales, y de las variaciones patrimo-
niales irregulares. Precisamente por ello, la parte
irregular de la base imponible nunca puede ser ne-
gativa.

En la Ley 18/1991 reaparece el término "base li-
quidable" de la Ley General Tributaria para desig-
nar el resultado de minorar la base imponible en
determinadas partidas. La base liquidable es la
magnitud a que ha de aplicarse el tipo o la escala
de gravamen. Pues bien, también la base liquida-
ble del IRPF consta de dos componentes: base li-
quidable regular y base liquidable irregular.

La base liquidable regular esta constituida por el
resultado de practicar en la parte regular de la ba-
se imponible las siguientes deducciones:

a) cantidades abonadas con caracter obligatorio
a montepios laborales y mutualidades, y aportacio-
nes a planes de pensiones (vid. ap. 3 siguiente), y

b) las pensiones compensatorias a favor del
conyuge y las anualidades por alimentos, con ex-
cepcion de las fijadas en favor de los hijos del su-
jeto pasivo, satisfechas ambas por decision judi-
cial.

La base liquidable irregular esta constituida por
la parte irregular de la base imponible, sin que
quepa practicar de ésta deduccién alguna.
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En el caso de que la base liquidable regular re-
sulte negativa, su importe puede ser compensado
con el de las bases liquidables regulares positivas
que obtenga el sujeto pasivo en los cinco anos si-
guientes.

La base liquidable regular se grava a los tipos
de la escala del articulo 74 de la Ley, que oscilan
entre el 20 por 100 y el 53 por 100, si bien la dis-
posicion final primera habilita para que las leyes de
Presupuestos Generales del Estado modifiquen,
entre otros aspectos, la escala y los tipos del im-
puesto.

La base liquidable irregular se grava con el tipo
mayor de los siguientes (articulo 75):

a) El tipo medio de gravamen obtenido para la ba-
se liquidable regular del propio periodo impositivo.

b) El tipo medio resultante de aplicar la escala
de gravamen al 50 por 100 de la base liquidable
irregular.

El establecimiento de esta disyuntiva tiene un
caracter cautelar: hace tributar la renta irregular (y,
en concreto, los incrementos de patrimonio irregu-
lares) al menos al tipo medio de la escala resultan-
te para el 50 por 100 de dicha porcion de renta (en
el caso extremo de que la base liquidable regular
fuera cero, el tipo medio para la misma seria cero,
y no lo mediaria gravamen tampoco para las ren-
tas irregulares).

En suma, los incrementos de patrimonio no se-
ran ya objeto de actualizacién monetaria para su
cuantificacion ni de anualizacién para aplicarles el
tipo medio resultante para el resto de las rentas y
1-enésimo del propio incremento. A partir de 1992,
si el elemento transmitido se hubiese adquirido
con menos de un ano de antelacion, el incremento
se integrara en la base liquidable regular sin ningu-
na reduccion porcentual, y sera sometido a grava-
men al tipo marginal como cualquier otro rendi-
miento regular. Si la adquisicion se efectué hace
mas de un ano, pero menos de dos, el incremento
tampoco serd objeto de reduccion para cifrar su
cuantia, aunque, al ser considerado como renta
irregular, sera objeto de gravamen al tipo medio de
la escala que resulte segun el articulo 75 de la
Ley. En el caso de bienes adquiridos con antela-
cion de tres o méas afos, opera tanto la reduccién
porcentual para la determinacion de su importe co-
mo la norma del articulo 75 para cifrar la cuota.
Recuérdese, en fin, la no sujeciéon para los incre-
mentos a largo plazo (mas de 10, 15 6 20 afos se-
gun el tipo de elemento).

4. Consideracion como incrementos
de patrimonio de los reembolsos
de participaciones en fondos de inversion

Las ventajas de los reembolsos sin reduccion
progresiva en 15 afos de la porcion de incremento

de patrimonio gravado, su tributacion a partir del
segundo afno al tipo medio de gravamen (no al
marginal), salvo el supuesto ya indicado en el pun-
to 2.3, y finalmente, la posibilidad de obtener
reembolsos exentos hasta 500.000 pesetas anua-
les, utilizando la exencién indicada en 2.1.2.1), fa-
voreceran el auge de este tipo de instituciones.

5. Régimen transitorio de determinados
incrementos o disminuciones
de patrimonio

5.1. Elementos adquiridos antes de 1979

En los incrementos y disminuciones de patrimo-
nio que se pongan de manifiesto con ocasion de
transmisiones de elementos patrimoniales adquiri-
dos con anterioridad a 1 de enero de 1979, o de
derechos de suscripcion procedentes de valores
adquiridos antes de dicha fecha, el sujeto pasivo
puede optar por considerar como valor de adquisi-
cion el de mercado a 31 de diciembre de 1978,
siempre que el mismo sea superior al de adquisi-
cion, en cuyo caso se tomara como fecha de ad-
quisicion el 1 de enero de 1979 (disposicion transi-
toria quinta).

5.2. Transmisiones con precio aplazado

Los incrementos de patrimonio puestos de mani-
fiesto con anterioridad a 1 de enero de 1992 como
consecuencia de transmisiones a titulo oneroso
cuyo precio haya sido aplazado, en todo o en par-
te, quedan sometidos, cuando deban producirse
cobros a partir de dicha fecha, y siempre que el
sujeto pasivo no haya decidido imputarlos al mo-
mento del nacimiento del derecho, a las siguientes
reglas:

a) Se determina el incremento de patrimonio que
se hubiera producido con arreglo a lo establecido
enlaley 18/1991.

b) El incremento resultante se disminuye en el
importe del sometido a gravamen con anterioridad
a 1 de enero de 1992.

¢) El resultado positivo de las operaciones de las
letras a) y b) anteriores se imputa a los ejercicios
en los que se produzcan los cobros, de manera
proporcional a la cuantia de éstos.

d) El importe del incremento imputado a cada
ejercicio se integra en la base imponible regular o
irregular, segun corresponda, de acuerdo con lo
establecido en la Ley 18/1991, si bien, a estos
efectos, so6lo se consideran incrementos irregula-
res aquellos en los que haya resultado superior a
la unidad el cociente resultante de dividir su perio-
do de generacién por el nimero de anos en que se
fraccione el pago.
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e) Cuando el resultado de las operaciones de
las letras a) y b) arroje resto nulo o negativo, no
procede gravamen alguno por la parte de incre-
mento que se devengaria bajo la vigencia de la
Ley 18/1991.

Ill. NOVEDADES EN LOS ESTIMULOS
FISCALES AL AHORRO MATERIALIZADO
EN PRODUCTOS FINANCIEROS
O EN VIVIENDA HABITUAL

1. Deducciones de la base imponible regular

Si se obtienen rendimientos del trabajo y de acti-
vidades empresariales o profesionales de caracter
regular, pueden deducirse las aportaciones a un
plan de pensiones o/y a montepios laborales y mu-
tualidades de caracter obligatorio que amparen el
riesgo de muerte, hasta cierto limite y en determi-
nadas condiciones. Técnicamente, la deduccion se
articula en la Ley 18/1991 como reduccién de la
base imponible regular para determinar la base li-
quidable del mismo caracter. En la normativa ante-
rior, las deducciones de este caracter operaban
como gastos que minoraban los rendimientos inte-
gros para hallar la base imponible hasta 500.000
pesetas, y como deduccién de la cuota por inver-
siones por el resto hasta 750.000 pesetas.

En sus efectos, se mejora para el titular del plan
de pensiones y mutualistas el sistema vigente con
anterioridad a la entrada en vigor de la nueva Ley,
ya que se eleva de 500.0000 pesetas a 750.000
pesetas la cantidad susceptible de reduccién de la
base imponible, produciéndose simultaneamente
la eliminacion de la deduccién del 15 por 100 de la
aportacion que excedia de 500.000 hasta 750.000
pesetas. Ello comporta aumentar en la practica la
cifra a deducir, a igualdad de aportacién, y siempre
y cuando ésta exceda de 500.000 pesetas, ya que
aquélla se calcula al tipo marginal, que es siempre
superior al 15 por 100.

2. Deducciones de la cuota integra

Como es sabido, la cuota liquida del IRPF se ob-
tiene practicando en la integra las deducciones ad-
mitidas fiscalmente al efecto. Pocas novedades
sustanciales introduce al respecto, en cuanto al
ahorro-inversion, la Ley 18/1991; basicamente, la
exclusion de deducibilidad de los contratos de se-
guro con capital diferido o mixto. A ello se aludira,
asi como a las condiciones —practicamente inalte-
radas— para la inversion en vivienda habitual. Pe-
ro, con caracter previo, debe hacerse mencioén de
la introduccién de una deduccion por alquiler de vi-
vienda.

2.1. Deduccion por alquiler de la vivienda

Novedad de la Ley 18/1991 es la deduccién por
alquiler de la vivienda para rentas bajas (hasta 2
millones de pesetas anuales). La deduccién es del
15 por 100 de las cantidades satisfechas en el pe-
riodo impositivo por alquiler de la vivienda habitual
del sujeto pasivo, con un maximo de deduccién de
la cuota integra de 75.000 pesetas anuales.

Para poder acogerse a la deduccion, se exigen
simultaneamente los siguientes requisitos (articulo
78.Tres. a):

a) Que el sujeto pasivo no tenga rendimientos
netos superiores a dos millones de pesetas anua-
les (a tres millones en el caso de declaraciéon con-
junta). Por tanto, se incluyen para determinar este
limite los rendimientos regulares e irregulares, pe-
ro no los incrementos de patrimonio.

b) Que las cantidades satisfechas en concepto
de alquiler excedan del 10 por 100 de los rendi-
mientos netos del sujeto pasivo. Este limite se fija
igualmente por referencia sélo a algunos compo-
nentes de la renta (rendimientos netos).

Conjugados estos requisitos con el limite de de-
duccion de la cuota de 75.000 pesetas, el importe
maximo a computar como alquileres con derecho a
deduccién no podra exceder de 500.000 pesetas
anuales.

Cabe entender, en fin, que en un contrato de al-
quiler a favor de la sociedad conyugal estos limites
deben atribuirse a cada conyuge si tributan me-
diante declaracion separada.

2.2. Deduccion por inversiones en contratos
de capitalizacion y en vivienda propia

Segun se ha anticipado, las deducciones por in-
versiones no experimentan variaciones importantes
respecto a la Ley anterior. Dentro de las directa-
mente relacionadas con el ahorro, puede sefalar-
se [articulo 78.Cuatro a) y b)] que:

e En la deduccién del 10 por 100 de las primas
satisfechas por razon de contratos de seguro de
vida, muerte o invalidez, expresamente se excep-
tuan las correspondientes a contratos de seguro
de capital diferido o mixto, cualquiera que sea su
plazo (hasta la Ley 18/1991, no se admitia la de-
duccion solo si la duracion de aquéllos era inferior
a diez anos).

e Se mantienen idénticas condiciones para la
deduccion el 15 por 100 de las cantidades satisfe-
chas en el ejercicio de que se trate por la adquisi-
cién o rehabilitacion de la vivienda que constituya,
0 vaya a constituir, la residencia habitual del sujeto
pasivo, y el 15 por 100 de las cantidades deposita-
das en las denominadas cuentas de ahorro vivienda.
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También se mantiene, a partir de 1992, el régi-
men ya establecido para las viviendas adquiridas
con anterioridad a 1990 (vid. disposicion transitoria
tercera).

Contintia siendo necesaria la justificacion docu-
mental de las inversiones indicadas y el requisito
limitativo de que la base del conjunto de las deduc-
ciones por inversiones, por actividades empresa-
riales y profesionales, y por donaciones, no puede
exceder del 30 por 100 de la base (liquidable a
partir de 1992, imponible con anterioridad) del su-
jeto pasivo (articulos 79 y 80).

Se sefala, en fin, que la aplicacion de la exen-
cién de los intereses de los planes de ahorro popu-
lar y de las deducciones por inversiones (salvo la
deduccién por gastos de conservacion de bienes
inscritos en el Registro de Interés Cultural) requie-
re —ya se exigia anteriormente para la deduccion
de inversiones— que el importe comprobado del
patrimonio del sujeto pasivo al finalizar el periodo
de la imposicién exceda del valor al comienzo del
mismo, al menos, en la cuantia de las inversiones
realizadas (articulo 81). A estos efectos, debe te-
nerse presente que no se computan los incremen-
tos o disminuciones de valor experimentados du-
rante el periodo impositivo por los bienes que al
final de éste sigan formando parte del patrimonio
del contribuyente.

IV.IMPUESTO SOBRE EL PATRIMONIO

1. Consideraciones previas

El impuesto sobre el patrimonio se configura en
la Ley 19/1991, de 6 de junio, como un impuesto
de caracter ordinario y de naturaleza directa e indi-
vidual sobre el patrimonio de las personas fisicas,
en el que, como ya hizo la Ley 20/1989, se excluye
la tributacion conjunta. La aplicacion estrictamente
individual se ha reforzado eliminando las reduccio-
nes de la base imponible por razones familiares
que vienen siendo de aplicacién hasta el periodo
impositivo de 1991 inclusive. Se entiende, en efec-
to, que el hecho imponible de este tributo, al re-
caer sobre la titularidad de bienes y derechos,
resulta separable del hecho familiar. Las innova-
ciones mas significativas de la Ley 19/1991 se
centran en los criterios de valoracion de los ele-
mentos patrimoniales, en la tarifa del impuesto y
en el establecimiento de un gravamen minimo.

2. Novedades en el hecho imponible

La novedad se circunscribe basicamente a la
exencion del ajuar doméstico, incluyéndose de tal
definicion las joyas, pieles de caracter suntuario,
vehiculos, embarcaciones, aeronaves, objetos de

arte y antigiedades que, por lo mismo, seguiran
incluyéndose en el hecho y en la base imponible
del impuesto cualquiera que sea su valor unitario
(articulo 4. Cuatro. Ley 19/1991).

También exonera la nueva Ley de gravamen los
derechos consolidados de los participes en un plan
de pensiones (articulo 4°.Cinco). Ciertamente, no
es una novedad, porque, como se expreso en el
capitulo anterior, ya venia admitiéndose su exclu-
sién en la base en funcion de la Ley 8/1987, tal y
como resaltaba la exposicién de motivos del Real
Decreto 1307/1988.

De igual modo, y aunque tampoco sea novedad
propia de la Ley 19/1991, se explicita la exencion
para los valores emitidos por las personas fisicas o
juridicas no residentes que no operen con estable-
cimiento permanente en Espana cuyos rendimién-
tos estén exentos del IRPF por pertenecer a no re-
sidentes, consecuencia l6gica para un tratamiento
homogéneo en ambos tributos (articulo 4°. Siete).

Por su parte, el articulo 8% de la Ley 19/1991 es-
tablece (en la seccion dedicada a "Atribucion e im-
putacion de patrimonio") que, en la adquisicion de
bienes o derechos con contraprestacion aplazada
o con pacto de reserva de dominio, el elemento
patrimonial se imputa integramente a quien tenga
el derecho de propiedad. Los derechos de crédito
y obligaciones que aparecen en este tipo de ope-
raciones se imputan a sus titulares. A estos efec-
tos, debe recordarse que hay que distinguir entre
el derecho, de caracter obligacional, a ser duefio
de una cosa, que por si solo no hace propietario a
su titular, y la transmisién de la propiedad. Salvo lo
que eventualmente dispongan leyes especiales, la
adquisicion de la propiedad exige un titulo de ca-
racter obligacional y la entrega de la cosa; estos
dos elementos han de concurrir en el nuevo pro-
pietario para que pueda considerarsele como tal;
en caso contrario, el propietario continta siendo el
antiguo titular. En definitiva:

e En la venta de bienes o derechos con pago
aplazado, el adquirente computara todo el valor
del elemento patrimonial y deducira como deuda la
parte aplazada de la contraprestacion; el transmi-
tente computara el crédito por la parte aplazada
como derecho patrimonial.

e En la venta de bienes con reserva de dominio,
el adquirente incluiré entre sus derechos patrimo-
niales el importe total de las cantidades entrega-
das al vendedor hasta el final del periodo impositi-
vo de que se trate; el transmitente computara el
valor total del bien y deducira como deuda el total
de las cantidades que le haya ido entregando el
adquirente.
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3. Innovaciones en la base imponible:
criterios de valoracion

3.1. Introduccion

Aspecto fundamental de la reforma es la acomo-
dacion de los criterios valorativos, renunciandose
de forma expresa a una valoracion Unica de los
bienes y derechos para todos los tributos que les
sean de aplicacion, optandose por un apoyo fun-
damental en valores objetivos —tal y como ya
ocurria— y reservandose el valor de mercado
para categorias residuales de bienes sin normas
especificas de valoracion. Dicha opcion se apoya
tanto en dificultades técnicas como en el derecho
comparado, por mas que no se renuncie a avanzar
en el camino hacia la valoracion unificada.

3.2. Vivienda propia

Los bienes de naturaleza urbana o rustica y, por
tanto, la vivienda habitual, se computan por el ma-
yor valor de los tres siguientes: el valor catastral, el
comprobado por la Administraciéon a efectos de
otros tributos o el precio, contraprestacion o valor
de la adquisicion (articulo 10).

Con la normativa anteriormente en vigor, la vi-
vienda se valoraba, con caracter general, por su
valor catastral, sin perjuicio de aplicar para las ad-
quiridas a partir de 1988 el valor declarado o el
comprobado administrativamente si les habian si-
do de aplicacién los impuestos sobre transmisio-
nes patrimoniales o sobre sucesiones y donacio-
nes.

Por lo demas, los bienes inmuebles en fase de
construccion contindan valorandose por las canti-
dades invertidas en la construccién hasta la fecha
del devengo del impuesto, ademas del correspon-
diente valor patrimonial del solar; en caso de pro-
piedad horizontal, la parte proporcional en el valor
del solar se determina segun el porcentaje fijado
en el titulo. A su vez, los derechos sobre bienes in-
muebles adquiridos en virtud de contratos de multi-
propiedad, si suponen un derecho de propiedad,
se valoran como bienes inmuebles; en caso con-
trario, por el precio de adquisicion de los certifica-
dos u otros titulos representativos de aquéllos.

3.3. Depdsitos en instituciones financieras

Los dep0sitos en cuenta corriente o de ahorro, a
la vista 0 a plazo, las cuentas de gestion de teso-
reria y cuentas financieras o similares, venian
computandose por su saldo medio ponderado en
el afo de devengo del impuesto. Con la nueva
Ley, se toman por el mayor de los dos valores si-
guientes: el saldo en la fecha de devengo del im-
puesto (en general, el 31 de diciembre de cada
ano) o el saldo medio ponderado correspondiente
al dltimo trimestre del ano (sin incluir los fondos

dedicados a adquirir bienes y derechos o a cance-
lar o reducir deudas).

3.4. Participaciones en el capital no cotizadas
en el mercado

Los valores representativos de la participacién
en el capital social (acciones) asi como las aporta-
ciones a fondos propios de fondos de inversion, en
cuanto puedan ser negociados en mercados orga-
nizados, contintian valorandose segun las relacio-
nes publicadas por el Ministerio de Economia y
Hacienda de acuerdo con su valor de negociacion
media del cuarto trimestre de cada afo. La Ley
19/1991 modifica, por el contrario, las normas para
fijar la base imponible de dichos valores no nego-
ciados en tales mercados.

Asi, frente al cbmputo por su valor teérico segin
el ultimo balance aprobado que rige en la actuali-
dad, el articulo 16 de la Ley 19/1991 dispone que
los valores representativos de la participacion en
capitales o fondos de cualquier tipo de entidad, no
negociados en mercados organizados, se valora-
ran de forma distinta segin que el balance de la
entidad haya sido o no auditado (articulo 16). En el
primer caso, las acciones y participaciones no ne-
gociadas en mercados organizados se computan
por el valor tedrico resultante del Gltimo balance
aprobado y sometido a revision por auditores de
cuentas. La Ley exige que hayan sido debidamen-
te auditados, por lo que hay que entender que no
basta la auditoria, sino que ésta debe acreditar
que el balance es correcto.

lLas acciones y participaciones, no negociadas
en mercados organizados, de entidades cuyos ba-
lances no hayan sido auditados se evallan por el
mayor de los tres valores siguientes: el valor nomi-
nal, el valor tedrico resultante del Gltimo balance
aprobado o el valor que resulte de capitalizar al ti-
po del 12,5 por 100 el promedio de los beneficios
de los tres ejercicios sociales cerrados con anterio-
ridad a la fecha del devengo del impuesto. A estos
efectos, han de computarse como beneficios los
dividendos distribuidos y las asignaciones a reser-
vas, excluidas las de regularizacion o actualizacién
de balances.

Las acciones o participaciones en el capital so-
cial de sociedades de inversién mobiliaria y fondos
de inversion que no sean objeto de negociacién en
mercados organizados continlan computandose
en la nueva Ley por el valor liquidativo de dichas
participaciones en la fecha de devengo del im-
puesto, valorandose los activos incluidos en el ba-
lance de acuerdo con las normas que se recogen
en su legislacion especifica, y siendo deducibles
las obligaciones para con terceros.
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3.5. Rentas temporales y vitalicias

Para cifrar, a efectos del impuesto sobre el patri-
monio, las rentas temporales y vitalicias se capita-
liza, al interés basico del Banco de Espana, el im-
porte de la pension, y del capital asi hallado se
considera el valor de la pension a integrar en la
base imponible el siguiente:

e Si la pension es vitalicia, el 70 por 100 del va-
lor del capital menos un 1 por 100 por cada ano
que el pensionista exceda de 20 anos de edad,
con un minimo del 10 por 100 del valor total.

¢ Sj la pension es temporal, el 2 por 100 del va-
lor del capital por cada afno que falte para su extin-
cién, con un maximo del 70 por 100 del mismo.

4. Deuda tributaria. Gravamen minimo

4.1. Minimo de exencion

En el supuesto de obligacion personal —es de-
cir, exclusivamente para contribuyentes residen-
tes— la base imponible se reduce, en concepto de
minimo exento, en 15 millones de pesetas para de-
terminar la base liquidable. Ello comporta, obvia-
mente, en el caso de un matrimonio en régimen de
gananciales cuyos dos conyuges deban tributar,
un minimo exento de 30.000.000 de pesetas.

Adviértase, por otra parte, que se preveé la modi-
ficacion del minimo exento en funcién de la revi-
siéon o modificacion de los valores catastrales pre-
vista en la Ley 39/1988, de 28 de diciembre,
reguladora de las Haciendas Locales, con efectos
a partir del periodo impositivo en que entre en vi-
gor tal revision, cuyo importe ascendera, en tal ca-
so, como minimo a 20.000.000 de pesetas.

4.2. Tarifa

La escala de gravamen se amplia desde unos ti-
pos actuales de gravamen en el IRPF entre el 0,2
por 100 y el 2 por 100, que se alcanza con 2.500
millones de base liquidable, a unos tipos del 0,2 al
2,5 por 100, que se alcanza con una base liquida-
ble de 1.600 millones de pesetas en el nuevo im-
puesto (articulo 30, Ley 19/1991). Por la combina-
cion de este efecto con el minimo exento, se
produce una reduccion de la carga tributaria en los
tramos inferiores y una elevacion a partir de 120
millones de pesetas de base liquidable.

4.3. Imposicion minima

La cuota integra de este impuesto, conjuntamen-
te con la correspondiente al IRPF, no puede exce-
der, para los sujetos pasivos sometidos al impues-
to por obligacién personal, del 70 por 100 de la
total base imponible de este ultimo.

Hasta ahora, este precepto comportaba que el
exceso sobre dicho limite del 70 por 100 debia ser
reducido en la cuota del impuesto sobre el patri-
monio para no superar dicho limite. La nueva Ley,

en su articulo 31, limita dicha reduccion al 80 por
100 de la cuota del impuesto sobre el patrimonio.
En otros términos: como minimo, habra de satisfa-
cerse el 20 por 100 de la cuota de este ultimo im-
puesto, aungue la suma de este 20 por 100 y de la
cuota integra del IRPF exceda del 70 por 100 de la
base imponible del impuesto sobre la renta. Con
ello se persigue que no se diluya la tributacion de
patrimonios de importancia mediante una configu-
racion de la base del IRPF insignificante o nula.

Adviértase, ademas, que no quedan afectados
por esta limitacién de la cuota conjunta los ele-
mentos patrimoniales que, por su naturaleza o
destino, no son susceptibles de producir rendi-
mientos gravados por el IRPF.

Cuando los componentes de una unidad familiar
opten por la tributacion conjunta en el IRPF, el limi-
te de la cuota integra conjunta de dicho impuesto y
de la del impuesto sobre el patrimonio, a que se
viene haciendo referencia, ha de calcularse acu-
mulando las cuotas integras devengadas por
aquellos en este Ultimo impuesto. La reduccion
que proceda practicar se prorrateara, si procede,
entre los sujetos pasivos en proporcion a sus res-
pectivas cuotas integras en el impuesto sobre el
patrimonio.

5. Afectacion al pago de los bienes
gananciales

Las deudas tributarias por el impuesto sobre el
patrimonio tienen, en su caso, la consideracion de
deudas de la sociedad de gananciales y, en con-
secuencia, los bienes gananciales responden di-
rectamente frente a la Hacienda publica por estas
deudas (articulo 34 Ley 19/1991).

V. ANALISIS ECONOMICO TRIBUTARIO,
LEY 18/1991

1. Metodologia

El estudio cuantitativo cuyo resumen se presen-
ta en este apartado se basa en la elaboracion de
un modelo que simula la capitalizaciéon alcanzada
en diversos momentos del tiempo por una inver-
sion, segln se realice ésta en diversos tipos de ac-
tivos representativos, cuya rentabilidad nominal se
supone igual, y que se diferencian por su régimen
fiscal en el IRPF, a partir de 1 de enero de 1992
(considerada, por tanto, la Ley 18/1991, de 6 de ju-
nio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas).

En el anélisis, se toma en cuenta el efecto de la
inflacién y, mediante la consideracion conjunta de
todos estos elementos, se aisla el efecto del IRPF
en la eleccién de una u otra forma de financiacion.
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Los resultados obtenidos se proyectan en un grafi-
co de barras. Del estudio se desprende, como te-
sis fundamental, que la eleccion de un tipo u otro
de inversion esta afectada por la legislacion tribu-
taria en la medida en que, para cada tipo de aho-
rrador, la eleccion de una via u otra para materiali-
zar la inversion influye significativamente en los
resultados, demostrandose la conveniencia de to-
mar en cuenta los efectos tributarios de las inver-
siones y de utilizar preferentemente las vias prote-
gidas fiscalmente. No obstante, debe tenerse
presente que, ademas de por el régimen fiscal, la
eleccion esta influida por los diferentes grados de
liquidez, rentabilidad o seguridad de cada inver-
sién y por los motivos que cada ahorrador persiga
con ella.

El estudio considera dos alternativas basicas de
referencia: el ahorro consumo (entendiendo por
tal, a estos efectos, el de duracion de la inversion
hasta cinco afnos) y el ahorro inversion (duracién
de la inversion de cinco afnos hasta veinte afnos).

Bajo la primera alternativa se contempla la inver-
sion en las siguientes figuras e instituciones:

e Cuenta de ahorro-vivienda.

e Cuenta financiera. Cuenta de alto rendimiento,
pero sin beneficios fiscales.

e Fondo de inversién mobiliaria. No se distingue
segun el tipo de activo en que se materializa, pues
su régimen fiscal es similar.

e Cuenta de ahorro popular. Novedad de la Ley
18/1991, art. 37, Dos.

Para estos tipos de inversion, se ha determinado
la capitalizacion alcanzada por una unidad mone-
taria en el supuesto de que se liquide la inversion
al cabo de un periodo de tiempo de uno, dos, tres,
cuatro o cinco anos.

Bajo la segunda alternativa, ahorro inversion, se
contemplan las siguientes materializaciones del
ahorro:

e Cuenta financiera. Cuenta de alto rendimiento,
pero sin beneficios fiscales.

e Fondo de pensiones.

e Inversion en vivienda propia.
e Fondo de inversion mobiliaria.
e Cuenta de ahorro popular.

Para estos tipos de inversion, se ha determinado
la capitalizacion alcanzada por una unidad mone-
taria en el supuesto de que se liquide la inversién
al cabo de un periodo de tiempo de cinco, ocho,
doce, quince y veinte afos.

Para calcular la rentabilidad neta después de im-
puestos, se consideran dos supuestos basicos,
que se corresponden con contribuyentes con un ti-
po marginal de renta del 50,5 por 100 (alto), y el

26 por 100 (bajo) respectivamente, lo que, en tér-
minos de base imponible regular, en la terminolo-
gia del impuesto, equivale a 10.125.000 pts. y
2.650.000 pts. para la tributacion conjunta, o
8.980.000 pts. y 2.140.000 pts. en la tributacién in-
dividual.

Ademas de los datos indicados como variables
(fiscalidad, duracion de la inversion y tipo marginal
de renta del sujeto pasivo) se utilizan otros datos
que tienen el caracter de constantes en todos los
supuestos y que son:

— tasa de inflacion;
— tipo de interés de una inversion financiera;

— rendimiento neto presunto de la vivienda de uso
propio, y
— tasa de incremento del precio de las viviendas.

No obstante, salvo la fiscalidad, el modelo cons-
truido admite que todos los demas elementos pue-
dan alterarse para efectuar simulaciones vy, en
consecuencia, obtener los resultados correspon-
dientes a cada caso.

Para cada supuesto basico de ahorro-consumo
o ahorro-inversion se expresan, para cada tipo de
inversién y para el supuesto de que se liquide la
inversion al final de cada periodo indicado, los
calculos realizados hasta determinar el valor fi-
nal después de impuestos, y deflactado de la uni-
dad monetaria invertida en el momento cero.

Se ayuda a la comprension de los resultados por
la aportacion de un grafico de barras donde se
compara, para cada tipo marginal del IRPF, la evo-
lucion de la capitalizacion de una unidad monetaria
en los periodos de tiempo indicados. De este mo-
do, se puede determinar, segun la duracion previs-
ta de la inversion y el tipo marginal del IRPF, cuél
de las inversiones consideradas es mas beneficio-
sa desde esta perspectiva. Para facilitar la com-
prension del grafico, se facilita un resumen numéri-
co de la capitalizacion alcanzada en cada tipo de
activo.

Como se ha anticipado, no es solo el grado de
capitalizacion alcanzada el elemento determinante
de una inversion; asi, la inversién en vivienda pue-
de tener un alto contenido especulativo y la inver-
sién en un fondo de pensiones debe considerar el
caracter de su indisponibilidad hasta los sesenta
anos. No obstante, el analisis que se presenta
constituye uno de los elementos a tener presentes
en una toma de decisién sobre colocacién del aho-
rro familiar.

Conviene advertir que algunas inversiones tie-
nen una capitalizacion muy alta en el momento ce-
ro; por ejemplo, un fondo de pensiones. Lo que se
debe a que van acompanadas de un beneficio fis-
cal en el momento inicial de la inversion.
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Obviamente, no se han considerado todas las
posibilidades que da la legislacién, por lo que, si
bien los resultados indicados son significativos pa-
ra un grupo importante de ahorradores en los que
coincidiran las caracteristicas que se senalan, no
cabe excluir que la utilizacion de algunas normas
no consideradas hubiera propiciado, en algunos
casos, otros resultados mas o menos favorables.

Notese, por ultimo, que los resultados son —den-
tro de cada hipdtesis— tanto mas comparables
cuanto mas proxima sea la naturaleza de las inver-
siones objeto de examen; y que, en todo caso, el
anélisis se circunscribe al grado de capitalizacion
alcanzable.

2. Comparacion de resultados

2.1. Ahorro consumo

Se aprecia, en los graficos del siguiente epigrafe
3, que la mera inversion en una cuenta financiera,
0 supercuenta, no basta para mantener el valor de
la inversion en las rentas altas y produce una capi-
talizacion muy baja en los supuestos de rentas
medias y bajas.

La cuenta de ahorro vivienda tiene atribuida la
misma capitalizacion que la cuenta financiera en el
quinto afo de duracién de la inversion, porque, al
exceder de cuatro anos sin que se produzca la ad-
quisicién de la vivienda, se pierde el beneficio fis-
cal. A menos de cuatro afnos, y condicionada por
su finalidad, la cuenta de ahorro vivienda constitu-
ye la inversion de mayor rentabilidad en todos los
supuestos, aunque es tanto mas interesante cuan-
to menor es el tipo marginal de renta, debido al
efecto de la imposicion progresiva en sus rendi-
mientos. Al tratarse de rendimientos, la legislacion
fiscal no tiene en cuenta el efecto de la inflacion en
la base imponible.

Si, durante los primeros cuatro afos, la cuenta
de ahorro popular se liquida, quedan sin efecto los
beneficios fiscales, tributando a partir del segundo
ano como renta irregular, de modo que la parte del
rendimiento que no se anualiza se beneficia de
una tributacion al tipo medio de gravamen en vez
de al marginal. Por esta razoén, ya a partir del se-
gundo afio su rentabilidad es superior a la de la
cuenta financiera. A partir del quinto ano, alcanza
su beneficio fiscal, y a partir de ese momento se
logra la misma capitalizacion y rentabilidad inde-
pendientemente de cual sea el tipo marginal de
renta, puesto que la tributacion por IRPF es nula.

Los fondos de inversion producen una capitali-
zacion positiva en todos los supuestos, mas positi-
va para rentas bajas que para rentas altas. Real-
mente se trata de una apreciacion reducida, pero
que tiene por contrapartida su facil liquidabilidad,
manteniendo en cualquier momento el tratamiento

como incrementos de capital. La capitalizacion al-
canzada mediante fondos de inversion mobiliaria
durante los cuatro primeros anos se sitia por de-
bajo de la inversion en cuenta de ahorro vivienda,
y a partir del quinto ano, por debajo de la inversion
en cuenta de ahorro popular.

La rentabilidad en pesetas constante es reduci-
da, pues la inversion mas favorable en todos los
supuestos de renta —es decir, la cuenta de ahorro
popular— alcanza una capitalizacion del 1,177 en
el quinto afo, equivalente a una rentabilidad anual
del 3,3 por 100. No obstante, la eleccion de una u
otra opcidn fiscal no resulta indiferente; en el perio-
do de cinco afos considerado, la diferencia entre
las opciones mas y menos favorables es del 22,6
por 100 del importe de la inversion.

2.2. Ahorro inversion

Se confirma (vid. los graficos del epigrafe 3) que
la mera inversién en una cuenta financiera, o su-
percuenta, no basta para mantener el valor de la
inversion en las rentas altas, y produce una capita-
lizaciébn muy baja en los supuestos de rentas me-
dias y bajas.

La inversion mediante fondos de pensiones es la
que alcanza mayor capitalizacion en las rentas al-
tas. La causa es el hecho de que la inversién ten-
ga en el momento inicial el caracter de reduccion
de la base imponible, lo que, con tipos altos de
renta, tiene un efecto fiscal notabilisimo. Ello se
une a la consideracién de que en el momento de
tributacion de la inversién se aplica un tipo mas re-
ducido, porque se supone que las rentas ordina-
rias son menores, y ademas se beneficia, en su
caso, de la deduccién del 5 por 100 como gastos
del trabajo personal.

La inversion en vivienda habitual es mas favora-
ble para rentas bajas desde el principio; a los ocho
anos, para rentas medias, y a los veinte afios, para
rentas altas. En ello influye la combinacion de la
revalorizacion del activo y las rentas de uso, que
tienen un tratamiento fiscal favorable, frente al pa-
go de un arrendamiento que supone una tributa-
cion previa por las rentas destinadas a este fin. A
partir de los 20 afos, las rentas altas alcanzan ma-
yor capitalizacién mediante la inversién en vivien-
da habitual. Adviértase que los resultados alcanza-
dos en la inversion en vivienda habitual estan muy
condicionados por el contenido especulativo de és-
ta. Se ha considerado que la vivienda incrementa
su valor de realizacion un 1 por 100 por encima de
la tasa de inflacion; en funcion de la modificacion
de este dato, los resultados variarian de modo sig-
nificativo.

Se ha indicado que las inversiones en vivienda
habitual y en fondos de pensiones son las mas fa-
vorables a largo plazo. No obstante, las caracteris-
ticas de indisponibilidad de éstos y la eventual im-
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posibilidad de acceder a la vivienda propia, o el
hecho de disponer ya de ella, permite considerar
con interés dos inversiones ya mencionadas en el
apartado dedicado al ahorro consumo: el fondo de
inversiones y la cuenta de ahorro popular. Esta ul-
tima presenta un grado mayor de capitalizacion
hasta los quince afos, plazo en el que se iguala
con el fondo de pensiones, pues los rendimientos
gue se mantienen en el fondo por dicho periodo no
tributan, al igual que los de la cuenta de ahorro po-
pular, desde los cinco ahos. Debe indicarse que,
cuanto mas bajos son el tipo de gravamen y la ta-
sa de inflacion, menor diferencia se produce entre
la capitalizacion neta de la inversion en los diferen-
tes tipos de activos en el periodo entre cinco y
quince ahos, porque menor es la tributacion.

La capitalizacion alcanzable en periodos tan di-
latados como los que se consideran alcanza cierta
entidad. En efecto, para un fondo de pensiones,
cada unidad monetaria invertida por un sujeto pa-
sivo con un tipo marginal de renta del 50,50 por
100 se convertira en 2,49 unidades monetarias
constantes, y valores similares se alcanzaran para
vivienda habitual.

3. Supuestos de hecho y graficos de barras
junto con el resumen de los resultados

En este epigrafe, se resume la aplicacion del
modelo en el supuesto basico de una tasa de infla-
cion del 5 por 100 y de dos tipos marginales extre-
mos en el IRPF del 26 y 50,5 por 100. No obstan-
te, y como se ha sefalado, el modelo permite
simulaciones con cualquier valor para las variables
y constantes, pudiendo indicarse que se mantie-
nen las tendencias apuntadas para el supuesto ba-
sico respecto al grado de capitalizacion de los di-
versos tipos de inversion.

3.1. Ahorro con destino al consumo

Anélisis realizados:

a) Cuenta ahorro
vivienda ............
b) Cuenta financiera
c) Fondo de inversion . . .

d) Cuenta ahorro

popular ..............

Otra variable:
Tipos marginales de renta;

Duracion de la inversion en anos

s 2 3

1 2 3 4

Constantes:
Tasa inflacion;
Tipo interés inversiones
financieras; ...........

3.2. Ahorro inversion

Duracion de la inversion en anos

a) Cuenta Financiera . . .

c) Vivienda

)

b) Fondo de pensiones . .
)
)

d) Fondo inversion

e) Cuenta ahorro
POPUIAY . wos v mmn somsn o

5 8 12 15 20
5 8 12 15 20
5 8 12 15 20

8 12 15 20

5 8 12 15 20

Otra variable:

Tipos marginales de renta; . . . ..

Tipo marginal de renta al

tiempo cobro fondo pension:

26,0% y 50,5%
20% 26% 36%

Constantes:
Tasa inflacion;
Tipo interés inversiones
financieras; ...........
Rendimiento neto
presunto viviendas; ...
Tasa incremento precio
de las viviendas;

5,50%
9,00%

3,50%

6,50%




" GRAFICO 1

CAPITALIZACION NETA DE IMPUESTOS E INFLACION
Tipo marginal IRPF: 50,5 por 100

o
=
=1
=
=
=
-
o
[
>

2

3 4

Duracion de la inversion, afos

Cuenta ahorrovivienda  [Illl Cuenta financiera [—1 Fondoinversion [ Cuenta ahorro popular

Resumen: Supuesto de ahorro con tipo marginal de renta del 50,5 por 100.

Valor futuro con inflacién e impuestos:

7 Periodo de la inversion en ;aﬁos 7
0 1 2 3 4 5

a) Cuenta ahorro vivienda. ...... 1,138 1,126 1,115 1,104 1,093 0,951
b) Cuenta financiera. ........... 1,000 0,990 0,980 0,971 0,961 0,951
c¢) Fondo de inversiéon mobiliario. . . 1,000 1,006 1,017 1,033 1,055 1,082
d) 1,000 0,990 0,997 1,006 1,017 1,177

Cuenta ahorro popular. . .......

0= Valor inicial de la inversion, computando beneficios fiscales.
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\ — GRAFICO2
CAPITALIZACION NETA DE IMPUESTOS E INFLACION |
‘ Tipo marginal IRPF: 26 por 100 |

Valor futuro

Cuentaahorrovivienda [l Cuenta financiera

L

Duracion de la inversion, anos

[ Fondoinversion

Cuenta ahorro popular

Resumen: Supuesto de ahorro con tipo marginal de renta del 26 por 100.

Valor futuro con inflaciéon e impuestos:

0 1
a) Cuenta ahorro vivienda. ..... 1,138 1,150
b) Cuenta financiera. . .......... 1,000 1,011
¢) Fondo de inversién mobiliario. 1,000 1,018
d) Cuenta ahorro popular. . ...... 1,000 1,011

0= Valor inicial de la inversién, computando beneficios fiscales.

Periodo de la inversion en afnos

1,188 1,056
1,045 1,056
1,093 1,125
1,073 1,177
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 GRAFICO 3 | |

CAPITALIZACION NETA DE IMPUESTOS E INFLACION
Tipo marginal IRPF: 50,5 por 100

Valor futuro

Duracion de la inversion, afos

I Cuenta financiera EE Fondo pensiones

A Vivienda habitual

[ Fondo inversion mobiliaria [ Cuenta ahorro popular

Resumen: Ahorro inversion tipo marginal IRPF 50,5 por 100.

Valor futuro con inflacién e impuestos:

Periodo de la inversion en anos

0 5 8 12 15 20
a) Cuenta financiera. ........... 1,00 0,96 0,94 0,91 0,88 0,85
b) Fondo pensiones . ........... 1,94 1,52 1,67 1,91 2,10 2,48
c) Vivienda habitual. ............ 1,14 1,29 1,46 1,74 2,00 2,49
d) Fondo inversiéon mobiliaria. . . . . . 1,00 1,09 1,20 1,42 1,63 1,92
e) Cuenta ahorro popular. . ....... 1,00 1,18 1,30 1,48 1,63 1,92

0= Valor inicial de la inversion, computando beneficios fiscales.
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" GRAFICO4

CAPITALIZACION NETA DE IMPUESTOS E INFLACION
Tipo marginal IRPF: 26 por 100

Valor futuro

Duracion de la inversion, afos

I Cuentafinanciera B Fondopensiones

Vivienda habitual

1 Fondo inversion mobiliaria [—1 Cuenta ahorro popular

Resumen: Ahorro inversion tipo marginal IRPF 26 por 100.

Valor futuro con inflacion e impuestos:

Periodo de la inversion en anos

0 5 8 12 15 20
a) Cuenta financiera. ........... 1,00 1,06 1,09 1,14 1,18 1,25
b) Fondo pensiones ............ 1,35 1,28 1,41 1,61 1,78 2,09
c) Vivienda habitual. ............ . 1,14 1,35 1,54 1,83 2,08 2,58
d) Fondo inversion mobiliaria. . . . . . 1,00 1,13 1,25 1,45 1,63 1,92
e) Cuenta ahorro popular. . ..... .. 1,00 1,18 1,30 1,48 1,63 ,92

0= Valor inicial de la inversién, computando beneficios fiscales.
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MESA REDONDA
EL SISTEMA FINANCIERO
Y LAS ECONOMIAS DOMESTICAS ANTE EL AHORRO

Asistentes:
Francisco Alvira Martin.
Jesus Muzas Rubio, Director General de la Caja de Ahorros de Vitoria y Alava.
Javier Saizar, Director General de BANKOA.
Victor Mujika Samperio, Viceconsejero de Hacienda y Finanzas.
Elisabete Bizkarralegorra Otazua, Directora de Consumo.

Las preguntas iniciales basicas son: ¢como in-
novan las empresas? ;qué orientaciones estraté-
gicas siguen las empresas financieras a la hora de
innovar? Tres son las orientaciones que se siguen
en esta tarea.

e En primer lugar, la segmentacion de la clien-
tela.

¢ En segundo lugar, la personalizacion en la dis-
tribucion. Hay una corriente cada vez mas orienta-
da hacia la persona de cada cliente.

e En tercer lugar, estamos en un mundo en el
que se ha puesto de moda la gestion de la calidad.

En un trabajo reciente, se han identificado varios
grupos:
— Un primer grupo, el mas numeroso, el "gran pu-
blico adulto".

— Otro grupo seleccionado fue el "gran publico de
tercera edad", gran publico mayor.

— En tercer lugar, el "gran publico joven".

— Después, hay otro grupo llamado "de lideres fi-
nancieros".

Y, aunque parezca lo contrario, cada grupo pide
cosas distintas de una entidad financiera.

Por ejemplo, el grupo llamado "de lideres finan-
cieros" son gente que compra cosas nuevas: pro-
ducto que sale, producto que compra, producto
que adquiere.

Al llamado "conservadores adinerados" no le in-
teresa para nada la novedad, y busca estrictamen-
te rentabilidad y, por tanto, fiscalidad.

El "gran publico adulto" busca cosas distintas de
esas; no busca el tipo de interés mas elevado, no
busca la ultima ventaja fiscal, busca producto que
le dé seguridad y que le dé calidad. Se parece
muy poco a los demas.

El "gran publico mayor", lo que tradicionalmente
se entiende por tercera edad, busca productos tra-
dicionales y, sobre todo, simples; poco tiene que
ver con otros grupos.

Al "gran publico joven" le interesa bastante poco
el area de productos de ahorro; le interesa produc-
tos que le permitan acceso al consumo.

Por dltimo, el llamado "grupo de financieros su-
peractivos", busca eficacia, agilidad, que le resuel-
van los problemas rapidamente, para manana.

Entonces, se ve claramente como el estratega fi-
nanciero, a la hora de disefar un producto, tendra
que pensar primero quién quiere que se lo compre.
Y, desde luego, lo que no vale es decir: quiero que
me lo compre el mayor nimero de gente posible,
que me lo compren todos. No es asi, es imposible.
Lo que hay que definir es, de los grupos que hay
en el mercado, a cuales se quiere llegar, cuales se
quiere atacar, y atacarlos con lo que quieren ellos
comprar. Esa es una primera idea.

La segunda idea que esta siguiendo la estrate-
gia de marketing de las entidades es la de que, en
la distribucion, en la forma de hacer llegar los pro-

PAPELES DE Economia EsPANOLA
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ductos a la clientela, se esta tendiendo cada vez
mas, en los actos de compra venta, a la personali-
zacion del cliente.

Eso quiere decir que cada vez se busca mas
que cada tipo de cliente y cada cliente personal-
mente tenga atribuidas, por un lado, su red, la mas
adecuada, y por otro, la persona que se ocupa al
final de su cuenta, aunque su entidad econémica
sea pequefa.

Es una segunda estrategia de comercializacion,
que consiste en ir a buscar a la persona.

Por ultimo, estéa la gestion de la calidad, habida
cuenta de la escasa receptividad y el escaso trata-
miento eficaz de las reclamaciones de clientes en
la mayoria de las entidades. Es un hecho.

Dentro de lo que se denominan nuevos instru-
mentos de ahorro, aunque en algunos casos el
concepto incluye unas meras adaptaciones, se po-
drian destacar tres familias de productos:

— la primera serian los fondos de inversion colecti-
va;

— la segunda, los instrumentos de ahorro basados
en la vivienda;

— y la tercera, los instrumentos de ahorro previ-
sion.

En lo que a la primera familia se refiere, los fon-
dos de inversién permiten agrupar los ahorros de
inversores, grandes o pequefios, y obtener asi
ventajas de diversificacion, gestion especializada,
y precios que no estan al alcance de un inversor
particular. Es el principal instrumento de canaliza-
cion del ahorro de los inversores particulares hacia
los mercados de capitales en la mayoria de siste-
mas financieros avanzados. El excelente trato fis-
cal de que disfrutan no es ajeno a este espectacu-
lar desarrollo, por supuesto; significan, en realidad,
una socializacién del ahorro.

Entre las ventajas que los fondos proporcionan,
podriamos citar: el acceso a la gestion profesiona-
lizada, la economia de coste, la diversificacion del
riesgo, la liquidez y la rentabilidad financiera o fis-
cal; o sea, que retinen: seguridad, liquidez y renta-
bilidad.

Dentro de las clases de fondos, se pueden dis-
tinguir los fondos de inversion mobiliaria, los fon-
dos de inversion en activos monetarios y los fon-
dos de inversién inmobiliaria.

En lo que a los primeros se refiere, su caracte-
ristica consiste en que el 80 por 100 del activo de
los fondos debe estar invertido en valores admiti-
dos a cotizacion en Bolsa, valores representativos
de deuda del Estado, u otros valores negociados
en un mercado organizado. A su vez, uno puede
encontrarse con fondos de inversion mobiliaria de
renta fija si invierte sus activos en valores de renta
fija, o mixtos, cuando invierte en renta fija y en ren-

ta variable. Por otra parte, todos ellos pueden ser
de crecimiento o de capitalizacion y de renta.

En el primer caso, no existen dividendos o ren-
tas; los beneficios se acumulan al capital; en el se-
gundo, se produce pago por dividendos.

Los fondos de inversion inmobiliaria alin no exis-
ten; aunque hay un proyecto de orden ministerial
sobre fondos y sociedades de inversién inmobilia-
ria, que contempla la posibilidad de invertir en pi-
sos, edificios, fincas urbanas, locales y naves in-
dustriales. Asi pues, los fondos inmobiliarios ain
no se han desarrollado en Espanfa, pero han teni-
do un desarrollo espectacular en Francia.

El segundo grupo —instrumentos de ahorro ba-
sados en la vivienda— incluye las participaciones
hipotecarias, que acaban de salir al mercado y no
han llegado todavia al segmento de particulares;
aunque ya se ha visto en el mercado recientemen-
te una emision de una entidad financiera de 2.000
millones de pesetas al 14 por 100. Su particulari-
dad consiste en que el rendimiento es alto,
probablemente no tendra liquidez salvo que se
cree un mercado secundario, y el poseedor de la
participacion asume el riesgo respaldado por una
hipoteca.

La vivienda-pensién consiste en el cobro de una
renta mensual vitalicia a cambio de la entrega en
propiedad de la vivienda a la compania financiado-
ra, pero reservandose el derecho de residencia de
la misma.

La hipoteca-pension seria una modalidad idénti-
ca, en la que el propietario no vende la vivienda,
sino que la hipoteca, y al fallecimiento del propieta-
rio la entidad financiadora adquiere la propiedad, a
no ser que los herederos del fallecido cancelen la
hipoteca.

Dentro de este grupo, se podrian citar también
las cuentas de ahorro vivienda —antiguas, pero
que aparecen en 1987 en su nueva version— co-
mo forma de captacién de fondos. En definitiva, se
trata de vincular el ahorro a la adquisicion de vi-
vienda, permitiendo la desgravacién anticipada de
la inversion. Las entidades que ofertan el producto
facilitan la concesiéon de préstamos hipotecarios.

En Espafa, las modalidades ofertadas son dos:
el plan individual de pensiones, por una parte, que
esta acogido a la Ley Reguladora de los Fondos
de Pensiones. Se trata del compromiso que asume
una persona de ahorrar una determinada cantidad
periédica, de forma que, al llegar a la jubilacién, el
titular del fondo disponga de un capital cuyas ren-
tas complementan la pensién de jubilaciéon que co-
bre de la seguridad social.

Un segundo producto de este grupo serian los
planes de jubilacién, parecidos o similares a los
anteriores, que consisten, en realidad, en planes
de ahorro en los que se asegura una rentabilidad
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minima: gozan de ventajas fiscales, y las aporta-
ciones se mantienen durante diez afos; tienen li-
quidez, pero en caso de ejercitarla se pierden las
ventajas fiscales.

Un producto de cara a 1992 podria consistir en
los denominados planes de ahorro popular, cuya
creacién esta contemplada en la Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, del 6 de
junio de este afo. No ha transcurrido el tiempo su-
ficiente para que las entidades financieras hayan
abordado esta posibilidad, pero las caracteristicas
de este producto, mas o menos, seran las siguien-
tes: mantenimiento de la inversion durante cinco
afos; inversién anual maxima de un millén de pe-
setas; la inversién en activos de esta naturaleza no
podra superar la cuantia de diez millones de pese-
tas por sujeto pasivo; los rendimientos derivados
de estas inversiones no estaran sujetos a reten-
cion en la fuente, y quedan excluidos de tributa-
cion.

Sin duda alguna, muchos de ellos, y principal-
mente el primer grupo —los fondos de inversion
colectiva— van a ser los productos estrella en los
préximos afos.

De todas maneras, la banca y las cajas no se
enfrentan a un problema de captacion de fondos;
se enfrentan a la necesidad de tener clientes, a
una banca de clientes y no de productos. Esta es
la banca del futuro.

En definitiva, a partir del Estatuto, se puede ha-
blar de una politica de endeudamiento realmente
autonémica frente a una linea anterior, que estaba
centrada, ponia su acento, en una posicion de cen-
tralizacion y concentracion. ;Por qué el gobierno
ha decidido mantener una linea algo diferenciada,
de endeudamiento Unicamente a través de activos
financieros, y no a través de operaciones de prés-
tamo, como suele ser también bastante habitual
por el mercado?

La linea del endeudamiento publico sigue el sen-
dero de una concentracion de la gama de instru-
mentos de deuda y su difusion a través de los bo-
nos, del Euskobono;, sigue también una linea
prudente en las operaciones de colocacion; se po-
ne el mejor cuidado y la mayor eficiencia en los
mercados secundarios, con la contrapartida que,
en este caso, ha dado la sociedad promotora; se
trata de reducir al minimo el coste del endeuda-
miento y de llevar a cabo un reparto equilibrado de
los vencimientos en el tiempo, para no hipotecar a
las generaciones futuras.

La Comunidad Autébnoma del Pais Vasco tiene
ya una linea marcada, decidida y permanente de

endeudamiento con esa caracteristica diferenciado
de su especializacion, que comenzé su andadura
en medio de una crisis econémica que ahora pare-
ce que vuelve a aflorar, aunque en menor dimen-
sién, y que obliga a obtener recursos de forma
continuada y prudentemente creciente para la re-
novacién y potenciacién de la economia.

En definitiva, la funcién de las ofertas de produc-
tos financieros en un sistema de libre mercado es
la de captar excedentes de los ahorradores y en-
caminarlos hacia los prestatarios publicos o priva-
dos. Esos ahorradores no son ni mas ni menos
que los consumidores.

La relacion contractual en la oferta de nuevas
modalidades de ahorro debe ser como cualquier
otra relacién comercial en la que primen el princi-
pio de libre competencia, la claridad y la inteligibili-
dad, para que todo el mundo pueda comparar sus
ofertas, y no sélo puedan hacerlo los entendidos
en la materia.

La actuacién de la Administracion vasca para la
defensa de esta especifica poblacién consumidora,
ante las ofertas de productos financieros, com-
prende cuatro objetivos:

Primero. Exigir la responsabilidad debida de las
propias entidades de ahorro y bancarias en propi-
ciar una mayor transparencia de los cargos y abo-
nos de sus servicios financieros, para el real cono-
cimiento por su clientela, en el cumplimiento de
toda la normativa nacional e internacional en vigor
sobre la materia.

Segundo. Inducir y apoyar a los propios usuarios
de los servicios financieros para que adquieran
mayor conciencia de su papel protagonista como
agentes econémicos, dejando a un lado el aspecto
de amistad o confianza, y valorando mas las ven-
tajas econdémicas ofrecidas en cada caso.

Tercero. Impulsar el desarrollo de una normativa
especifica protectora de los intereses del consumi-
dor de créditos y de productos financieros, que va-
ya mas all& de la mera captacion o mantenimiento
de una clientela —que es lo que verdaderamente
interesa a esas entidades financieras—, dentro del
desarrollo de la normativa en materia de consumo.

Cuarto. Crear una comision de expertos sobre
productos y servicios financieros, en la que estén
incluidas las representaciones de las asociaciones
de consumidores, para el asesoramiento de las
juntas arbitrales de consumo, de proxima puesta
en marcha en la Comunidad Auténoma, e incluir,
mediante un convenio especifico, la adhesion al
arbitraje de consumo también a este sector.
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EL SISTEMA FINANCIERO Y LAS EMPRESAS

IKEI (*)

I. SISTEMA FINANCIERO Y ACTIVIDAD
PRODUCTIVA

El sistema bancario desempefa un papel funda-
mental en el correcto funcionamiento del engrana-
je econémico, no solo desde una vertiente macroe-
condmica (multiplicacion del dinero en circulacion,
incidencia sobre el nivel de precios y la demanda
agregada, etc.), sino desde una perspectiva mi-
croecondmica (canalizacion de recursos desde los
pequenos ahorradores hasta los agentes de gasto
demandantes de préstamos).

El sistema financiero, en términos globales, ha
alcanzado un mayor grado de penetracion en la
economia vasca que en la del conjunto del Estado.
En otros términos, puede decirse que la economia
vasca esta mas "bancarizada" que la espanola, mi-
diendo tal penetracion de dos formas alternativas.
En primer lugar (cuadro nim. 1), en términos de
cuota de mercado, atendiendo al peso que, dentro
del conjunto estatal, tienen dos instrumentos
representativos de la actividad bancaria: la cap-
tacion de depésitos y la concesién de créditos. En
ambos casos, la cuota vasca esta por encima de la
que se deriva de otros indicadores macroeconémi-
cos como, por ejemplo, el peso relativo del produc-
to interior bruto (PIB). La evolucién de estos indica-
dores no es, desde luego, paralela, ya que —como
se observa en el mismo cuadro— el peso del PIB
vasco va declinando de forma casi continua (con la
excepcion mas relevante en 1989), mientras que la
participacion de los créditos es creciente en el trie-
nio 1983-1985, declinando en el siguiente trienio
para volver a aumentar en 1989. Esta evolucion
tiene su légica correspondencia con los datos de
los balances de las empresas —como se vera en
el apartado Il—, y se justifica por el endeudamien-
to creciente de las empresas vascas en el primer
trienio citado, la cancelacion de créditos al socaire
de una mejora generalizada de resultados empre-
sariales en el siguiente trienio y un fuerte proceso
inversor realizado en 1989, y desacelerado en
1990 (1).

En el caso de los depositos, la evolucion se
ajusta mejor a la del PIB, si bien en el bienio 1989-
1990 se producen desviaciones al alza que pue-
den explicarse por la aparicion de instrumentos fi-
nancieros (v. gr., los pagarés forales) que han
atraido fondos procedentes del resto del Estado,
no ligados, por tanto, a la evolucion de la renta re-
gional (2).

A pesar de que, como se ve, el comportamiento
de los saldos de créditos y depésitos no es exacta-
mente parejo al del PIB, su relacion es bastante
estable, lo que permite definir un segundo indica-
dor de bancarizacion precisamente con base en el
peso que tienen en relacion con el producto inte-
rior bruto. Resulta asi que, en relacion con el PIB
regional, dichos saldos son méas importantes en la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco (en adelan-
te, CAPV) que en Espana.

Como se puede apreciar, a pesar de los cam-
bios coyunturales, el volumen de los saldos crediti-
cios del sistema bancario equivale a algo méas de
dos tercios del PIB vasco, mientras que en el caso
global espanol el porcentaje baja al 60 por 100. En
apariencia, esto seria indicativo de una mayor utili-
zacion relativa del endeudamiento bancario en el
Pais Vasco. A la reciproca, los saldos captados
por el sistema financiero son también mas impor-
tantes —en términos relativos— en el Pais Vasco
—equivalentes en valor al PIB regional (3)— que
en el conjunto de Espafa (en torno al 80 por 100
del PIB). Las diferencias no tienden a desaparecer
en el periodo examinado.

Sin embargo, por debajo de esta aparente esta-
bilidad se estan produciendo cambios relevantes
en los componentes de los grandes agregados ci-
tados. Limitandonos a los que resultan relevantes
para el tema central de este trabajo, se destacan
dos cambios: la composicién o el destino del crédi-
to, con un mucho menor peso relativo del sector
empresarial como destinatario y la cuota creciente
que las cajas de ahorros ostentan del mismo.

En efecto, en el cuadro nim. 3 se comprueba
que, aun manteniéndose estable el ratio de crédito
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total sobre el PIB, el porcentaje destinado a activi-
dades productivas (a empresas) ha caido dréastica-
mente (hasta 10 puntos en cinco anos), mientras
que aumenta el crédito a particulares. Dentro del
primer tipo de crédito, se ha producido también un
cambio muy destacable en la distribucion sectorial
de las empresas clientes, reflejo del cambio es-
tructural de la economia espafola: las empresas
industriales pierden 12 puntos en ocho anos, al
caer desde el 52 por 100 del mercado del crédito
empresarial de 1983 (en saldos) al 40 por 100 de
1990. Todos los demas sectores avanzan, desta-
cando el de servicios, que sube seis puntos.

El cambio en el peso relativo del tipo de cliente
(empresa, familias) tiene su contrapartida en el
cambio de posicién de cajas de ahorros y bancos
ante los dos segmentos. Si tradicionalmente aqué-
llas han actuado de forma preferehte sobre el mer-
cado de particulares (y, en particular, en la finan-
ciacion de la vivienda) y los bancos sobre las
empresas, las diferencias tienden a diluirse rapida-
mente, si bien la inercia histérica de los saldos
acumulados no permite (cuadros nums. 4 y 5)
apreciar la magnitud y rapidez de los cambios.

En el cuadro nim. 4 se aprecia el avance desde
1983 en la cuota del mercado de crédito que os-
tentan las cajas en Espafna (9 puntos), avance
que, en lo tocante al segmento de empresas (8
puntos), se produce sobre todo en el trienio 1986-
1989.

De hecho, el peso creciente de las cajas en el
crédito a empresas se obtiene manteniendo, gros-
S0 modo, su actividad tradicional en relacién con
los particulares. A la inversa, en el caso de la ban-
ca, la importante penetracion en el sector de parti-
culares se realiza con reduccion del peso (relativo)
de su actividad en empresas, como se ve en el
cuadro num. 5.

El Pais Vasco participa del mismo tipo de muta-
ciones, con una particularidad afiadida (ver cuadro
numero 6): el mayor peso de las cooperativas de
crédito; por lo que, en conjunto, la banca tiene un
peso menor que en el conjunto del Estado.

Il. ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LA EMPRESA VASCA

1. Dimensiony estructura

1.1. Las empresas industriales

La escena industrial vasca estd dominada —co-
mo en casi todas partes— por la empresa de pe-
quefa dimensién en lo que al empleo (y, por su-
puesto, nimero de establecimientos) se refiere.
Casi la mitad de los puestos de trabajo se generan
en establecimientos (4) de menos de 100 trabaja-
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dores, mientras que los mayores de 500 (apenas
una cincuentena) emplean al 24 por 100 de la in-
dustria. La empresa media tiene 30 empleos y
tiende a disminuir.

La tecnologia condiciona la dimensién éptima,
por lo que la distribucién por tamafos cambia se-
gun cual sea la actividad industrial desarrollada.
Como se puede apreciar en el cuadro nim. 7, nin-
guna empresa supera la barrera de los 500 em-
pleos en los sectores de bienes de consumo,
mientras que en los sectores metalico basico y
energético —en el extremo opuesto del espectro—
las empresas con menos de 100 empleos apenas
representan el 8 por 100 y 15 por 100 del empleo
sectorial, respectivamente.

En siete sectores (de los quince en que se ha
desglosado el sector secundario, construccion in-
cluida), que en conjunto agrupan al 57 por 100 del
empleo industrial, mas que la mitad del empleo
sectorial se cobija en empresas de menos de 100
empleos. Solamente en dos (los ya citados, que
juntos aglutinan 11 por 100 del empleo industrial)
la mayoria del empleo procede de empresas con
mas de 500 empleos.

En el cuadro nim. 8 se comprueba que, ademas,
el grupo de las empresas mayores retrocede en ni-
mero y en capacidad de sostener el empleo (5). De
hecho, soélo el intervalo de menos de 20 empleos
incrementa claramente (dos puntos) su peso den-
tro del total, coincidiendo con un periodo de claro
dinamismo empresarial.

Por lo tanto, aun siendo importantes las empre-
sas grandes y medianas, la empresa tipica es de
pequena dimension. Esta variable se ha de tener
presente cuando se examine el problema de finan-
ciacion de las empresas.

1.2. Caracterizacion de la muestra

Como es habitual en estudios de este caracter,
la fuente de informacién sobre la estructura finan-
ciera de las empresas es la Central de Balances
del Banco de Espana. Con el fin de analizar las
peculiaridades que pueden afectar a las empresas
de la CAPV, se han tomado dos submuestras refe-
ridas al periodo 1986-1989 (6), con las siguientes
caracteristicas:

e Se trata exclusivamente de empresas privadas
no financieras.

e Dado que la relacion de empresas varia de
ano a ano, con el fin de no reducir en demasia la
dimension de la muestra he optado por no imponer
la presencia de las mismas empresas a lo largo de
los cuatro afhos. Pero, como al mismo tiempo se
desea posibilitar cierta comparabilidad interanual,
se han tomado 528 empresas de la base de datos
1987 —datos para el bienio 1986-1987— y 388




empresas de la mas reducida base 1989, que cu-
bre el bienio 1988-1989 (7).

A partir de estos datos, se han hecho tres explo-
taciones diferentes:

— para el total de empresas (528 y 388 empresas
segun los anos);

— para las empresas menores de 500 empleados
(489 y 361 empresas, segun los anos), y

— para las empresas con menos de 500 empleos y
con actividad industrial (301 y 232, segun los
anos).

En los cuadros nums. 9 y 10, se da la distribu-
cion sectorial (8) y por tamano de las empresas
que conforman la muestra objeto de analisis. En
cuanto a la distribucion sectorial (cuadro num. 9),
la mayoria de las empresas (39 por 100 del total,
con 34 por 100 del empleo, 23 por 100 del VAB
generado y 22 por 100 de las ventas totales) se
encuadra en la actividad de transformacion meta-
lirgica. Le siguen en importancia las empresas del
sector siderurgico (5 por 100 del total y 17 por 100
del empleo). Al sector terciario pertenece la cuarta
parte de las empresas (27 por 100), sustentando el
11 por 100 del empleo y generando el 9 por 100
del VAB del total de la muestra. La actividad mas
representada es la comercial (14 por 100 del total
de empresas y 6 por 100 del empleo).

En cuanto a la dimension, la muestra esta domi-
nada por las empresas con mas de 500 empleos,
que en los cuatro afos cubiertos representan el 60
por 100 del empleo total y porcentajes ain mas al-
tos (cuatro puntos) en valor afadido y facturacion
total.

Los grupos menos representados son, como es
l6gico, las empresas muy pequefas (por debajo de
50 empleos). En efecto, excluyendo las citadas
grandes empresas, el resto se divide en tres gru-
pos de peso (en empleo y produccion) semejante:
una cincuentena de empresas medias-grandes (de
200 a 500 empleos), unas ochenta medianas (en-
tre 100 y 200 empleos) y las de menos de 100 em-
pleos (350 empresas), como se comprueba en el
cuadro num. 10 (9). Asi, pues, la empresa media
resultante de la muestra tiene una dimension seis
veces mayor que la media de las empresas indus-
triales vascas (10).

Sin embargo, para poder hablar de cobertura
(11) de la muestra hay que tener en cuenta unica-
mente los datos de las empresas industriales (cua-
dro nim. 11). Resulta asf una cobertura importan-
te, como se desprende de su confrontacion con el
cuadro nam. 8.

Pero como se ve, la cobertura es muy desigual:

— las empresas de mas de 500 empleos tienen una
cobertura casi completa;

— las empresas medianas, entre 100 y 150 em-
pleos, se hallan igualmente bien representadas;

— en el tramo de menos de 100, la cobertura es
muy inferior, lo que se acentuaria en caso de pro-
ceder a desgloses adicionales.

No hay que olvidar, pues, que las limitaciones
antes indicadas sobre las caracteristicas de los da-
tos de la Central siguen siendo validas, y en parti-
cular las referentes al sesgo en la distribucion por
tamanos.

La cobertura sectorial es diversa, existiendo limi-
taciones a la comparacion derivadas del hecho de
relacionar establecimientos (cuentas industriales)
con empresas (Central de Balances). Esto hace
que en determinados sectores, como "energia y
agua", la cobertura aparente sea superior al 100
por 100.

Exceptuando la anomalia citada, la conclusion a
que se puede llegar es que la distribucion sectorial
es equilibrada, con la salvedad de que la construc-
cién, por debajo de la media, y de siderurgia basi-
ca, donde sucede lo contrario (por efecto del pre-
dominio en ella de la gran industria).

1.3. Planteamiento

En este apartado, se pretende contrastar empiri-
camente algunas diferencias entre PYME y gran-
des empresas vascas relativas al periodo 1986-
1989, con lo que se actualiza un estudio anterior
(IKEI 1988) sobre la financiacion de la PYME vas-
ca. Aunque los datos que se presentan (ver cua-
dros 14 y ss.) se basan igualmente en los de la
Central de Balances, ahora se diferenciaran las
empresas segln su tamafio (menores y mayores
de 500 empleados) y pertenencia sectorial (indus-
tria y resto) (12).

El examen de la estructura financiera de la em-
presa vasca se basa en el analisis de la evolucion
del balance, de la cuenta de resultados y del cua-
dro de origen y aplicacion de fondos de los tres
grupos de empresas considerados por separado:
las mayores de 500 trabajadores, las menores de
500 y, dentro de estas Ultimas, las empresas in-
dustriales. En el epigrafe 11.2 se comparan las es-
tructuras de los tres grupos. En todos los casos, se
ha ignorado a las empresas publicas.

Los datos se expresan en términos relativos (so-
bre el activo total, el valor de la produccién y el to-
tal de fondos generados), si bien se ha anadido
una columna con las tasas de incremento de los
valores absolutos corrientes para poder distinguir
si los cambios relativos se producen dentro de una
linea de expansion o de contraccién de la variable
de referencia.

125




2. Estructura financiera de las grandes
empresas

2.1. Rasgos estructurales

La estructura financiera de las grandes empre-
sas (13) es precaria en términos de:

a) Su capacidad de maniobra (el fondo de manio-
bra se reduce a apenas el 4 por 100 del activo ne-
to total) o margen entre la financiacién permanen-
te, o a largo plazo, y el valor del activo neto
inmovilizado. El aumento de este Gltimo contribuye
a la mengua del primero, llegando al limite de la
solvencia financiera.

b) Su tasa de endeudamiento, que supera el valor
del patrimonio neto, aun cuando —como factor po-
sitivo— dicho ratio se ha reducido' en algo mas de
tres puntos en estos cuatro afos (desde el 57,5
por 100 sobre el activo neto total al 53 por 100). La
reduccion ha provenido sobre todo del endeuda-
miento no bancario, ya que tanto el valor de la
deuda emitida como el de los préstamos bancarios
han disminuido y aumentado alternativamente.

Como factores positivos —que marcan una clara
diferencia con las PYME— se encuentran la es-
tructura temporal y la composicion de su deuda
ajena. En efecto:

— predomina con creces el endeudamiento a largo
plazo (mas del 90 por 100 sobre el total) sobre el a
corto;

— el recurso directo al mercado de capitales, me-
diante la emision de obligaciones vy titulos equiva-
lentes, es importante (creciente a partir del 10 por
100 de 1986), manteniendo, a pesar de ello, un im-
portante volumen de endeudamiento frente al sis-
tema bancario (equivalente a un tercio del activo
neto y casi el 60 por 100 de sus recursos ajenos).
Las emisiones netas decrecieron un 7 por 100 en
términos absolutos en el primer bienio, y han creci-
do casi un 3 por 100 en el segundo.

Otros dos puntos destacables de sus financia-
cion a corto plazo son los siguientes:

e | os efectos comerciales son muy poco impor-
tantes como foérmula de financiacion, ya que su
saldo a fin de afio representa Gnicamente un 3 por
100 del total de recursos ajenos (14).

e El recurso al mercado monetario (v. gr., paga-
rés de empresa) es poco notorio, y decreciente en
el periodo de referencia.

2.2. Resultados en el periodo

La mejora de la posicion financiera de las em-
presas se corresponde con la mejoria de los resul-
tados econdmicos de la explotacion, en particular
en el bienio 1988-1989. Asi, los gastos financieros

han aumentado en términos absolutos en los cua-
tro anos, pero lo han hecho mas rapidamente que
éstos en el primer bienio (aumentando en relacion
con el valor de la produccion) y menos en el se-
gundo (disminuyendo, por tanto en términos de ra-
tio).

Su relevancia se expresa mejor al comprobar
que los gastos financieros son mas altos que el re-
sultado bruto de la explotacion en el bienio 1986-
1987. Solo por la confluencia de resultados atipi-
cos y revalorizaciones el resultado neto final es
positivo.

2.3. Origen y aplicacion de fondos

La actuacion patrimonial y financiera de estos
cuatro anos se resume en el cuadro num. 16, de
origen y aplicacion de fondos. En el primer bienio,
las empresas han utilizado los escasos fondos ge-
nerados por el negocio (30 por 100 del total de
fondos utilizados) y préstamos bancarios a largo
plazo (26 por 100) para amortizar emisiones ante-
riores de obligaciones (5 por 100) y otros présta-
mos no bancarios (31 por 100), asi como para, jun-
to con nuevas aportaciones de fondos de los
accionistas (19 por 100) y subvenciones publicas
(6 por 100), realizar nuevas inversiones en inmovi-
lizado (64 por 100); principalmente, inversiones
materiales (39 por 100).

De la relacién hecha de masas patrimoniales re-
sulta un desequilibrio (recursos a largo plazo infe-
riores a las inmovilizaciones de fondos) que se tra-
duce en la utilizacion de fondos a corto plazo y la
equivalente disminucién, ya sefalada, del fondo de
maniobra (en un 19 por 100 del total de fondos).

El siguiente bienio se caracteriza por una mu-
cho mayor aportacion de fondos procedentes del
negocio (69 por 100), y menor del exterior (16 por
100), para financiar las inversiones de inmoviliza-
do (62 por 100), y por una reduccion esta vez del
endeudamiento bancario a largo (14 por 100). La
mejora del fondo de maniobra (9 puntos) no se
traduce en una mejora de la liquidez o de inver-
siones financieras a corto plazo, sino en el au-
mento del capital circulante, principalmente la re-
posicion de existencias (10 por 100) y el saldo de
clientes (12 por 100).

2.4. Conclusion

En el cuadro num. 17, se resume la distribucion
de las rentas generadas (15) en el conjunto de las
grandes empresas, diferenciando la parte absorbi-
da por los titulares de los fondos ajenos utilizados
en el negocio, la retribucion a los propietarios de la
empresa y, finalmente, la capacidad remanente de
financiacion.

La situacion financiera de las grandes empresas
vascas se mantiene dentro de un esquema de de-
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bilidad, muy condicionado por los resultados del
ejercicio. Sus fondos propios o patrimonio neto son
bajos en términos relativos, lo que produce un vo-
lumen alto de gastos financieros, con grave inci-
dencia sobre los resultados finales.

El recurso directo al mercado de capitales a lar-
go plazo es significativo, aunque prima con mucho
el endeudamiento bancario. En el mercado mone-
tario, en cambio, la captacion de fondos a corto
plazo es poco relevante.

En conjunto, el estrecho fondo de maniobra su-
giere la necesidad de ampliar los fondos propios
mediante ampliaciones de capital y reduccion del
endeudamiento.

3. Estructura financiera de las PYME

3.1. Rasgos estructurales

Agrupando a las empresas con menos de 500
empleos en un Unico grupo, resalta en la estructu-
ra de su balance (cuadro nim. 18) el bajo peso del
activo inmovilizado neto dentro del activo —relacion
de 2 a 1 entre el inmovilizado y el circulante— (16).
Por contra, el capital circulante de la explotacion re-
sulta muy alto, tanto a cuenta del monto de las exis-
tencias como del saldo de la cartera de clientes (17).
Lo mismo puede decirse del alto porcentaje inverti-
do en tesoreria (7 por 100, frente a menos del 2
por 100 en las grandes empresas).

Sus caracteristicas y rasgos financieros diferen-
ciales se observan claramente en las partidas que
engloban la financiacion permanente: patrimonio
neto (recursos propios) y recursos ajenos a medio
y largo plazo.

1) El endeudamiento es inferior al 50 por 100 del
pasivo remunerado total (44 por 100 en 1989), ha-
biéndose reducido en cuatro puntos en los anos
considerados (superando en 8 puntos el porcenta-
je que la partida alcanza para las empresas de
mas de 500 empleos).

El capital social, el componente méas importante
del patrimonio neto, se mantiene algo por encima
del 26 por 100 —seis y mas puntos por encima del
valor obtenido para las empresas de mas de 500
empleados—, evidenciando la mayor importancia
de los recursos iniciales de los promotores para
desarrollar el proyecto empresarial. Por contra, las
reservas acumuladas y la revalorizacion de activos
son inferiores.

2) Los recursos ajenos (de 23 a 25 puntos me-
nos de peso dentro del pasivo en las PYME que
en las grandes empresas) estan formados en su
practica totalidad por préstamos de entidades de
crédito y otros. Como era de esperar, el peso de
las emisiones de obligaciones y bonos es practica-
mente nulo entre las PYME (mientras que en las
grandes empresas adquieren proporciones signifi-

cativas, hasta el 12 por 100 del pasivo total). Los
existentes, emitidos por las empresas de mayor di-
mension dentro del grupo, se amortizan casi total-
mente en el periodo.

Se hace patente una menor dependencia (volun-
taria o forzosa) de recursos ajenos por parte de las
PYME.

3) En relacion con la estructura del activo, el fon-
do de maniobra —financiacion permanente menos
inmovilizado neto— se sitta en torno al 15 por 100
del activo neto (trece puntos por encima de las
grandes empresas).

4) Las diferencias mas significativas proceden,
sin embargo, del distinto plazo de la financiacion
externa: en torno al 20 por 100 en la PYME es
deuda a corto plazo (frente al 3 por 100 de las
grandes empresas).

Entre las partidas que la componen, los efectos
comerciales descontados (10 por 100) constituyen
una fuente de financiacién tipica de la pequena y
mediana empresa. De hecho, presentan una im-
portancia porcentual en el pasivo mayor que los
préstamos a corto de entidades de crédito (7 por
100), siendo ambos porcentajes mas elevados que
para las restantes empresas de la CAPV.

3.2. Resultados en el periodo

A la vista de la cuenta agregada de resultados
(cuadro num. 19), en el caso de las PYME no se
observa una marcada diferencia entre las dos mi-
tades del cuatrienio (menos de un punto en la tasa
de resultado econémico neto de la explotacién), si
bien participan también de la mejora general de re-
sultados. La diferencia fundamental radica en el
mucho menor peso de los gastos financieros y
otros resultados atipicos, lo cual hace que el resul-
tado final les sea mas favorable que entre las
grandes empresas.

Desde el punto de vista financiero, hay que re-
saltar que se da una reduccién en los gastos finan-
cieros en 1987 (por reduccién de su endeudamien-
to), los cuales, en todo caso, alcanzan niveles muy
por debajo de los vistos para las empresas mayo-
res (4 por 100 sobre el valor total de la produc-
cién).

A resaltar igualmente las bajas dotaciones para
amortizacién y otras provisiones (3 por 100), que
apuntan a una politica de mantenimiento del capi-
tal productivo poco dinamica, minusvalorando el
saneamiento y distorsionando la rentabilidad real
de la empresa.

3.3. Origen y aplicacion de fondos

Las PYME siguen una evolucion lineal en estos
cuatro anos. Como se ha indicado, el cash-flow
(recursos generados) es mas estable (dos tercios
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del total de recursos utilizados), lo que da similitud
a las operaciones de los dos subperiodos.

Junto al cash-flow generado, las PYME han
aportado nuevos fondos propios (5 por 100 y 3 por
100), incrementando su endeudamiento bancario
(4 por 100 y 3 por 100) y no bancario (en 1989)
para invertir en inmovilizado material (37 por 100 y
28 por 100) y en inversiones financieras (17 por
100y 23 por 100), mejorando en conjunto el fondo
de maniobra (18).

En cuanto a los flujos del circulante, han aumen-
tado los valores de stocks de existencias y los sal-
dos de las carteras de clientes y de proveedores (a
un tiempo), en linea con el retroceso de la utiliza-
cion de los efectos comerciales. Alternativamente,
han aumentado los préstamos bancarios a corto
plazo.

3.4. Conclusion

En el cuadro nim. 21, se recoge la distribucion
de rentas generadas por las empresas de menos
de 500 empleos. A diferencia de las empresas ma-
yores, la carga fiscal aumenta, y el porcentaje cap-
tado por los prestamistas apenas tiende a dismi-
nuir. La contencion de los gastos de personal en
relacion con el total de rentas generadas permite,
sin embargo, aumentar la cuota correspondiente a
retribuir a los accionistas y la autofinanciacion.

Las PYME tienen una estructura financiera mas
solida que la de las grandes empresas si se tiene
en cuenta, Unicamente, el ratio entre el inmoviliza-
do y los fondos permanentes. Resultan, sin embar-
go, llamativos los ratios sustancialmente menores
de inmovilizado y bajas tasas de amortizacion, que
puede ocultar una baja capitalizacién (19) y una
politica de costes que sobrevalora los resultados.
Las diferencias entre las PYME vy el total de em-
presas (sesgado hacia las empresas mayores) se
recogen en el cuadro num. 22.

Los datos no permiten discernir si el bajo recur-
so al endeudamiento bancario en la financiacion
de las nuevas inversiones se debe a una politica
de autofinanciacién consciente o a dificultades de
acceso al crédito. De facto, pues, la financiacion
de la expansion de la empresa esta condicionada
por los resultados de la explotacion.

Como mejora constatada en el periodo, hay que
citar la reduccion del peso de la financiacién a cor-
to, que, sin embargo, retiene una importancia ex-
cesiva en relaciéon con el endeudamiento total (45
por 100 en 1986 y 41 por 100 en 1989).

4. Estructura financiera de las PYME
industriales
4.1. Rasgos estructurales

Las distintas caracteristicas (tecnolégicas y de
otros tipos) de la actividad econdémica condicionan,

obviamente, la estructura y necesidades financie-
ras de las empresas. De aqui que en este epigrafe
se vuelva a realizar el examen contable anterior
sobre el grupo de empresas con menos de 500
empleos que desarrollan una actividad de tipo in-
dustrial.

Se observa aqui (cuadro nim. 23) que:

e Sorprendentemente, las PYME industriales
disponen de un inmovilizado inferior en 11 puntos,
sobre el total del activo, respecto del resultante pa-
ra el conjunto antes examinado de PYME. Conse-
cuentemente, cabe pensar que las empresas in-
dustriales del Pais Vasco se estan descapitalizan-
do (el valor inicial del inmovilizado es similar en
porcentaje al del conjunto de las PYME, pero se
encuentra amortizado en mayor proporcion), o
bien que los balances no recogen adecuadamente
la realidad patrimonial de la empresa (20).

e En cambio, el patrimonio neto de las empresas
industriales supera al de las PYME en mas de tres
puntos. Como se ha visto para el conjunto, las em-
presas tienen una considerable historia, ya que el
valor de las reservas acumuladas es casi de la
misma entidad que el capital social.

e Alareciproca, la tasa de endeudamiento es in-
ferior (en torno al 40 por 100 del pasivo remunera-
do), aunque creciente (crecimientos nominales del
8 por 100 y 19 por 100 en ambos bienios de fuerte
inversion).

e El peso de la financiacion a corto plazo es muy
alto, con un alarmante desequilibrio respecto de la
deuda a largo. Afortunadamente, este desequilibrio
se ha ido corrigiendo en estos cuatro afios, dando-
se la siguiente evolucion de los ratios largo/corto:
30/14, 28/14, 25/17, 23/18 (en porcentaje sobre el
total del pasivo remunerado).

e Sin embargo, el principal componente de la fi-
nanciacion a corto es el descuento comercial, que
sufre un retroceso claro en el primer bienio. En el
segundo, aumentan tanto los préstamos bancarios
como el descuento de efectos.

e El sesgo hacia el corto plazo parece propiciar
también que exista una tesoreria importante (10
por 100 del activo neto).

4.2. Resultados en el periodo

Los resultados finales difieren muy poco de lo
visto al tratar del conjunto de las PYME (cuadro
namero 24). Los cuatro afos reflejan una evolu-
cién estacionaria, con ganancias en los resultados
netos finales que provienen mas de la reduccion
de la carga financiera y de los resultados atipicos
que de la mejora en la rentabilidad econémica de
la explotacion: en efecto, el resultado econémico
mejora 1,5 puntos y el total 4 (tras los gastos finan-
cieros netos y los atipicos).
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Con todo, la incidencia de esta estructura finan-
ciera en los resultados de la explotacion, a través
de los gastos financieros, es poco importante: en
torno al 3 por 100 del valor de produccion, aunque
en determinados afos puede suponer mas del 50
por 100 de los resultados netos de la explotacion.

4.3. Origen y aplicacion de fondos

El origen y aplicacion de los fondos es tam-
bién bastante similar en los dos subperiodos
contemplados en el cuadro nim. 25, con el com-
ponente principal en el cash-flow generado por
las empresas (72 por 100 a 66 por 100 del total
de recursos).

Las nuevas aportaciones de capital por parte de
los accionistas son poco importantes en conjunto
(2 por 100 y 4 por 100), similares a las subvencio-
nes de capital percibidas de la Administracion pu-
blica. El endeudamiento a largo (bancario y no
bancario) es otro componente que se acelera en
1989. En 1987, se recogen también emisiones de
obligaciones por pequefia cuantia que afectan a
las empresas mayores del intervalo.

En conjunto, los fondos permanentes captados o
generados (83 por 100) superan las inversiones in-
movilizadas (53 por 100 y 59 por 100), por lo que
mejora el fondo de maniobra. Cabe resaltar la im-
portancia de las inversiones financieras, como an-
tes se ha indicado, que cubren el 24 por 100 de los
recursos captados en 1989.

En los movimientos del circulante, aumenta el
valor de las existencias y de la cartera de clientes
(también el de proveedores).

4.4. Conclusion

La distribucion de las rentas generadas figura en
el cuadro nim. 26. La situacion es muy similar a la
obtenida para el conjunto de las PYME, si bien el
punto de partida es algo mas desfavorable (en tér-
minos financieros) en lo tocante al porcentaje de
renta absorbido por el capitulo de personal. La
mejora en este apartado permite llegar al mismo
nivel de autofinanciacion, apoyandose en una
menor detraccion por parte de los titulares de
fondos ajenos.

La estructura financiera de las PYME industria-
les se presenta débil, por falta de capitalizacién, y
muy sesgada hacia el corto plazo, lo cual supone
un peligro no sélo de cara a las coyunturas recesi-
vas, sino para la financiacion de un proceso conti-
nuado de renovacion y expansion empresarial.

5. Conclusiones

5.1. Incidencia de la actividad sectorial

La generalizacion de las conclusiones al conjun-
to de empresas de una u otra dimension no puede
pasar por alto las distintas necesidades —y, por
tanto, estructuras— que plantean, segin que la

actividad productiva sea de un tipo u otro, incluso
dentro del grupo industrial. La casuistica es, desde
luego, muy variada, como se aprecia en el cuadro
namero 27.

5.2. PYME versus grandes empresas

La diferente estructura financiera de las empre-
sas segun su tamafo y sector de actividad ha que-
dado de manifiesto en los cuadros anteriores. En
el cuadro nim. 28, se sintetizan las diferencias.

e En las grandes empresas vascas dominan los
recursos ajenos (53 por 100 del pasivo remunera-
do total); en las pequefas y medianas, los propios
(56 por 100).

e En las grandes empresas prevalece el endeu-
damiento a medio y largo plazo (49 por 100 del pa-
sivo total frente a s6lo un 4 por 100 el endeuda-
miento a corto) mientras que en las restantes
esta equilibrado (26 por 100 versus 18 por 100).
Sin embargo, las PYME industriales ofrecen una
peligrosa relacion inversa (18 por 100 frente a
23 por 100).

e Los recursos ajenos (37 por 100) provienen de
préstamos de entidades de crédito en las grandes
empresas (70 por 100 del total de recursos aje-
nos), bastante mas que en las restantes empresas
(21 por 100; o sea, 47 por 100 del total de recur-
S0S ajenos).

Ademas, si se compara la estructura a largo pla-
zo de las empresas de la CAPV con la de las de
Espafa (cuadro num. 28), se comprueba que en
aquéllas es mas favorable.

Con todo, la lectura aislada de estos porcentajes
puede inducir a conclusiones erroneas. En efecto,
la estructura porcentual del pasivo no es suficiente
para valorar la capacidad de autofinanciacion de la
empresa, y menos aun su suficiencia en relacion
con sus necesidades de inversion.

En efecto, cabria pensar que la estructura finan-
ciera es mas solida en las pequefias empresas
que en las grandes porque su porcentaje de recur-
sos propios es mayor. Pero los datos no permiten
diferenciar si el mayor peso de los recursos pro-
pios se debe a la robustez de la politica financiera
de la PYME o es la consecuencia forzosa de una
mayor dificultad para acceder al crédito bancario.
La consecuencia es inmediata: de prevalecer esta
Gltima razon, la PYME sin capacidad para aumen-
tar sus fondos propios se enfrentaria a una limita-
cién de recursos para financiar inversiones de am-
pliacién.

Aln asi, la lectura directa de los datos ya pone
de manifiesto que cualquier supuesta fortaleza se
compensa por el hecho de que en las PYME la es-
tructura temporal de los fondos ajenos esta mas
sesgada hacia el corto plazo; en particular, por la
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mayor importancia (aunque decreciente) del des-
cuento de letras.

Una matizaciéon importante a todo el conjunto de
datos anteriores proviene del hecho, evidente, de
que los datos aportados son valores medios, por lo
que una parte importante de las empresas puede
estar enfrentandose a estructuras financieras mu-
cho més débiles que las apuntadas (y viceversa).

Buen ejemplo de ello lo proporciona el cuadro
namero 30, en el que se aprecia la distribucion de
empresas industriales segun su tasa de endeuda-
miento, definida ésta como la relacion entre los
fondos ajenos y los fondos propios.

Por efecto dimension, resulta que si bien el ba-
lance agregado del conjunto de las PYME indus-
triales arroja una tasa de fondos ajenos sobre fon-
dos propios igual a 69 por 100 (cfr. cuadro 33), la
media de las tasas empresariales (no ponderada)
es mas alta: 78 por 100. Pero, ademas, aproxima-
damente una de cada tres empresas industriales
con menos de 500 empleos arroja una tasa supe-
rior al 100 por 100; es decir, sus fondos ajenos su-
peran a los propios.

lll. POTENCIAR LOS RECURSOS PROPIOS:
UN OBJETIVO ESTRATEGICO

1. Debilidad fundamental

En la exposicién precedente, se ha destacado
repetidamente la debilidad generalizada de la es-
tructura financiera de las empresas, tanto por su
tasa de endeudamiento como por la estructura
temporal de esta ultima. El refuerzo de los fondos
propios se convierte, pues, en un objetivo estraté-
gico de cara a un mercado que se caracteriza por
la innovacion y la competitividad.

El mercado de capitales ofrece una alternativa a
las empresas a la hora de captar recursos para fi-
nanciar sus operaciones, bien a través de emisio-
nes de renta fija (que no alteran la titularidad patri-
monial de la empresa), bien mediante emisiones
de renta variable (acciones). Sin embargo, a pesar
de que, en ocasiones, las emisiones alcanzan vo-
limenes importantes, su importancia relativa en
relaciéon con el sistema crediticio para el comun de
las empresas es marginal.

En efecto, las emisiones netas en titulos de
renta fija de las empresas no financieras (para el
conjunto de Espafa) representan el 24 por 100
del incremento neto del crédito productivo en
1985, y el 45 por 100 en 1986, mientras que las
emisiones de acciones ascienden al 42 por 100
y 69 por 100 de dicha cifra de referencia, respec-
tivamente. Sin embargo, a partir de 1987, la
amortizacién de emisiones de obligaciones supe-
ra el valor de las nuevas emisiones, y las emisio-

nes de acciones con aportacion de fondos se redu-
cen (cuadro num. 31).

Pero, ademas, son muy pocas las empresas que
realizan emisiones: fundamentalmente, las empre-
sas publicas y las eléctricas, si bien se observa
una introduccion creciente de otras empresas en el
Gltimo trienio (cuadros nums. 32 y 33), repre-
sentando ya un 17 por 100 de los saldos vivos to-
tales a fin de 1990.

Otro tanto puede decirse del mercado financiero
a corto plazo, donde las emisiones brutas de paga-
rés han alcanzado volimenes notables (cuadro
nimero 34), si bien los cinco principales emisores
representan una parte muy importante, aunque
fluctuante y en retroceso.

Comparando saldos vivos, a pesar de la induda-
ble importancia de las fuentes alternativas al siste-
ma financiero, es obvio (cuadro num. 33) que la
importancia del crédito como instrumento de finan-
ciacién no sélo es indudable, sino que mantiene
una trayectoria creciente.

Es claro, ademas, que las pequefnas y medianas
empresas apenas tiene posibilidad de recurrir di-
rectamente al mercado como alternativa al endeu-
damiento bancario (v. gr., emision de pagarés).
Por tanto, sus recursos ajenos, ademas del crédito
de proveedores, son en la practica exclusivamente
bancarios.

La inmensa mayoria de las empresas, y de las
PYME en particular, encaja mal dentro de los su-
puestos operativos de las sociedades de inversion
y de capital riesgo. Sin embargo, existe la posibili-
dad de utilizar (desarrollandolos) instrumentos
adecuados para este fin, instrumentos que ya han
sido rodados en otros paises (v. gr., Alemania) y
que, aunqgue con otros fines, han sido también utili-
zados en Espana: los créditos participativos.

2. Reforzar los fondos propios

En funcién de la capacidad financiera del empre-
sario y la relevancia econémica de la inversion,
pueden darse diversos supuestos de captacion de
fondos. Simplificando al méaximo, serian los si-
guientes:

1) El promotor empresario aporta al negocio sus
propios recursos (y, en su caso, los de sus otros
SOCios).

2) El empresario obtiene del sistema financiero
(banca y cajas de ahorros, fundamentalmente) un
préstamo (con o sin garantia) a devolver en un pla-
zo determinado y a un coste habitualmente fijo (o
indiciado en funciéon de parametros externos a la
empresa).

3) Con frecuencia, una operaciéon por endeuda-
miento, incluso avalada, puede tropezar con un ra-
tio fondos propios/fondos ajenos demasiado bajo.
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Si los accionistas no pueden aportar nuevos fon-
dos propios, la solucion estara en buscar nuevos
socios. Cuando esto no sea factible, cabra recurrir
a una sociedad financiera que aporte los fondos
precisos, asumiendo o no el caracter formal de so-
cio de la empresa. Es el caso de diversas modali-
dades de sociedades de participacion o de capital
riesgo cuyo movil es el beneficio esperado de la
operacion, tanto a través de los dividendos que ge-
nerara la inversion como a través de las plusvalias
gue se obtengan en el momento de la desinver-
sién. En lineas generales:

— La sociedad aporta fondos que, a todos los efec-
tos, son propios, y cuyo coste es "nulo" (en funcién
de los resultados) o bastante menor que el endeu-
damiento.

— La sociedad participante puede no intervenir en
la gestion de la empresa (participacion con "manos
libres"), pero puede pactarse una presencia activa
en el consejo.

— La recuperacion del capital aportado esta conve-
nida en lineas generales (v. gr., a partir de qué pla-
zo, en qué condiciones de valoracion y a quién
puede trasmitirse).

4) En mercados financieros bien desarrollados y
con tradicién bursatil (tanto entre las empresas co-
mo entre los pequefos ahorradores), cabe una po-
sibilidad adicional: el promotor puede acudir al
mercado bursatil para buscar directamente entre
los ahorradores los recursos que su empresa pre-
cisa, bien por medio de préstamos (emitiendo obli-
gaciones varias), bien por medio de captacion de
accionistas (colocando acciones):

— El tipo de interés es menor que el de los présta-
mos bancarios, si bien existen otros costes: en pri-
mer lugar, el coste de la emision y colocacion de la
operacion; después, los costes de aportacion pe-
riédica de informacion (mayor o menor segun el
mercado en el que cotice).

— La retribucién ha de ser competitiva con el mer-
cado para asegurarse el éxito de la emisién y (en
el caso de las acciones) para mantener los valores
de cotizacion de los titulos.

— Los promotores mantienen el control de la em-
presa siempre y cuando el paquete sacado a Bol-
sa sea suficientemente pequeno. Pero pierden ca-
pacidad de controlar sucesivas transacciones de
las acciones.

— La recuperacion de las participaciones se hara
en las condiciones pactadas en la emision (obliga-
ciones) o con base en las reglas del mercado bur-
satil (acciones).

Con frecuencia, la desinversion de la participa-
cién de las sociedades de participacién contempla-
das en este caso se realiza precisamente a través
de su colocacién en Bolsa.

La opcidn 3) esta limitada a empresas con alto -
potencial de rentabilidad. La opcién 4) sélo es ren-
table para grandes operaciones, por lo que Unica-
mente resulta accesible a grandes empresas. Por
tanto, en la practica, las PYME solo pueden finan-
ciar su actividad empresarial a través de fondos
propios y del endeudamiento bancario.

Este es el contexto en el que se enmarca la pro-
puesta de utilizacion de una figura ya existente en
la legislacion espafola, aunque con caracter muy
restrictivo: los créditos participativos, a la manera y
semejanza de figuras existentes con caracter ge-
neral en otros paises como, por ejemplo, Alema-
nia, (21). Esta figura vendria a cubrir el hueco exis-
tente entre el préstamo ordinario y la captacion de
fondos por toma de participacion en el capital de
una empresa.

3. Elcrédito participativo

3.1. El crédito participativo y la reconversion
industrial

La figura del crédito participativo no resulta real-
mente novedosa, ya que se encuentra regulada en
un contexto especifico: los planes estatales de re-
conversién industrial.

Su tratamiento juridico se recoge en el articulo
11 de la Ley 27/84, de 26 de julio, de Reconver-
sién y Reindustrializacion, y en la regulacion subsi-
guiente (22). Sus caracteristicas principales son
las siguientes:

e Se trata de préstamos a largo plazo de carac-
ter participativo en los que el tipo de interés consta
de dos tramos, uno fijo y otro variable, calculado
éste en funcion de los beneficios obtenidos por la
empresa en el ejercicio precedente (23). En este
sentido, el prestamista participa de forma limitada
en el riesgo del negocio.

La suma de ambos tramos no podra exceder de
un limite, igualmente pactado, que en el caso de
los créditos otorgados por el Banco de Crédito In-
dustrial no sera superior en tres puntos al tipo pre-
ferencial en operaciones a largo plazo fijado al 1
de enero precedente.

e Su vigencia es de quince anos, de los que al
menos tres son de carencia. Se amortizan en
anualidades constantes, si bien puede anticiparse
su cancelacion cumpliendo la restriccion siguiente:
que se realice una aportacién equivalente de fon-
dos propios nuevos (es decir, que no provengan
de regularizacién de activos). Esto se justifica con
base en el objetivo de no perjudicar la relacion
existente entre recursos propios y ajenos (en detri-
mento de los primeros), razén de ser del crédito
participativo.
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e L os préstamos participativos tienen la conside-
racion de fondos propios para apreciar la solvencia
financiera de la empresa deudora. Por ello, se ins-
criben en una linea especial del balance tanto del
prestamista como del prestatario. Sin embargo,
para este ultimo, tanto los intereses fijos como
los variables se consideran gasto deducible a
efectos de la base imponible del impuesto sobre
sociedades.

e En lo tocante a la prelacién de créditos, los
acreedores por préstamos participativos se sitlan
después de los acreedores comunes. Los créditos
participativos son todos del mismo rango.

e El titular del crédito participativo no interviene
de ninguna forma en la gestién de la empresa par-
ticipada. Ahora bien, el beneficiario tiene la obliga-
cion de aportar informacion (auditada) periddica
para dar a conocer de forma fiable la evolucién de
la empresa, tanto mas cuanto que la retribucién
variable se calcula a partir de sus resultados.

3.2. Generalizacion del préstamo participativo

La regulaciéon anterior conforma un instrumento
financiero perfectamente adaptable a cualquier
empresa (sin que tenga que estar acogida a plan
de reconversion alguno) que precise un reforza-
miento de sus fondos propios. Lo que hace el
préstamo participativo es, realmente, crear una
apariencia (24) de mayor solvencia patrimonial con
la expectativa de que, al término de su vigencia, el
titular haya generado fondos bastantes (via benefi-
cios) no soélo para devolver el préstamo, sino ade-
mas para haber acumulado reservas.

Se trata, pues, de crear/utilizar un instrumento
crediticio con las caracteristicas siguientes:

e Préstamo a largo plazo. Dada la estructura ac-
tual de préstamos de las entidades financieras, di-
cho plazo podria estipularse en los 10 anos.

e Tipo de interés en dos tramos: uno minimo, fi-
jo, y otro variable, calculado en funcion de la renta-
bilidad de la empresa prestataria. La totalidad de
los costes financieros tienen consideracion de gas-
to deducible (25).

e La prelacién del préstamo participativo sélo
antecede al derecho de los propietarios. Por tanto,
en caso de quiebra, apenas tiene mas valor que
las acciones de la empresa. En consecuencia, a
efectos de presentacion del balance de la empre-
sa, se catalogan como fondos propios.

Dado que su uso es nulo, puede pensarse que
un instrumento de este tipo resultara a la postre
caro para la empresa prestataria si es que ha de
ser rentable para el prestamista. Experiencias en
otros paises europeos asi lo atestiguan. Por tanto,
su introduccién efectiva habra de ir acompanada
por otras medidas complementarias y, en su caso,

por el apoyo de la Administracion publica, si es
que realmente lo exige una prioridad estratégica
de competitividad empresarial.

Tales medidas complementarias podrian ser las
siguientes:

1) Bonificacion de puntos de interés para reducir
el coste global del préstamo para la empresa. Tal
bonificacion solo seria admisible en el marco de
una politica de apoyo financiero a la inversién, con
establecimiento de objetivos prioritarios y con ca-
racter transitorio.

2) Utilizacion del aval de las sociedades de ga-
rantia reciproca, complementado con un reaval au-
tomatico y solidario por parte de la Administracion
publica, en los términos a definir dentro de la cita-
da politica de apoyo financiero a la inversion (26).

Por otra parte, la aplicacion de estas medidas
subsidiadoras o incentivadoras puede hacer con-
veniente la creacion de una sociedad especifica o
diferenciada para la concesién de este tipo de
préstamos.

4. Es un proyecto piloto para el Pais Vasco

4.1. Esquema general

El Pais Vasco reline varias condiciones que ha-
cen posible experimentar, con menor riesgo, la im-
plantacion de una sociedad de préstamos partici-
pativos enmarcada en un proyecto cooperativo (no
comercial); son las siguientes:

e | a dilatada experiencia en materia de conve-
nios publicos de financiacion a largo plazo, con
una aceptacion importante por parte de las entida-
des financieras locales.

e La fuerte implantacion de la sociedad de ga-
rantias reciprocas, la mas importante del Estado.

e La autonomia fiscal de las diputaciones fora-
les, que les permite clarificar los tratamientos fisca-
les ambiguos que podrian entorpecer el funciona-
miento de los créditos participativos.

En consecuencia, es factible concebir, en el pa-
norama financiero-empresarial del Pais Vasco, una
SPP con los siguientes elementos (27):

e Una entidad instrumental, con un reducido ca-
pital social, como simiente de los primeros présta-
mos participativos.

e La sociedad de garantias reciprocas como
avalista de las operaciones y, en su caso, como
soporte del proceso de analisis y evaluacién em-
presarial de los prestatarios.

¢ Las entidades financieras como refinanciado-
ras de los préstamos otorgados por la SPP en el
marco de un convenio de financiacién suscrito con
la Administracion publica.
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e La Administracion publica como reavalista y
subvencionadora de los préstamos de refinancia-
cién, dentro de un convenio de financiacion que
asuma como objetivo estratégico de la competitivi-
dad empresarial el fortalecimiento de la estructura
financiera de las empresas.

4.2. Un escenario financiero posible

La intencion de incluir un escenario especifico
para la implantacion de una SPP no tiene mas ob-
jetivo que determinar de forma simple la dimension
del esfuerzo financiero y los resultados que se ob-
tendrian con base en el esquema propuesto.

La cuestion a la que se quiere dar respuesta es
la de determinar la dimension y las necesidades fi-
nancieras de la SPP. Para ello se parte de los si-
guientes objetivos de crecimiento (28):

e Un volumen de 1.000 millones de pesetas en
préstamos participativos en su primer afno de fun-
cionamiento.

e Un volumen de 3.500 millones (en pesetas
constantes) al término del décimo afo de funciona-
miento, a partir del cual se mantiene constante.

Las incognitas mas importantes para establecer
las necesidades de financiacién de la sociedad
son el coste de sus recursos y la rentabilidad de
sus préstamos.

a) Coste de refinanciacion

Sobre un coste de refinanciaciéon del 14 por 100,
se pueden admitir los siguientes tipos de bonifica-
cion:

— seis puntos porcentuales en los cinco primeros
afos de la sociedad;

—tres puntos durante los cinco anos siguientes;
—nada a partir del décimo afno.

La cuantia maxima de la refinanciacion se fija en
el 90 por 100 de los préstamos otorgados, si bien
la proporcion efectivamente utilizada se determina
en funcién de las necesidades de movilizacion de
recursos y del coste alternativo de las diversas
fuentes disponibles (fondos propios y endeuda-
miento a largo).

b) Rentabilidades de los créditos participativos

El supuesto de partida es que se establece un ti-
po de interés fijo (minimo) del 8 por 100 y un tramo
variable que no puede superar los 10 puntos adi-
cionales. Por tanto, su recorrido es de 8 por 100 a
18 por 100, si bien se ha supuesto una rentabilidad
media del 14,5 por 100. Esta simplificacion merece
un comentario mas reposado.

Los ingresos procedentes de los créditos partici-
pativos dependen de la rentabilidad esperada de la
empresa prestataria. Para obtener un simulacro de
resultados, se ha supuesto que la clientela de la

SPP sigue una distribucion similar a la del conjun-
to de las empresas vascas. En el cuadro num. 36
se exhibe la distribucién histérica de resultados
empresariales (resultado neto después de impues-
tos sobre fondos propios), en el periodo 1984-
1989, recogidos por la Central de Balances para
empresas vascas de menos de 500 empleos.

Por tanto, una empresa situada en el primer tra-
mo (pérdidas) pagaria un 8 por 100 por su présta-
mo participativo (tramo variable nulo), mientras
que si se encontrase en el tramo superior de la ta-
bla deberia pagar a la SPP por sus créditos un 18
por 100 (8 por 100 del tramo fijo mas un 10 por
100 por su tramo variable).

Cada afo, la distribucion es distinta, por lo que,
a efectos de la simulacion, podria utilizarse el valor
medio del periodo (valor medio 15,3 por 100). Sin
embargo, se ha preferido seguir un criterio mas
conservador, optando por la media de los afos
1984 y 1985, que arroja una rentabilidad media pa-
ra el préstamo participativo del 14,6 por 100 (29).

Los principales resultados se resumen en el
cuadro num. 37 para tres momentos claves del es-
cenario adoptado: El primer afio —1992—, al tér-
mino del periodo subvencionable —2002—y al ini-
cio del periodo estacionario —2012— (30). Resulta
asi que al término de este periodo se habra alcan-
zado un volumen maximo de algo menos de
34.000 millones de créditos participativos (31).

Se parte de un volumen minimo de recursos pro-
pios (101 millones el ano inicial, que se incremen-
tan a 201 en los dos afos siguientes), el cual, gra-
cias al apoyo publico instrumentado a través de un
mecanismo generoso de refinanciacion privilegia-
da del 90 por 100 de las participaciones otorgadas,
permite acumular unos fondos propios importantes
(32) —casi 2.500 millones en 10 anos, tres veces
esta cifra a los 20—, de modo que, a partir de ese
momento, la sociedad es capaz de mantener su
trayectoria sin subvenciones en el tipo de interés
(aunque se retiene el tipo de interés preferente del
14 por 100) con una cota de refinanciacion inferior
(75 por 100 del importe de los préstamos otorga-
dos).

La rentabilidad final es, desde luego, baja (3,2
por 100), pero coherente con los objetivos marca-
dos a la sociedad y con su fuente de financiacion
(los beneficios generados a lo largo de 10 ahos de
subvenciones).

NOTAS

(*) Ikerketarako Euskal Institutoa. Instituto Vasco de Estudios e
Investigacion.

(1) A fin del primer semestre de 1991, la cuota vasca sobre el
total de créditos de Espana repunta ligeramente, alcanzando el
7,0 por 100.

(2) A la inversa, un desarrollo territorialmente desigual de los
fondos de inversion puede alterar las cuotas de mercado de los
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depésitos, ya que aquéllos -como instrumento de desinterme-
diacién que son- no figuran en los balances de las entidades fi-
nancieras.

(3) Con el pico ya observado del bienio 1989-1990.

(4) Las estadisticas se refieren a establecimientos y no a em-
presas, aun cuando en el texto se utilice esta Ultima expresion.

(5) Recuérdese que, en realidad, se esta hablando de grandes
establecimientos, no de grandes empresas, que pueden des-
plegar una actividad creciente en varias unidades productivas
de menor dimension.

(6) No existian datos disponibles para 1990 en el momento de
la realizacion de este apartado. En un estudio anterior de IKEI
(1988) se cubri6 en el periodo 1981-1986.

(7) Como es sabido, los datos de la Central de Balances se re-
cogen cada afo, y en ellos la empresa responde tanto a los da-
tos del ultimo afio como a los del precedente.

(8) Se da unicamente la de 1989, para evitar repeticiones.

(9) En 1986 y 1987. Para los dos anos siguientes, las propor-
ciones de los tres subgrupos se mantienen, pero en nimero
absoluto menguan en un 25 por 100.

(10) No existe informacién equivalente para el conjunto de las
empresas de la CAPV.

(11) Dado que la muestra no es aleatoria, no puede, en ningln
caso, hablarse de representatividad en el sentido estadistico
del término.

(12) Se prescinde de presentar los cuadros para el total de em-
presas porque carecen de significado especial.

(13) Recuérdese que se trata de un grupo formado por 40 em-
presas en el primer bienio y por 28 en el segundo.

(14) Esto no implica que la utilizacién de las letras de cambio u
otros efectos comerciales a corto plazo no sea habitual. Pero
su saldo en un momento dado (a fin de afho) sigue una trayec-
toria declinante.

(15) A estos efectos, las rentas generadas se definen como el
valor anadido bruto generado por la explotacion, méas los tribu-
tos e impuestos, asi como los resultados atipicos, tales como
los ingresos financieros, resultados de la cartera de valores, et-
cétera.

(16) Esta caracteristica se acentua entre las PYME industriales.

(17) Tanto clientes como proveedores alcanzan valores porcen-
tuales mucho mas elevados que en las grandes empresas, lo
que equivale a decir que la “financiacién empresarial" es mas
importante que la bancaria. El saldo comercial (clientes menos
acreedores) es mas alto que el saldo de los efectos comercia-
les descontados.

(18) Posiblemente, tomas de participaciéon en otras empresas
para tomar posiciones de cara a los procesos de reestructura-
cion sectorial.

(19) Que puede verse afectada por la existencia de ese tercio
de empresas de servicios, cuyos ratios capital/producto son, en
general, inferiores a los de las empresas industriales.

(20) El patrimonio de algunas empresas industriales (empresas
familiares) podria estar registrado a nombre de los propios em-
presarios, por lo que no figuraria en el activo de la empresa.

(21) Se trata de las "participaciones en capital" (Kapitalbeteili-
gung). Contra lo que su nombre indica a primera vista, real-
mente son préstamos de caracter participativo.

(22) Articulo 4 del Real Decreto 2001/84, de 24 de octubre,
Real Decreto 1470/88, de diciembre.

(23) La retribucion variable es un porcentaje igual al tanto por
ciento que supongan los beneficios brutos de la empresa sobre
los recursos propios, incluyendo en ellos los créditos participati-
vos. Para el célculo de dichos beneficios, las amortizaciones
reales no podran superar los coeficientes técnicos fijados por el
Ministerio de Economia y Hacienda con caracter general, o los
que correspondan a planes de amortizacion acelerada debida-
mente aprobados. A fin de estimular el ahorro empresarial, el
Real Decreto 1470/88 determina que el tipo aplicable sea el
que resulte del ratio entre los beneficios distribuidos y el capital
propio.

(24) Apariencia porque se refuerza con un préstamo de terce-
ros. Pero apariencia real, ya que la prelacion que le afecta sitia
al prestamista al mismo nivel que los propietarios.

(25) O, dicho a la inversa, el tramo variable no tiene considera-
cion de distribucion de beneficios.

(26) El aval solidario, a diferencia del segundo aval existente en
la mecanica tipica de las sociedades de garantia reciproca, im-
plica una participacion efectiva en el riesgo de cada crédito
avalado, y no del conjunto de riesgos de la SGR.

(27) El Plan industrial del Pais Vasco, aprobado por el Parla-
mento Vasco el 10 de enero de 1992, incluye, entre las medi-
das aprobadas, la creacion de una sociedad como la que aqui
se propone.

(28) No hay ninguna razén para asumir estos objetivos sino la
de dar concrecion al ejercicio. En todo caso, se trata de un ob-
jetivo prudente.

(29) Utilizando otros criterios alternativos —v. gr., de rentabilidad
econdmica sobre activo neto— se obtiene una rentabilidad media
del 14,5 por 100.

(30) Cuando el flujo de amortizaciones coincide con el flujo de
nuevos préstamos otorgados.

(31) Cifra importante, pero que solo supone en torno al 5 por
100 de los préstamos a largo plazo del sistema financiero vas-
co en 1990.

(32) No se produce ninguna distribucion de beneficios, que se
acumulan integramente a reservas.
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CUADRO NUM. 1

EVOLUCION DEL SISTEMA CREDITICIO DE LA CAPV
(En miles de millones de pesetas)

ARO CREDITOS DEPOSITOS PIB ap.m.
- toTAL cuoTA TOTAL CUOTA TOTAL  CUOTA
1983 icsrsmsssoesmusmasnms 1.046,6 7,7 1.433,1 7,73 1.474,5 6,63
1984 ... ... 1.082,9 7,40 1.610,0 7,68 1.648,4 6,56
1985 ... 1.233,9 7,73 1.665,1 7,50 1.830,9 6,56
1986 ... 1.327,2 7,57 1.851,9 7,73 2.033,5 6,36
1987 - cvicmssmmesmassesmes 1.496,7 7,33 2.137,9 7,90 2.266,4 6,37
1988 .:siswsswmzamasmaswas 1.679,7 7,03 2.339,2 7,63 2.549,7 6,35
1989 :snrsmssmasimismazmns 2.026,7 7,37 3.264,7 9,14 2.878,2 6,39
1990 ... 2.125,7 6,91 3.379,9 8,45 3.165,5 6,32
Cuota: Porcentaje sobre total Espana.
Fuente: Banco de Espana y Eustat. PIB 1989 y 1990, estimacion IKEI
CUADRO NUM. 2
SISTEMA CREDITICIO Y PIB
Saldo créditos/PIB Saldo depdsitos/PIB
CAPV ESPANA CAPV/ESPANA CAPV ESPANA CAPV/ESPANA
1988 .o vimesmmusmusmas e 0,71 0,66 1,08 0,97 0,80 1,21
1984 .uicsnssemenpesmasmmes 0,66 0,58 1,13 0,98 0,80 1,22
1985 ....ossneiisismesmaes 0,67 0,57 1,18 0,91 0,76 1,20
1986 ... 0,65 0,55 1,19 0,91 0,75 1,21
1987 . 0,66 0,57 1,15 0,94 0,76 1,24
1988 ... 0,66 0,59 1,11 0,92 0,76 1,20
1989 usswesmosemsamasmsss 0,70 0,61 1,15 1,13 0,79 1,43
1990 spssmrsmesnmenmesmnse 0,67 0,61 1,09 1,07 0,80 1,34
Fuente: Banco de Espana y Eustat. PIB 1989 y 1990, estimacion IKEI.
CUADRO NUM. 3
EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO. ESPANA
(En miles de millones de pesetas)
- A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
ANO TOTAL B . = —
- - ) TOTAL - S. PRIM. 75. I{VDUS. B _CONSTR, ) COMEHC,V SEB liICLOE )
1983 14.213 10.404 454 5.403 1.164 1.293 2.090
""""""""" (100) (73) 3) (38) ®) ©) (15)
1984 14.161 10.384 463 5.742 1.198 1.268 1.791
""""""""" (100) (73) ®) (a1) ®) (@) (13)
1985 15.283 11.284 510 6.263 1.108 1.332 2.072
""""""""" (100) (74) @®) (41) (7) (©) (14)
1986 16.705 11.876 564 6.240 1.149 1.515 2.408
""""""""" (100) (71) ®) (37) ) © (14)
1987 19.463 13.348 644 6.419 1.338 1.768 3.179
----------------- (100) (69) ®) (33) @) ©) (16)
1988 22.720 15.055 781 6.441 1.706 2.133 3.993
""""""""" (100) (66) @) (28) ®) ©) (18)
1989 o 26.241 16.832 846 6.975 2.277 2.581 4.153
"""""" (100) (64) (€©) (27) (€) (10) (16)
1990 28.927 18.745 943 7.460 2.827 2.735 4.780
""""""""" (100) (65) ®) (26) (10) ©) (17)

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 4

CREDITO TOTAL Y A LA EMPRESA POR TIPO DE ENTIDAD FINANCIERA

(En miles de millones de pesetas)

ANO CREDITO TOTAL (SALDOS) AACTIVIDADES PRODUCTIVAS
TOTAL BANCOS CAJAS TOTAL BANCOS CAJAS

1983 14.213 10.193 3.565 10.404 8.659 1.744

""""""""" (100) (72) (25) (100) (83) (17)
1984 14.161 9.952 3.728 10.384 8.662 1.722

""""""""" (100) (70) (26) (100) (83) (17)
1985 15.283 10.687 4.058 11.284 9.384 1.901

""""""""" (100) (70) (27) (100) (83) (17)
1986 16.705 11.389 4.725 11.876 9.716 2.160

""""""""" (100) (68) (28) (100) (82) (18)
1987 19.463 12.865 5917 13.348 10.672 2.675

""""""""" (100) (66) (30) (100) (80) (20)
1988 22.720 14.640 7.395 15.055 11.758 3.297

""""""""" (100) (64) (33) (100) (78) (22)
1989 26.241 16.524 8.940 16.832 12.622 4.211

""""""""" (100) (63) (34) (100) (75) (25)
1990 28.927 18.101 9.945 18.745 14.035 4.710

""""""""" (100) (63) (34) (100) (75) (25)

Fuente: Banco de Espafa. Elaboracién propia.
CUADRO NUM. 5
CREDITO A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
(Porcentaje sobre total saldo de créditos)
ANO TOTAL BANCOS CAJAS
VOBB i avwvwvsvsmvs win s s manmes oo s s s 5amss o s s massimss s dnsisss 73 85 49
OB & i s 5% 5 5 8/F 5 51 E 5 55 5us § 5 5 55 st e wm e m s 5 @ smi o e o 73 87 46
TOBE ¢ iii e 5 te s mim e mir e miomine nwime e m e it ot e b e s e e e 74 88 47
1086 .o 71 85 46
1087 69 83 45
1088 66 80 45
989 iy wiswesmmssmesnvsmain@ssdasomes SosmFssmesmiis®essss 64 76 47
D90 55 s w5555 55 555 55 Ah5 5515155 il Sk = m o # fnim o ot m i + s e 65 78 47
Fuente: Banco de Espana.
CUADRO NUM. 6
ESTRUCTURA DEL SISTEMA CREDITICIO DE LA CAPV
(En miles de millones de pesetas)
- CREDITO AL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
ANO TOTAL —
SECTORFPUBLICO TOTAL BANCOS CAJASA. COOP. CDTO

1988 1.679,7 65,1 1.614,6 900,3 564,6 149,7

""""""""" (100) (4) (%) (54) (34) (9)
1989 2.026,7 72,4 1.954,(3) 1.135,8 636,2 182,2

""""""""" (100) 4 (96) (56) (31) (9)
1990 2.125,7 97,3 2.028,3 1.136,8 708,8 182,8

""""""""" (100) (5) (95) (53) (33) (©)

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 7
LA EMPRESA INDUSTRIAL VASCA: DIMENSION Y ACTIVIDAD SECTORIAL, 1989

3-99 100-499
Ag]g].g?ef’féi' Porcentaje Personal Porcentaje I\tlall]géiri?eiig Porcentaje Personal Porcentaje
Energiayagua ............ 61 88,4 ‘812 14,7 5 7,2 854 15,5
Metélicas basicas ........... 82 65,6 1.875 8,4 30 24,0 7.335 32,9
Industrias no metélicas ...... 299 95,8 3.681 48,7 11 3,5 2.165 28,6
QUIMICA! w5 s s mmssmssm5s s 172 89,1 3.876 45,0 20 10,4 3.838 446
Construcciones metalicas . . . . . 863 94,3 13.461 50,5 46 5,0 8.237 30,9
Articulosmetdlicos ......... 1.136 95,1 16.251 52,3 55 4,6 10.350 33,3
Maquinaria ............... 715 92,4 14.857 54,1 56 7,2 10.753 39,1
Material eléctrico . .......... 332 90,7 5.442 28,0 26 71 5.901 30,4
Material de transporte . . ... ... 190 84,8 4.004 22,0 29 12,9 6.118 33,7
Alimenticias . .............. 592 95,9 7.414 59,1 25 4.1 5.134 40,9
Textilycalzado ............ 205 96,7 2.762 70,3 7 3,3 1.166 29,7
Maderas y muebles ......... 920 99,4 8.222 87,3 6 0,6 1.199 12,7
Papel y graficas ............ 379 92,7 5.303 47,5 30 7,3 5.852 52,5
Cauchoyplastico ........... 319 91,1 5.021 27,1 28 8,0 5.096 27,5
Construccion . .............. 1.865 97,7 20.931 61,8 39 2,0 6.705 19,8
TOTAL swssmsssaswssmmssms 8.130 94,6 113.912 44,4 413 4,8 80.703 31,5
N >500 TOTAL
Ag;é"&[gfeiféas' Porcentaje Personal Porcentaje ’iﬂﬁ;ﬁé‘i Porcentaje Personal Porcentaje
Energiayagua ............ 3 4,3 3.846 69,8 69 100,0 5.512 100,0
Metalicas basicas ........... 13 10,4 13.115 58,7 125 100,0 22.325 100,0
Industrias no metélicas ...... 2 0,6 1.720 22,7 312 100,0 7.566 100,0
Quimica .................. 1 0,5 900 10,4 193 100,0 8.614 100,0
Construcciones metalicas . . . . . 6 0,7 4.941 18,5 915 100,0 26.639 100,0
Articulos metalicos ......... 4 0,3 4.481 14,4 1.195 100,0 31.082 100,0
Maquinaria  ............... 3 0,4 1.865 6,8 774 100,0 27.475 100,0
Material eléctrico . .......... 8 2,2 8.100 417 366 100,0 19.443 100,0
Material de transporte . . ... ... 5 2,2 8.040 44,3 224 100,0 18.162 100,0
Alimenticias ............... 0 0,0 0 0,0 617 100,0 12.548 100,0
Textilycalzado ............ 0 0,0 0 0,0 212 100,0 3.928 100,0
Maderas y muebles ......... 0 0,0 0 0,0 926 100,0 9.421 100,0
Papel y graficas ............ 0 0,0 0 0,0 409 100,0 11.155 100,0
Cauchoyplastico ........... 3 0,9 8.443 45,5 350 100,0 18.560 100,0
Construccion . .............. 5 0,3 6.247 18,4 1.909 100,0 33.883 100,0
TOTAL . ... i 53 0,6 61.698 241 8.596 100,0 256.313 100,0
Fuente: EUSTAT.
CUADRO NUM. 8
EMPRESA INDUSTRIAL VASCA: EVOLUCION DEL EMPLEO. 1987 - 1989
) 1987 1988 1989
Nim. Empleo
de emplead Estable- P - P - Estable- P - P - Estable- P - P - medi
ek Eotble POMr gy, o dsle Pown gppe P e Pier Emeo Ppar M
menos de 100 .. 7.134 93,9 104.622 418 7.531 94,2 107.249 428 8.130 946 113.912 44 4 14,0
de 100a500 .. 405 53 79.676 31,8 412 5,2 80.864 32,2 413 48 80.703 31,5 195,4
mas de 500 . ... 57 0,8 66.221 26,4 53 0,7 62674 25,0 53 0,6 61.698 241 1.164,0
TOTAL : 552055 7.596 100 250.519 100 7.996 100 250.787 100 8.596 100 256.313 100 29,8
Desglas:en empresas N
de menos de
100 empleados
319 sivvisans 5.649 744 41323 16,5 6.039 75,5 44.004 17,5 6.546 76,2 47.454 18,5 7,2
20-49 ........ 1.031 13,6 31.710 12,7 1.043 13,0 32.309 12,9 1.1 12,9 33.859 13,2 30,5
50-99 ........ 454 6,0 31.589 12,6 449 56 30.936 12,3 473 55 32599 12,7 68,9
TOTAL ........ 7.134 93,9 104.622 41,8 7.531 94,2 107.249 428 8.130 946 113.912 444 14,0

Fuente: EUSTAT.
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CUADRO NUM. 9
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA MUESTRA. 1989

Estable- P - P - VAB P - Vent: P -
SECTORES omlortos  fale Empleo e (vilres) e (milones)  ige
Agrario . ... 2 0,5 13 0,0 37 0,0 268 0,0
Pesca ......................... 3 0,8 107 0,1 309 0,1 534 0,0
Energiay aguacaliente ............ 6 1,5 6.868 8,6 123.603 25,3 284.548 20,4
Agua . ... 2 0,5 221 0,3 350 0.1 4.101 0,3
Extraccion minerales .............. 3 0,8 53 0,1 604 0,1 1.751 0,1
Siderometalurgia . ................ 21 53 13.991 17,5 91.941 18,8 277.676 19,9
Material construccién vidrio ......... 9 2,3 2.261 2,8 16.639 3,4 30.125 2,2
Productosquimicos ............... 14 3,6 2.546 3,2 13.223 2,7 37.858 2,7
Industrias transformacion metalicas 152 38,7 26.857 33,6 114.005 23,3 308.986 221
Industrias Alimentarias . ........... 16 4.1 3.215 4,0 19.682 4,0 112.209 8,0
Otras manufacturas no alimentarias 46 14,7 11.018 13,8 51.015 10,4 126.074 9,0
CONSrUCCION = s s s s s s wivsmweswes msss 14 3,6 3.826 4.8 14.061 29 32.753 2,3
Comercio ................... ... 57 14,5 4.491 5,6 20.359 4,2 144.922 10,4
Hosteleria ....................... 3 0,8 99 0,1 230 0,0 528 0,0
Transporte y comunicaciones . . ...... 17 4,3 1.130 1,4 11.977 2,4 17.108 1,2
Ofros servicios  .................. 26 6,6 3.264 41 10.992 2,2 17.700 1.3
Sin actividad dominante ............ 2 0,5 25 0,0 71 0,0 0 0,0
TOTAL oo 393 100,0 79.985 100,0 489.098 100,0 1.397.141 100,0
MEDJA .cossmismpsamsiniingsnmes 204 1.245 3.555
Fuente: Central de Balances del Banco de Espana. o
CUADRO NUM. 10
CLASIFICACION DE LAS MUESTRAS SEGUN TAMANO. 1986 - 1989
Num. de empleados 5;1’.‘:2/;; Porcentaje Personas Porcentaje V’?ﬁmﬁ)’j’i‘;ﬁd" Porcentaje ( %ng_’iss ) Porcentaje
64 12,1 305 0,3 1.300 0,3 8.105 0,6
67 12,7 925 0,9 3.825 0,9 18.097 1,4
133 25,2 4.278 4,3 15.286 3,5 58.680 45
87 16,5 6.219 6,2 22.109 5,1 68.385 53
83 15,7 12.126 12,1 43.300 9,9 142.671 11,0
53 10,0 16.106 16,1 69.137 15,9 173.502 13,4
41 7,8 60.160 60,1 280.742 64,5 822.333 63,7
528 100,0 100.119 100,07 R 435.699 100,0 1.291.773 100,0
190 825 2.447
60 11,3 277 0,3 1.198 0,3 6.601 0,5
70 13,1 976 1,0 4.114 0,9 20.587 1,5
137 25,7 4.434 46 16.933 36 66.077 438
89 16,7 6.296 6,5 26.709 58 79.953 58
81 15,2 11.746 12,1 48.200 10,4 162.512 11,7
57 10,7 17.272 17,7 78.779 17,0 202.173 14,6
39 7.4 56.417 57,9 288.125 62,1 847.298 61,2
533 100,0 97.418 100,0 464.058 100,0 1.385.201 100,0
183 871 2.599
43 111 188 0,2 744 0,2 4.304 0,4
45 11,6 650 0,9 2.900 0,7 12.327 1,0
111 28,6 3.677 4.8 15.620 3,6 56.965 47
58 14,9 4.248 5,6 18.682 4,3 53.323 4.4
59 15,2 8.630 11,3 37.558 8,6 150.683 12,5
44 11,3 13.111 17,2 67.722 15,5 190.101 15,7
28 %3 45.591 59,9 294.798 67,3 740.327 61,3
388 100,0 76.095 100,0 438.024 100,0 1.208.030 100,0
196 1.129 3.113
42 10,7 161 0,2 720 0,1 3.913 0,3
44 11,2 639 0,8 2.903 0,6 14.324 1,0
106 27,0 3.411 43 16.214 33 59.664 43
64 16,3 4.518 5,6 23.479 4.8 65.079 47
63 16,0 9.004 11,3 40.184 8,2 145.906 10,4
47 12,0 14.358 18,0 84.211 17,2 262.881 18,8
27 6,9 47.894 59,9 321.245 65,7 845.374 60,5
393 100,0 79.985 100,0 488.956 100,0 1.397.141 100,0
190 2.447

825
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CUADRO NUM. 11
MUESTRA INDUSTRIAL SEGUN TAMANO. 1986-1989

Num. de empleados c’f;i‘:g/gs Porcentaje Personas Porcentaje Ve;%//f,':',aezsdo Porcentaje (n\v/i(flglt:raess ) Porcentaje
1986 o o '
HASTAD . cisavvavvainsvinsvns 17 5,0 86 0,1 435 0,1 3,370 1,0
10A19 . .. 35 10,3 483 0,5 1.800 0,5 5.549 1,7
20/A49 ;svirsvn s s iesaangLEe 77 22,6 2.632 29 9.237 2,3 29.201 9,0
50A99 ... ... 65 19.1 4.651 5,1 15.497 3.9 44.702 13,7
100A199 ... 59 17,4 8.812 9,7 29.083 7.4 80.233 24,7
200A498 ,cisscavnnsvpanngunus 46 13,5 13.887 15,3 56.828 14,4 156.182 48,0
500YMAS .................... 41 12,1 60.160 66,3 280.742 71,3 6.089 1,9
TOTAL ..o 340 100,0 90.711 100,0 393.622 100,0 325.326 100,0
MEDIA .....cocvvuvivsonssnses 267 1.158 957
1987
HASTAS ... ... .. 15 4,4 74 0,1 236 0,1 882 0,3
TOAND .. veerrarnsnsnssiaiid 36 10,6 509 0,6 2.011 0,5 8.701 2,7
POAAT c:vsvissnivpsvnussssanss 79 23,2 2.688 3,0 10.218 2,6 30.704 9,4
50A99 .. ... 65 19,1 4.570 5,0 18.367 4,7 49.960 15,4
T00A 199 s issvsssvssnsgunnanss 58 17,1 8.615 9,5 33.365 8,5 92.158 28,3
200:A499 . ...qvvuvissavivusans 50 14,7 15.038 16,6 65.936 16,8 182.346 56,1
39 11,5 56.417 62,2 288.125 73,2 847.298 260,4
342 100,6 87.911 96,9 418.258 106,3 1.212.049 372,6
257 1.223 3.544
11 4,2 62 0,1 195 0,0 1.024 0,1
22 8,5 320 0,5 1.573 0,4 6.890 0,6
72 27,8 2.478 35 10.236 2.5 30.531 2,8
43 16.6 3.118 4,5 12.805 3,2 37.193 3,5
42 16,2 6.224 8,9 25512 6,3 79.277 7,4
41 15,8 12.147 17,4 59.046 14,6 180.602 16,8
28 10,8 45.591 65,2 294.798 72,9 740.327 68,8
259 100,0 69.940 100,0 404.165 100,0 1.075.844 100,0
270 1.560 4.154
11 4,2 53 0,1 211 0,0 705 0,1
19 73 279 0,4 1.306 0,3 6.502 0,5
68 26,0 2.257 3,1 10.406 2,3 31.690 2,5
49 18,7 3.426 47 16.547 3,7 46.665 3,7
46 17,6 6.663 9,1 28.629 6,4 89.572 7.2
42 16,0 12.795 17,4 71.826 16,0 225.358 18,1
27 10,3 47.894 65,3 321.245 71,4 845.374 67,9
262 100,0 73.367 100,0 450.170 100,0 1.245.866 100,0
280 1.718 4.755
Fuente: Central de Balances.
CUADRO NUM. 12
COBERTURA DE LA MUESTRA. SECTOR INDUSTRIAL
Num. de empleados 1987 Muestra Colectivo Porcentaje de cobertura
1987
Menoside 00 . . seismsisssssmrsnpssmazsamssmeys Yo ay 104.622 7,4
De 1002499 ::vsismsssvssaminmssamssmssigass 23.653 79.676 29,7
SO0 YMAS . e v vimesimsiaimes sigsswnsnmassniss 56.417 66.221 85,2
TOTAL, s sm s v s siwin sy o mm o s wmsipsams s s o s s s 87.911 250.519 35,1
1989
Menosde 100 ... ...ttt 6.015 113.912 53
De100a499 ... ... ... 19.458 80.703 241
DO Y IMNAS: 5 ssys s w05 5w 5 s o6 e o 6 ovi g s o o o & s '8 47.894 61.698 77,6
TOTAL ..\ oo ioin s oo i s mom g o 5558 6 8 8 %07 £ 3 73.367 256.313 28,6
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CUADRO NUM. 13
COBERTURA SECTORIAL EN LA INDUSTRIA, 1989

Sectorindustrial Muestra Colectivo Porcentaje de cobertura
ENErgiay 8gual . oowerm s owme cwaromneomesamens 7.089 5.512 128,6
Metélicasbasicas ............... ... .. ... ... ... 13.991 22.325 62,7
Industrias no metélicas . ........................ 2.261 7.566 29,9
QUIMICA ¢ :rmmssmussmss ROt NI Bass HEsaRATIEES 2.546 8.614 29,6
Transformados metalicos . ....................... 26.857 122.801 21,9
Industrias alimentarias . ....... ... ... .. ... .. ... 3.215 12.548 25,6
Otras industrias manufactureras . ............. 11.018 43.064 25,6
Construccion . . ... 3.826 33.883 11,3
TOTWAL. 55 5005 6 0w v m s v s o 3 m 2 i m s i s gl 58 om 58 8 70.803 256.313 27,6

CUADRO NUM. 14

BALANCE EMPRESARIAL 1986-1989 CAPV.
EMPRESAS PRIVADAS CON MENOS DE 500 TRABAJADORES

ANO 1986 1987 Porcentaje Var. 1988 1989 Porcentaje Var.
ACTIVOINM.NETO ............ 91,1 93,1 1,9 91,6 93,1 1,4
Inm. material ............... 114,7 119,9 4,4 116,1 120,1 2,9
Inm. inmaterial .............. 0,0 0,1 99,2 0,1 0,1 1,3
Inm. financiero .............. 8,5 8,8 3,4 9,7 10,0 2,2
Castos Amortizables ......... 1,9 1,1 (41,3) iy 1,9 71,9
Amortizaciones y prov. inmov. .. (33,9) (36,7) 8,2 (35,4) (38,7) 8,6
ACTIVOCIRC.NETO ......... 8,9 6,9 (21,8) 8,4 6,7 (21,1)
DE LA EXPLOTACION ......... 10,6 9,0 (15,8) 8,2 9,4 15,2
Existencias ................. 8,5 7,5 (11,6) 6,2 7,0 12,9
Cientes .................. 9,5 9,1 (4,4) 8,0 9,1 12,8
Proveedores ............... (7,3) (7,6) 3,9 (6,1) (6,7) 9,8
DE FUERA DE LA EXPLO. ..... (3,3) (3,4) 3,3 (1,5) (4,0) 168,9
Otros deudroes . ............. 4,5 3.3 (26,4) 7 3,7 (20,3)
Otros acreedores . ........... (7,2) (7,8) 8,1 (7,1) (8,5) 19,9
Ajustes periodif. . ........... (0,6) 1,1 (276,3) 9 8 83,1
TESORERIA .. ............... 1,5 1,4 (9,5) 1,7 1,3 (28,4)
Cajayent.decrédito ......... 1,5 1,4 (9,5) 1,7 1,3 (28,4)
ACTIVONETO ............... 100,0 100,0 (0,2) 100,0 100,0 (0,5)
FINANCIACION PERMANENTE .. 94,4 94,2 (0,4) 96,0 95,6 (0,9)
PATRIMONIO NETO ......... 42,5 441 3,7 46,0 47,0 1,5
Capital ........oooviiii. 16,6 19,3 16,0 18,6 19,9 6,3
Cuentas actuali. y revalor. .. ... 15,1 10,6 (29,9) 8,9 8,6 (3,9)
Reservasyotros ............ 10,8 14,2 31,8 18,5 18,5 (0,8)
RECURSOS AJENOS A MEDIO
YLARGO .................. 52,0 50,1 (3,7) 50,0 48,7 (3,1)
Obligaciones y equiv. ......... 9,5 8,9 (7,0) 11,9 12,3 ,6
Prest. aM.yL.enent. cdto. .. .. 33,5 36,2 ,6 33,9 32,3 (5,1)
Prest. medio y largo de otros .. 8,9 51 (43,1) 4,2 4.1 (3,1)
FINANCIACION A CORTO
PLAZO ..., 5,6 5,8 3,5 4,0 4,4 9,3
Prest. CP ent. crédito ......... 29 3,0 4,4 2,0 2,5 227
Efectos comerciales descont. .. 2,3 2,5 5,7 1,7 15 (1,0)
Préstamos a CP de otros ... ... 0,3 0,3 (18,4) 0,3 0,2 (22,6)
FONDO DE MANIOBRA . . ....... 3.8 1,2 4.4 2.3

Fuente:Central de Balances.
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CUADRO NUM. 15
CUENTA DE RESULTADOS DE LAS EMPRESAS PRIVADAS CON MAS DE 500 TRABADORES (CAPV)

1986 1987 Porcentaje Var. 1988 1989 Porcentaje Var.
Ventas e ing. de la explotacion . . . .. .. 96,9 99,9 3,8 97,2 97,7 16,7
Variacién de exist. prod. term. ....... (0,1) (1,4) 1.521,8 1,2 1,3 29,7
Trabajos ppios. para inmovilizado . . .. 2,5 1,1 (55,7) 0,9 0,9 15,0
Subvenciones a la explotacién .. ... .. 0,7 0,3 (53,4) 0,7 0,0 (94,0)
PRODUCCION Y SUBVENCIONES .. 100,0 100,0 0,6 100,0 100,0 16,0
Comprasnetas .................. 49,8 50,0 1,1 46,8 48,7 20,7
Var.existencias .................. (2,9) (0,6) (80,5) 0,5 0,4 (2,8)
Suministros trans. fletes .. .......... 13,6 14,9 9,8 14,0 13,9 15,0
TrbUtes : ws e usssmesmes masemesmany 0,6 0,5 (8,0) 0,6 0,7 21,3
VALOR ANADIDO AJUSTADO ... .. 33,0 34,0 3,6 39,0 37,1 10,4
Gastosdepersonal ............... 20,0 20,6 3.7 20,6 19,8 11,4
RDO. ECON.BRUTO .............. 13,1 13,4 3,4 18,4 17,3 9,2
Dotacién amortizaciones ........... 6,5 7,2 11,6 7,8 7,4 10,0
D. neta pre.yprov.delaexpl. ....... 0,5 0,3 (50,2) 0,3 0,5 91,3
RDO. ECON. NETO DE LA EXPL. . ... 6,1 6,0 (0,6) 10,3 9,4 6,1
Ingresos financieros .. ............. 1,4 1,8 28,6 2,2 .t (13,3)
Inter. activados y otrasres. ......... 6,0 4,9 (17,1) 7,0 5,5 (9,7)
Gastos Financieros ............... 13,5 143 6,1 13,0 11,8 4,6
Dif. Valor. m. extrajera ............ (0,5) (0,1) (80,2) 0,7 0,2 (59,5)
Rdos. ext. cart. valores ............ 0,4 2,8 613,5 0,9 (0,1) (106,5)
Beneficios diferidos . .............. 0,0 0,4 6.693,5 (0,7) 1,5 (342,5)
RESULTADO NETOTOTAL ........ 0,8 1,7 103,4 7,4 6,0 (6,0)

Fuente:Central de Balances.
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CUADRO NUM. 16

ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS DE LAS EMPRESAS PRIVADAS CON MAS DE 500 TRABAJADORES

1987 1989
A. VAR.FONDO MANIOBRA . . . . e 81,3 84,2
1. REGUISOS GONBIAtOS: : uvs sunss svssmssm s dmss neswas ansni ssnssassmss s 30,1 69,1
3. Financiacion permanente . .............oiiiiiiiiti 51,2 16,0
Aportacion aCCioNIStAS . . . ..o vt 19,3 9,3
Subvencionesdecapital .......... .. 6,0 3,4
Obligaciones y tit. rentafija ... 0,0 3,3
Préstamos bancarios ML plazo ... 25,9 0,0
B. VAR. EN CAPITAL CIRCULANTE . . ...ttt 18,7 15,8
4. DelaexplotaCion .. ... ... o 9,5 6,5
EXISteNCIas . ... o 7.3 0,0
ProvOGHOreS s .us:smussmoimoss @ssmussmesmasauss Beswssmss 95 als8e 2,3 6,5
5. Ajeno 2N eXPIOAGION «u s : s s s wie s m s g e ms s @ as 65 55 6 5 6500 689 557 & § 903 59 0,2
Otros acree. ydeud. acortoplazo .. .....ovu i 5,9 0,0
6. LiQuidez .. ... ... 3,2 9,7
Cajasy descubiertos ................... i 1,1 53
Prestamos bancarios acoro .. ... 1,0 43
Efettos COMBTEIAlES. . « ww s musms s s s s wos mn v s v e oy 2ias 5 s 6 s mss sy § 56 1,1 0,0
TOTAL RECURSOS = TOTALEMPLEOS . .. ... e 100,0 100,0
C.VAR. FONDOMANIOBRA . . s+ wisssmenms s siassmssmss susnosssasmnsaiasissis 100,1 75,3
2, InMOVIIZEAO: : :mssmusmassmesmossmesmes aumss s dhoie 5505 5o ne b s sk § brm o oo 64,3 61,7
Material . ... 39,0 24,6
Revalorizaciones . .. ...... ... 19,8 31,2
Inmaterial . . ... . 0,3 0,1
BIHERBIOND  + oo s awvs s womswnse oo iy somy g o0 58 00 s 8000 6 s 5 7 5 0 0905 50 5 0 2 M 3 6 3,6 4,0
Gtos. AMOMZABIBS . : sncvnssmmsncon o smenmes b e w36 s 05 5o 515 8 500 6 Bio s 4 5 1,5 1,8
3. Financiacidnpermanente .. ... 35,8 14,5
Obligaciones y tit. rentafija ........ ... . i 5,3 0,0
Préstamos bancarios ML plazo ......... .. ... . . 0,0 13,6
Présstamos MLP nobancarios ......... ... ... . i 30,5 0,9
D.VAR. EN CAPITAL CIRCULANTE . . ..ot (0,1) 24,7
4. Delaexplotacion . ... ... (1,5) 21,9
EXIStencias . ... ... 0,0 9,9
Clientes ... (1,5) 12,0
5. Ajeno alaexplotacibn ..:.cc.owssmssmmsssesnissmeamesmusnssnmeiesss 0,9 2,2
Otros acree. y deud. 8 COMO - .::vveieiniowssmmsevsssissmissiswssmeis 0,0 2,0
Ajustes por periodificacion ... ...t e 0,9 0,2
6. Liquidez . ... ... 0,5 0,9
Otros préstamos @ COMO ... .o vttt 0,5 0,7
Efectoscomerciales .. ... 0,0 0,2
VAR. NETA FONDO DE MANIOBRA (A-C)  tivvviiniieeiinincnanenanenanenns (18,8) 8,9
Fuente:Central de Balances.
CUADRO NUM. 17
DISTRIBUCION DE RENTAS GENERADAS. GRANDES EMPRESAS
1986 1987 1988 1989
Personal ......... .. ... ... ... . 48,2 48,0 40,8 44,3
Administracién publica .................. 3,5 2,4 4,4 3,6
Prestasmistas w:sessisesnmismasasssmasns 31,4 33,1 27,2 26,9
ACCIONISIAS 12 s 5555 mr s b 6 5088 7 ¥ nwf 55 orm s mad 6,0 6,9 7.2 7,5
Autofinanciacion ........... ... .. . 10,9 9,6 20,3 17,8
100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Central de Balances.
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CUADRO NUM. 18

BALANCE EMPRESARIAL 1986-1989
EMPRESAS PRIVADAS CON MENOS DE 500 TRABAJADORES (CAPV)

ANO 1986 1987 Porcentaje Var. 1988 1989 Porcentaje Var.
ACTIVOINM.NETO ...t 60,5 62,4 7,8 65,3 66,4 13,8
Inm.material . .ieissssmsisnasmiianes 85,5 86,7 5,9 84,1 79,3 5.5
Inm.inmaterial .............. ... ... 0,3 0,4 21,0 0,4 0,5 39,6
Inm. financiero . .......... ... ... ... 6,3 8,7 45,3 10,0 14,8 65,4
Castos Amortizables . ................ 1,0 1,1 13,0 0,7 0,6 (8,0
Amortizaciones y prov.inmov. .......... (32,6) (34,4) 10,4 (29,9) (28,8) 7l
ACTIVO'GIRC. NETQ'  «cisassvwsemossmas 39,5 37,6 (0,7) 34,7 33,6 8,4
DE LAEXPLOTACION ................. 39,6 40,2 6,1 38,2 36,7 7,6
EXiStoncias .suwseomsswesomeswsswmss 22,9 22,6 3,1 22,0 22,9 16,7
CIONtES < . cssssmassmssmsssmEaswssFmss 35,6 37,1 8,8 34,0 31,9 5,0
Proveedores .. ............. .. .. ..... (18,9) (19,5) 7.6 (17,8) (18,1) 13,8
DE FUERA DE LAEXPLOTACION ....... (8,5) (11,0) 35,8 (10,9) (10,1) 4,0
Otrosdeudores ..................... 6,1 6,3 7.5 5,7 4 26,2
Otros acreedores . ................... (13,4) (15,8) 23,7 (15,4) (15,0) 9,5
Ajustes periodificados  ............... (1,2) (1,5) 26,0 (1,2) (1,5) 140,4
TESORERIA o .isaemuinmssmasswiansus 8,4 8,4 4,1 7,4 7,0 6,1
Cajay entidades de crédito  ........... 8,4 8,4 4.1 7,4 7,0 6,1
ACTIVONETO ... ..t 100,0 100,0 4,5 100,0 100,0 19,0
FINANCIACION PERMANENTE ........... 78,5 78,0 3,7 81,6 81,9 12,2
PATRIMONIONETO .................. 52,2 53,3 6,7 54,1 55,9 15,5
Capital ............ i 26,5 27,8 9,3 27,4 26,0 6,4
Cuentas actualizadas y revalorizadas . . .. 8,5 4,7 (42,2) 2,4 3.7 72,7
Reservasyotros .................... 17,2 20,8 26,8 24,4 26,2 20,0
RECURSOS AJENOS A MEDIO Y LARGO . 26,3 24,6 (2,0) 27,5 26,0 5,8
Obligaciones y equivalentes ........... 24 1,9 (19,4) 0,3 0,2 (28,0)
Préstamos a MLP en entidades de crédito 19,1 19,0 3,8 22,4 20,5 2,7
Préstamos medio y largo de otros .. .. ... 4,7 3,8 (16,8) 4.8 53 23,0
FINANCIACION A CORTO PLAZO . ....... 21,5 22,0 7,0 18,4 18,1 10,4
Prest. CPent.crédito ................. 8,1 9,3 19,4 6,5 7,0 19,9
Efectos comerciales descontados .. .. ... 12,9 12,2 (1,0) 10,3 9,6 4,8
Préstamosa CP deotros .............. 0,5 0,6 12,6 1,6 1,5 8,3
FONDODEMANIOBRA . ................. 18,0 15,5 16,4 15,5

Fuente:Central de Balances.
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CUADRO NUM. 19

CUENTA DE RESULTADOS 1986-1989 DE LAS EMPRESAS PRIVADAS CON MENOS DE 500 TRABADORES (CAPV)

ANO 1986 1987 Porcentaje Var. 1988 1989 Porcentaje Var.
Ventas e ing. de la explotacion  ............ 96,9 98,8 13,1 77 97,8 141
Variacion de exist. prod.term. . ............. 2,2 0,3 (83,8) 15 1,4 6,0
Trabajos ppios. parainmovilizado ........... 0,2 0,3 13,6 0,2 0,2 19,0
Subvenciones a la explotacion ............ 0,6 0,7 21,8 0,6 0,5 1,0
PRODUCCION Y SUBVENCIONES ......... 100,0 100,0 11,0 100,0 100,0 13,9
Comprasnetas ............ooeeenniiinnnn 55,3 53,3 7,0 55,4 55,5 141
Var. existencias . ...vcsvsciciioviamreme e 13 0,3 (69,7) 0,7 1,2 95,5
Suministros trans. fletes ............. ..., 13,3 14,3 19,0 15,2 15,6 16,5
THIDULOS v x wimi e scnim ew 5358 GUs § a0 5 8 mvm s 300w 0,3 0,4 66,1 0,3 0,3 22,6
VALOR ANADIDO AJUSTADO  ............ 321 32,3 11,7 29,7 29,7 14,1
Gastosdepersonal ..............oiiiinnn 21,7 21,2 8,4 18,8 18,3 11,3
RDO. ECON. BRUTQ .« s v s a v s sose wim o wion = 0 10,4 11,1 18,7 10,9 11,4 19,0
Dotaciéon amortizaciones . ................. 3,3 3,2 6,9 3,0 3,2 22,1
D. neta pre. y prov. de la explotacion ........ 0,7 0,7 8,6 0,6 0,6 12,3
RDO. ECON. NETO DE LA EXPLOTACION .. 6,4 7,2 25,9 7.3 7,6 18,3
Ingresos financieros .......... ... ... 1,0 1,1 18,6 1,2 1,6 40,7
Inter. activados y otrasres.  ............... 0,4 0,3 (17,0) 0,2 0,3 54,9
Gastos FINANCIBIOS s wiw s s s e s v s sinus mum s 4,3 3,8 (2,0) 3,9 3,8 12,3
Dif. Valor. m. extranjera .................. 0,1 0,1 41,7 0,1 0,1 16,8
Rdos. ext.cart.valores .................. 0,3 0,3 (12,2 1,6 1,6 8,6
Bcios. diferidos .. ... .. 0,1 (0,1) (145,2 0,1 0,0 (36,9)
RESULTADONETOTOTAL ............... 3,5 4,9 55,6 6,3 6,9 25,9

Fuente:Central de Balances.
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CUADRO NUM. 20

ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS EN LAS EMPRESAS PRIVADAS CON MENOS DE 500 TRABAJADORES (CAPV)

1987 1989
A.VAR. FONDO MANIOBRA ... it 80,4 79,2
1. Becursosigenerados ..::m:ssessmssoimiimes pae e s smsamasmssomsaws 68,1 64,8

3. Financiacion permanente . .. ... .........ouniriiaiiari 12,3 14,4
Aportacion acCionistas . ... ... 4,9 3,4
Subvenciones de capital ... ... ... 3.1 3.4
Préstamos bancarios ML PIazo .. ...ttt 4,3 2,8
Préstamos MLP no bancarios . ............ouiiiiiiiiiianann.. 0,0 4,8

B. VAR. EN CAPITALCIRCULANTE . . ...t T P TR 19,6 20,8
4: DelaexplotaCion . ;s ssscawss s mmesaosmnsamssmismve ey ssneense 8,6 10,6
Proveetores . u.sssmes = s s ss 505 6o ss 88 o £ 3 58w s o w00 & as o8 @ 65w v m ey 8,6 10,6

5. Ajenoalaexplotacion . ..... ... ... i 1,4 2,0
Otros acree. y deud. @aCoro . ...t 1,4 0,0

Ajustes por periodificacion . .. ... 0,0 2,0

6. LIQUIJEZ . . oottt et s 9,7 8,1
Préstamos DancaroS @GO s v = « s s« o e % w50 55 06 010wt o0 00w 0 w0 9,3 55
Otrosipréstamos AICOMO 5 -« wses masmasamssmente smms e msames s am e s o 0,4 0,6
EfectosiCOMEBICIAIES! v v vsmmeswisaassmas@isamssmsssosmasdmesmenges 0,0 21

TOTAL FONDOS = TOTALUSOS ... e 100,0 100,0
C.VAR.FONDO MANIOBRA . . .. e 66,5 55,1
2. InMoVIliZadO . ..o 59,0 54,7
IABREITA] & c it s inam oo s s oo s o 55 W § o s s 5 0 6 % R B3 550 o 3 0 0 B o 6 A 8 60 37,1 28,1
ReVA|OIZACIONES . . .r.v r s s mwib s 50558 a5 T ES MV ES W05 Fo NS REEFMET Bus@ass 2,2 2,0
INELETIAL . v o e oo i o v oo i me n s § 3 G5 B E SRS RS R E 5 T os HEH 0,7 0,8
FiNanCIero .. ..ot s 17,3 23,0
Gastosamortizables . ......... .. 1,9 0,8

3. Financiacionpermanente . .....cs.ocevicucvensomsssmenmsennnmnswme s 7,5 0,4
Obligaciones y titulos rentafija  .......... ... .. ... ... . 2,8 0,4
Préstamos MLP NODaNCarios: :: « :ssseissamasmmstmes snsasssmssmesssss 47 0,0
D.VAR.ENCAPITALCIRCULANTE .. ... e 33,5 449
4. De |a.exXplotaciOni , ... a s awis s s imis s ORI iR B EIARI MBI BEFS 251 25,0
EXIStENCIAS . .ottt 4,7 16,3

{7 1=Y 01 7= 20,3 8,8

5. Ajenoalaexplotacion .......... ... ... 57 17,9
Otros acreedores y deudores acortoplazo  ........................... 5,7 17,9

6. ILIQUITIEZ & 5w nesisonmssmss bim e o s 6s 686 6 6 55 A0 3 a6 65 65 508 & e 5 0acit 0 5 05 0 0 2,8 1,9
Cajasydescubiortos . s smssvesmasamsswrsmmssmesmnsananEsssisaass 2,0 1,9

Efectos COMerciales ... ........oouiim i 0,8 0,0

VAR: NETA FONDO DE MANIOBRA ;s ¢ wasiss 6w w55 6w wmw s wsio a6 5w s 6 a6 wson e 0o 13,9 241

Fuente:Central de Balances.
CUADRO NUM. 21
DISTRIBUCION DE RENTAS GENERADAS. PYME
DESTINO 1986 1987 1988 1989

Personal ......... .. .. ... . .. 63,7 62,1 56,7 55,8
Administracién publica ............... 3,3 41 4,5 5,1
Prestamistas . ....................... 12,9 11,5 12,2 12,1
Accionistas :zssswisssismsssssmpaimes 3,8 4.9 54 5,1
Autofinanciacion . .......... ... ... 16,3 17,3 21,3 21,9
TOTAL oo 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Central de Balances
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CUADRO NUM. 22
RATIOS DE ESTRUCTURA, 1989

TOTAL PYME TOTAL EMPRESAS PRIVADAS
Coeficiente de CapItal . . .. ..oovovrre 3,15 4,88
inmovilizado de explotacion por empleo . ........cee e 10,18 24,46
Tasa amortizaCion @NUAl . . . .« .o ovvvre e 4,28 3,03
Tasa de envejecimiento del equipo PrOQUCEVO - o vvvvveeeee e 58,33 40,25

Fuente: Central de Balances.
CUADRO NUM. 23
BALANCE EMPRESARIAL 1986-1989 DE LAS EMPRESAS PRIVADAS, SECTOR INDUSTRIAL,
CON MENOS DE 500 TRABAJADORES (CAPV)

- ANO 1986 1987 Porcentaje Var. 1988 1989 Poirceﬁjﬂar.i

ACTIVOINM.NETO . ....coviiiins 446 46,9 9,2 51,6 54.8 21,7
Inm.material . ......ooiiiii 84,8 88,7 8,5 84,0 80,9 10,2
Inm. inmaterial .. ... 0,5 0,6 19,6 0,6 0,6 18,1
Inm. financiero . ... 6,8 8,0 21,1 10,3 15,7 75,0
Gastos Amortizables .. ... 1.3 1,4 7.4 0,7 0,6 (8,0)
Amortizaciones y prov. inmov. .......... (48,8) (51,6) 9,7 (44,0) (42,9) 11,7

ACTIVOCIRC.NETO .. ....covviiiiees 55,4 53,1 (0,7) 48,4 452 6,9

DE LAEXPLOTACION ..........covnnnn 57,7 58,5 5,2 52,5 48,5 58
EXIStENCIAS .. ovvvvecii s 30,6 30,9 49 28,9 29,4 16,6
Cientes ... vvveiercmim e 48,6 50,8 8,4 45,9 41,1 2,6
Proveedores . ... ... (21,5) (23,2) 12,0 (22,4) (22,1) 13,3

DE FUERA DE LA EXPLOTACION  ........ (13,1) (16,6) 32,0 (13,7) (12,5) 3,8
Otros deudores . .......c.oeeaaens 58 6,1 9,4 5,4 57 20,1
Otros acreedores . ..........ooeeans-- (17,3) (20,5) 23,2 (18,0) (16,6) 52
Ajustes periodificados . .. ... oo (1,6) (2,3) 45,2 (1,1) (1,6) 60,3

TESORERIA ... i 10,8 11,2 7,8 9,7 9,2 8,6
Cajay entidades de crédito ............ 10,8 11,2 7.8 9,7 9,2 8,6
ACTIVONETO ... iiiiiiiaaae s 100.0 100,0 3,7 100,0 100,0 14,5
FINANCIACION PERMANENTE . .......... 69,6 72,3 7,7 74,7 76,9 17,9
PATRIMONIONETO .........oooovnnns 55,3 58,2 9,2 58,0 59,2 16,9
Capital . ...ooviiii e 24,4 26,3 11,8 241 22,9 8,8
Cuentas actualizadas y revalorizadas . . . . 10,5 6,4 (36,7) 2,5 3,4 56,1
Reservas yotros . ... c.vveereceeennns 20,4 25,5 29,6 31,4 32,9 19,9
RECURSOS AJENOS A MEDIO Y LARGO . 14,3 14,1 2,1 16,7 17,8 21,5
Obligaciones y equivalentes ............ 0,0 0,3 1.916,2 0,0 0,0 (85,3)
Préstamos a MLP en entidades de crédito . 8,1 8,4 7,2 9,3 9,7 18,8
Préstamos a medio y largo de otros ... .. 6,2 5,4 (9,5) 7,4 8,1 25,1

FINANCIACION ACORTOPLAZO ........ 30,4 27,7 (5,4) 253 23,1 4.6
Prest. CPent.crédito ...............-- 11,8 10,5 7,8) 8,7 8,2 8,0
Efectos comerciales descontados . ... ... 18,0 16,4 5,4) 13,9 12,4 2,1
PréstamosaCP deotros .............. 0,6 0,8 413 2,6 2.4 6,8

FONDODE MANIOBRA . ... 25,0 24,4 23,1 221

Fuente:Central de Balances.
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CUADRO NUM. 24
CUENTA DE RESULTADOS 1986-1989 DE LAS EMPRESAS PRIVADAS CON MENOS DE 500 TRABADORES (CAPV)

ANO 1986 1987 Porcentaje Var. 1988 1989 Porcentaje Var.
Ventas e ing. de la explotacion ............ 96,8 98,5 12,1 97,4 97,6 14,0
Variacion de exist. prod.term.  ............ 2,5 ; (73,6) 1,6 1,4 3,5
Trabajos ppios. para inmovilizado . .......... 0,3 0,3 (3,8) 0,3 0,3 14,7
Subvenciones a la explotaciéon ............ 0,5 0,6 51,5 0,8 0,7 1,9
PRODUCCIONY SUBVENCIONES ......... 100,0 100,0 10,1 100,0 100,0 13,8
Comprasnetas ..............coiiininn. 51,1 49,2 6,2 51,3 52,0 15,3
Var.existencias ............. ... ... 0,1 0,4 336,9 0,1 1.2 896,3
Suministros trans.fletes ......... .. ... ... 14,4 15,6 19,1 17,2 17,4 15,5
THUOS & sunnmusmassowonmen s s o s s mes s 0,3 0,4 84,8 0,3 0,3 26,0
VALOR ANADIDO AJUSTADO ............ 34,3 35,1 12,7 31,3 31,4 14,0
Gastosdepersonal ..................... 24,3 23,9 8,4 20,5 19,9 10,4
RDO.ECON.BRUTO . ................... 10,0 11,2 23,3 10,8 11,5 20,9
Dotacién amortizaciones .. ................ 3,8 3.5 3,4 3,3 3,7 26,7
D. neta pre. y prov. de la explotacion ........ 0,6 0, (1,2) 0,4 0,4 13,1
RDO. ECON. NETO DE LA EXPLOTACION .. 57 7,2 38,8 7.1 7.4 18,6
Ingresos financieros ..................... 0,8 1,0 32,9 1,1 1,4 51,7
Inter. activados y otrasres.  ............... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 1.613,3
Gastos Financieros  ..................... 3,5 3,1 (0,6) 3,3 3,2 9,4
Dif. Valor. m. extranjera .................. 0,2 0,2 43,9 0,2 0,2 14,6
Rdos. ext.cart. valores  .................. 0,3 0,0 (114,5) 1,8 1,5 (3,8)
Beneficios diferidos . .................... 0,2 0,0 (81,7) 0,1 0,1 (28,6)
RESULTADONETOTOTAL .. ...t 3,1 4,8 71,7 6,3 7,0 25,9

Fuente:Central de Balances.
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CUADRO NUM. 25

ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS EN LAS EMPRESAS PRIVADAS, SECTOR INDUSTRIAL,

CON MENOS DE 500 TRABAJADORES (CAPV)

1987 1989

A. VAR. FONDO MANIOBRA 82,6 84,4
1. Recursos generados . . ... ......c.iiiit i 72,0 65,9

3. Financiacionpermanente ... ... 10,6 18,5
Aportacion acCionistas ... ... 2,4 3,6
Subvenciones deicapital . ... ..:cwcimisiminarisrimss s B aEes e 3,7 3,0
Obligaciories y titulos rentafija s e s wsimvcsmosmismmesmasmon sasomesmenss 1,5 0,0
Préstamos bancarios ML plazo ...t 2,9 5,9
Préstamos MLP no bancarios . ...............ooiiuiiiinaniiean.... 0,0 6,1

B. VAR. EN CAPITAL CIRCULANTE .. ... e 17,4 15,6
4. DelaexplotaCion . ... ... ...t 13,1 9,7
Proveedores . ... ... 13,1 9,7

5. Ajenoalaexplotacion ... ... 31 2.2
AjustesporperiodifiCacitn ..sweswssmmssmeimensmasmes es e weinssses 3,1 2,2

6: LIQUIdEZ s czcvcmmssmesmissmssmssimesmuns afsives aimeisg s sssnssms 1,2 3,6
Préstamos bancarios acoro .. ... 0,0 2,1

Otros préstamos @ COMO . .. ..ottt e e 1,2 0,6
Efectoscomerciales . .......... .. . 0,0 0,9
TOTALFONDOS = TOTALUSOS .. ittt 100,0 100,0
C.VAR. FONDO MANIOBRA . ittt it i tte s eae s tae s eae s tnennnenns 52,6 59,3
2. INMONVIIIZAAO 5555 m 55 555 550 5 vmme s mumro w mrsn imm n o on o o oms e i m e mim o e s m 49,6 59,2
Material . . ... 38,7 33,1
Revalorizaciones . ....... ...t 0,1 0,8
Inmaterial . .. ... 0,8 0,5
FINGNGIBIO s s+ v s wimon mssmasam s mesaimosio s s oo ssims 8985355 dis 460 655 5% 95 8,1 242

Gastos amortizables : : ..« esissiisisimermssomeswii vt et oo mnsmnnms 1,9 0,7

3. Financiacidnpermanente . .. ..........oouiie i 3,0 0,0
Préstamos MLP nobancarios ...............c.ooiiiiiiiii . 3,0 0,0

D. VAR: EN CAPITAL CIRCULANTE . sssmwismssmasssasmasomssisswsssssnsss 47,4 40,7
4. Delaexplotacion . ... ... 31,0 21,4
Existencias . ... . 8,4 16,1
Clientes ..o 22,6 53

5. Ajenoalaexplotacibn . :.sissiinmssm s mEr s w s R I RN EE S R G e 2,5 16,6
Otros acreedores y deudores acortoplazo . .............c.ccouiuiinn.... 2,5 16,6

6. Liquidez . ... ... .. 13,9 2,7
Cajas y descubiertos .............. ... ... 4,3 2,7
Prestamos bancarios acorto .. ... 4,7 0,0
Efectoscomerciales . ........... .. 4,9 0,0
VAR.NETAFONDO DE MANIOBRA .. ... e 30,0 25,1

Fuente:Central de Balances.
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CUADRO NUM. 26
DISTRIBUCION DE RENTAS GENERADAS. PYME INDUSTRIALES

1986 1987
Personal . ... 6},9 65,8 B
AdministraciOnplblicals : s sswesawssmesmussmes 9iss@sse sa B @sseHs @ 29 3,8
Prestamistas . ...... ... 10,2 9,2
ACCIONISIAS 5us 2o me s mmrsme s mms s bd Mo FmEENIEEESRES SRS MIRMITES 3,0 3,8
Autofinanciacion .. ... .. 16,0 17,4
TOTAL oot e e 100,0 100,0 .

Fuente: Central de Balances.

CUADRO NUM. 27

BALANCES SEGUN ACTIVIDAD SECTORIAL, 1989
(Porcentaje sobre total activo/pasivo neto)

ACTIVO PASIVO

SECTOR PATRIMONIO F. AJENO F. AJENO MZZ%L)B%A
INMOV. NETO CIRCULANTE NETO 1 ARGO CORTO
Energia .................. 104 -4 49 51 1 3
Siderometalurgia........... 70 30 30 58 13 18
Mat. construccion y vidrio . . . . 69 31 88 6 6 25
P.QuUIMICOS s ssm s mes wmsws 62 38 12 14 14 24
Transf.metal .............. 47 53 56 21 22 30
Alimentacion . ............. 55 45 60 3 37 8
Otrasmanuf. .............. 75 25 66 20 14 10
Construccion . ............. 27 73 52 3 44 29
Comercio ............... 63 37 68 8 24 13
Transp. y comunicaciones .. 101 -1 43 55 3 -4
Otros servicios . .......... 48 52 54 27 19 34
TOTALSECTORES ........ 88 12 49 44 7 5
Fuente: Central de Balances.
CUADRO NUM. 28
BALANCES COMPARADOS: PYME, PYME INDUSTRIALES Y GRANDES EMPRESAS (CAPV)
(Porcentaje sobre total de recursos remunerados)
PASIVO PYME CAPV PYME INDUSTRIALES CAPV GRANDES EMPRESAS CAPV
1986 1989 1986 1989 1986 1989

Patrimonioneto ........... 52,2 55,9 55,3 59,2 42,5 47,0
sGapital ciassseisnesnas e 26,5 26,2 24,4 22,9 16,6 19,9
- Revalorizaciones ........ 8,5 3,7 10,5 3,4 15,1 8,6
-Reservas ............... 17,2 26,2 20,4 32,9 10,8 18,5
Recursos ajenosa MLP . . ... 26,3 26,0 14,3 17,8 52,0 48,7
- Obligaciones . ............ 2,4 0,2 0,0 0,0 9,5 12,3
-Entid.crédito .. ........... 19,1 20,5 8,1 9,7 33,5 323
- Otras entidades .......... 4,7 53 6,2 8,1 8,9 41
Recursos ajenos acorto . . . . . 21,5 18,1 30,4 23,1 5,6 4,4
-Entid.crédito . . ........... 8,1 7,0 11,8 8,2 2,9 2,5
-Efectos ......... ... ... 12,9 9,6 18,0 12,4 2,3 1,7
- Otros préstamos .......... 0,5 1,5 0,6 2,4 0,3 0,2
Fondo de maniobra ........ 18,0 15,5 25,0 22,1 3,3 2,3
Totalpasivo............... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Central de Balances.
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CUADRO NUM. 29

BALANCES COMPARADOS: PYME CAPV Y TOTAL EMPRESAS ESPANA
(Porcentaje sobre total recursos remunerados)

TOTAL CAPV TOTAL EMPRESAS ESPANA
PASIVO “
1986 1989 1986 1989
Paffimoniometo w s wss e smsswssmsismes amssmass 44 4 48,8 48,3 55,1
sCapital s:ans s paswrssEssE e mEEE I HE s E e A 18,5 211 22,2 23,6
-Revalorizaciones . ........... ... 13,8 7,6 13,0 8,7
-Reservas ... 12,0 20,1 13,1 22,8
Recursos ajenosaMLP ......... ... ... ... ... ... 47,0 44,0 38,4 33,7
« OBIGACIONES v vvn e w s s ovm v o s o im0 e 2 s v v s 8,2 9,8 9,8 8,0
“ENLCTEON0 ..wssvissmssmesmisgmsswssmescmpsn 30,7 29,9 21,7 20,1
-Otrasentidades . .. ... 8,1 4.3 7,0 5,6
Recursos ajenosacorto ..................o.... 8,9 7,2 13,3 11,2
-Entid.crédito ........ ... 3,9 3,4 7,0 5,2
-Efectos ... ... 4.4 3,3 3,8 2,4
= TGS PrESTAMBS. < oo« v viomv s wo s s 6 0w s e s ais s 0,4 0,5 2,4 3,6
Fondo:de Maniobra ..swsswsswssamss sy amssmenn 6,2 5,0 8,4 4,3
Total pasivo . .. ... 100,0 100,0 100,0 100,0
Fuente: Central de Balances. Elaboracién propia.
CUADRO NUM. 30
DISTRIBUCION DE LA TASA DE ENDEUDAMIENTO
(PYME industriales)
1988 1989
Tasamedia . ..o 72,5 69,0
Media aritmética . ......... .. . 82,6 78,0
Sinendeudamiento . ... ... 6,4 6,3
HaSta89.2%: s cissnssnmsswss mesntessimss B s 5o 65 s bR 58 5 s 505 5 56 5 S i 5 o 46,1 48,9
Deb59.2% all8d% :.avismssmsssmssmasmuismsspesoesmesmesamssmssn 21,9 17,9
B T L O I 9,6 11,2
De 177,5% @ 286,7% .« o et tee e 6,8 5,8
MAS A€ 236,7% . o v et e e e 9,1 9,9
Fuente: Central de Balances.
CUADRO NUM. 31
EMISIONES CON APORTACION DE NUEVOS FONDOS. EMPRESAS NO FINANCIERAS. ESPANA
afic RENTA FIJA RENTA VARIABLE
Emisiones Netas Total V Cotizadas No cotizadas
98BS . sicswmssmeamrismmssmes @y CHESEE3 W E5Mm 23 0 215,1 376,4 151,5 2249
1986 ..o 269,1 410,2 219,0 191,2
1987 o (102,1) 395,8 281,6 114,2
1988 .o (36,4) 2911 2421 49,0
1989 .. (142,3) 198,9 101,7 97,2
VOO 4w snin s manmvs s mwio v 5w 85 ys s 50l £ 5 5 5 308 5 59 & 5 s (0,6) 325,9 1971 128,8
Fuente: Banco de Espafa. Datos en miles de millones de pesetas.
CUADRO NUM. 32
EMISIONES DE RENTA FIJA. EMPRESAS NO FINANCIERAS. DETALLE POR EMISORES. ESPANA
o TOTAL G. EMPR. PUBLICAS ELECTRICAS RESTO
BRUTAS NETAS BRUTAS NETAS BRUTAS NETAS BRUTAS NETAS
1985 .. .. 4489 2151 106,8 12,8 322,1 220,0 16,3 (12,9)
1986 .... 574,4 269,1 166,5 248 349,5 2246 43,4 11,2
1987 ... 236,7 (102,1) 86,3 14,6 73,0 (133,2) 77,3 26,8
1988 . ... 691,2 (36,4) 101,4 (70,6) 3175 (82,0) 252,3 117,9
1989 .... 3453 (142,3) 92,0 (58,2) 150,6 (28,0) 102,6 (45,1)
1990 .... 384,3 (0,6) 170,1 72,4 61,9 (157,4) 102,2 39,9

Fuente: Banco de Espafa.
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CUADRO NUM. 33

RENTA FIJA. SALDOS VIVOS EMPRESAS NO FINANCIERAS ESPANA
(En miles de millones de pesetas)

GRANDES EMPRESAS

ANO TOTAL PUBLICAS ELECTRICAS OTRAS
1984 1.817,1 516,3 1.035,9 196,1
1985 .. 2.032,2 529,1 1.255,9 183,3
1986 ..cnmviwrsmssmussmesmssamennss 2.031,3 554,0 1.480,5 194,5
1987 ssuwisssmeswssmuanmesmasopssspd 2.199,2 568,6 1.347,3 221,2
1988 cimcicossmssmcismesaraamesnsis 2.162,9 498,0 1.265,3 339,1
1989 ... 2.022,7 439,8 1.237,3 2941
1990 ... 2.022,1 512,2 1.079,9 334,0
Fuente: Banco de Espana.
CUADRO NUM. 34
EMISIONES DE PAGARES DE EMPRESAS
(En miles de millones de pesetas)

1986 1987 1988 1989 1990
BrutaStotall < wscssisicsmarmmssmessns 857,3 2.182,0 6.084,8 10.742,0 6.301,7
Cinco grandes emisores ............... 421.,4 514,9 500,5 758,4 1.003,7
Netasitotal :svisucusissasemssnisiess 275,9 (862,0) 248,9 191,2 1.650,9
Cinco grandes emisores ............... 120,3 (20,6) 42,6 112,4 163,3
Saldo vivo cincograndes ........... 330,0 309,4 352,0 464,5 815,8

Fuente: Banco de Espafia. Datos en miles de millones de pesetas.

CUADRO NUM. 35
IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS SALDOS CREDITICIOS. ESPANA
1990 1986 1984
- 2.022 2.031 1.817
Rentafija ... ... (11) (17) 17)
Pagarés de empresa (5grandes) . ..........i i ?l;‘:’ 3(%? n.d.
- . 18.745 11.876 10.384
Crédito bancarioaempresas ..............iiiiiiiiiiiian.. (100) (100) (100)

CUADRO NUM. 36

DISTRIBUCION PONDERADA DE EMPRESAS POR INTERVALOS DE RENTABILIDAD
(En porcentaje)

ANO/RENT. MENOR 0 DE0A2 DE2A4 DE4A7 DE7A 10 >10 TOTAL
1984 ciinasansemesmuss 9.2 11,1 11,1 15,9 12,6 40,1 100,0
1985 .......... ... 10,0 8,7 8,7 13,0 13,0 46,6 100,0
1986 ....... .. ... L. 9,5 7,3 7,3 10,8 10,8 54,3 100,0
1887 iccvvcommsumsnmwann 6,2 5,8 5,8 8,7 8,7 64,8 100,0
T8 .ovvwvimwicwssmsns 1,6 6,2 6,2 9,4 9,4 67,2 100,0
MEDIA ARITMETICA .. .. 7,3 7,8 7,8 11,6 10,9 54,6 100,0

Fuente: Central de Balances.
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CUADRO NUM. 37

ESCENARIO SIMULADO. PRINCIPALES RESULTADOS
(En millones de pesetas de 1991)

Capital

Préstamos vigentes

Tasa sobre fondos propios (%)

Capital + Reservas + Provisiones

Participacionesvivas . .......

Resultado neto ejercicio .. ...

Bonificaciénintereses . ... ...
Costereaval ..............

................ 2 42

1992 2002 2012
................ 101 201 201
.............. 106 2.472 7.566
................ 995 19.867 33.695
................ 900 18.273 26.384
............. 30 438 241
............... 28,2 17,7 3,2
................ 54 730 0
71
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PRODUCTOS FINANCIEROS
DE LAS CAJAS DE AHORROS VASCAS
PARA LAS EMPRESAS (*)

Es un argumento facil el que se ha utilizado a la
hora de simplificar los problemas de las empresas,
situando la responsabilidad, o parte importante de
la responsabilidad, en el coste del dinero, e implici-
tamente en la ineficiencia del sistema financiero,
como factor fundamental para explicar por qué el
dinero en este momento es caro en las operacio-
nes entre empresas y entidades financieras.

En primer lugar, hay que relativizar la importan-
cia que el factor coste del dinero tiene dentro del
conjunto de costes de una empresa; admitiendo
que el papel de las entidades financieras, con ser
importante dentro de los problemas de generacion
de rentabilidad por las empresas, no es, sin duda,
el factor fundamental. Y en segundo lugar, porque
también creo que ha resultado muy sencillo, o muy
simple, el argumento comparativo, no sé con qué
metodologia, de calcular eficiencias de un sector
respecto de otro. Desconozco desde luego como
se pueden comparar eficiencias del sector indus-
trial con eficiencias del sector financiero y, en de-
fensa de la eficiencia de éste, yo tendria que hacer
dos consideraciones:

Primera. Que soporta cualquier tipo de compara-
cién basada en datos histéricos de rentabilidades
financieras; particularmente las cajas vascas com-
paradas con nuestro sector —cajas de ahorros— a
escala del Estado y con entidades financieras en
general, e incluso en términos de comparaciones
de rentabilidad de nuestras cajas y de nuestras en-
tidades financieras en relaciéon a lo que son bare-
MOS europeos.

Segunda. Que, desde un punto de vista de rees-
tructuracion sectorial, si hay algun sector que, en
el Pais Vasco, motu propio y sin ninguna necesi-
dad desde el argumento de la rentabilidad, haya
abordado su reestructuracién en profundidad con
visién de futuro, éste ha sido el de las cajas de
ahorros, que han elaborado un modelo de fusiones

(*) Esta nota es una sintesis de la intervencion de Xavier Al-
korta Andonegui en el Seminario sobre el Sistema Financiero
Vasco, celebrado en San Sebastian, septiembre de 1991, en los
X Cursos de Verano de la Universidad del Pais Vasco.

con sentido de coherencia, y ademas con la pers-
pectiva de atender al sector empresarial como uno
de sus objetivos fundamentales.

Hecha esta doble consideracion previa, quisiera
detenerme en cinco puntos que creo pueden ofre-
cer alguna ilustracién, algunos datos, para conec-
tar con el conjunto de problemas existente en este
momento entre empresas y entidades financieras
que, por definicién, siempre tiene una cierta dosis
dialéctica, porque constituimos la oferta y la de-
manda de un producto que es el dinero, y de un
factor que es su precio.

Estos cinco puntos son:

1) ¢ Qué es lo que piden las entidades? Como
dato representativo, una empresa de tamano rela-
tivamente pequefo o mediano trabaja generalmen-
te con cuatro o cinco entidades financieras. A la
primera, la mas vinculada, le destina alrededor de
la mitad de su negocio global; a la segunda le de-
dica, poco mas o menos, una cuarta parte del
mismo, y queda una cuarta parte marginal para
repartir entre dos o tres entidades financieras
adicionales.

De aqui se deduce una conclusion, que creo es
muy importante en este momento: las empresas
tienen posibilidad de elegir las entidades, ya que
existe un mercado de oferta muy competitivo y, por
lo tanto, aquellas empresas que estan en rentabili-
dad o que funcionan medianamente, no las que
estan en crisis, en este momento son objeto de
una dura competencia por parte de las entidades
financieras, y ése es un hecho positivo en si mis-
mo para las empresas. Estas pueden elegir, y
cuando se les pregunta sobre temas tales como
servicio, calidad de este servicio, proximidad, cua-
lificacion de los profesionales que estan en contac-
to con ellos, y sobre un factor adicional importante,
como la agilidad en la toma de decisiones por par-
te de su proveedor financiero, le otorgan una rele-
vancia muy grande a este Ultimo aspecto.

Por lo tanto, primer punto a considerar: las em-
presas, en comparaciéon con lo que ocurria hace

PAPELES DE EcoNoMIA ESPANOLA
SUPLEMENTOS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO, nUm. extraordinario, 1992.
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unos afos, estan en una situacion muchisimo me-
jor, porque tienen mas oferentes de dinero y por lo
tanto, pueden elegir. Y esto, l6gicamente, lo esta-
mos viviendo en las entidades financieras que es-
tamos en el otro lado, el de la oferta.

2) La segunda consideracién se relaciona con el
analisis de la estructura financiera. Volviendo al te-
ma del coste financiero, el coste de este factor pa-
ra las empresas es, efectivamente, algo alto; si lo
comparamos con los de otros paises, l6gicamente
lo es, pero no es solo por la variable precio, aun-
que ésta lo condicione en parte. El precio estad mas
influido por las politicas macroeconémicas y la si-
tuaciéon de la politica monetaria en el &mbito del
Estado que por la eficiencia del sistema financiero,
y el coste financiero esta vinculado con el proble-
ma de la estructura financiera de las empresas; si
las empresas necesitan mas financiacion ajena en
relacion con sus fondos propios, indudablemente
ven cémo el coste de esa financiacion tiene una in-
cidencia mayor dentro de sus cuentas de resulta-
dos, sea cual sea el precio de venta de ese dinero.
Si este ano se ha reducido en dos puntos el coste
del dinero, no es porque las entidades financieras
hayamos recuperado muchisimo de esa pretendi-
damente escasa eficiencia, sino simplemente por-
que la situacion econémica, la macroeconomia en
general, ha determinado que en este momento el
dinero esté més barato y que el diferencial de tipos
de interés con respecto al tipo de interés vigente
en otros paises de Europa se haya reducido. De
hecho, en Alemania el precio del dinero esta ahora
subiendo, también por circunstancias de la politica
monetaria, mientras que el precio del dinero aqui
esta bajando. Por lo tanto, el diferencial se ha re-
ducido dos puntos como minimo en lo que lleva-
mos de ano; luego resulta un argumento facil y fal-
so decir que este afio hemos mejorado tanto la
productividad que hemos podido bajar el precio del
dinero en dos puntos. Esto no es asi, evidente-
mente.

3) Otro punto es el de los productos y servicios
financieros. Indudablemente, en el analisis de la
estructura financiera de las empresas, y particular-
mente de las PYME, hay un tema pendiente que
es el de la contribucion de las entidades financie-
ras a la financiacion permanente, participando en
su capital. Férmulas como el capital-riesgo, que,
aunque estan teniendo una aceptacion creciente,
todavia no tienen suficiente fuerza para resolver
los problemas de estructura de nuestras empre-
sas, necesitarian de un compromiso mayor por
parte de todos, incluidas las entidades financieras,
para conseguir resultados significativos.

4) Lo consignado en el punto anterior nos da pie
para considerar cual ha sido la experiencia, positi-
va por cierto, durante estos Ultimos afnos respecto
al papel complementario desempenado por la Ad-
ministracion publica, el Gobierno vasco y las Dipu-

taciones, y ELKARGI, en una férmula novedosa e
importante, como ha sido la introduccién en el sis-
tema de financiacion de nuestras empresas de la
sociedad de garantia reciproca, que ademas ha re-
ducido el factor riesgo de cara a las entidades fi-
nancieras a la hora de otorgar créditos. Existe una
experiencia positiva —que aqui se ha recogido y
que creo que es conveniente subrayar— durante
los dltimos afos, a la hora de ofrecer soluciones
via convenios de colaboracion, tales como el con-
venio PAI, o mas tarde el AFI; en fin, convenios de
distinto tipo que, si bien pueden verse en este mo-
mento algo comprometidos por motivo de su ho-
mologacion con los sistemas de colaboracién fi-
nanciera en el ambito del mercado Unico europeo,
han dado y siguen dando —y tendran que seguir
dando en el futuro— un juego muy importante en
el proceso de colaboracion entre entidades finan-
cieras y empresas.

5) En relacion con esto Gltimo, otro punto a des-
tacar es el hecho de la reestructuracion de las ca-
jas de ahorros y su respuesta al sector empresa-
rial. En las cajas, nos hemos compenetrado, y
empezamos ya a liberar recursos personales y
materiales como resultado de la fusion. La princi-
pal apuesta que hemos hecho las cajas, a la hora
de dedicar los importantes recursos que nos per-
mite la fusion, ha sido dirigirlos al servicio de las
empresas, como se demuestra con los siguientes
datos objetivos:

En el ano 1989, existian 19 oficinas en Guiptz-
coa dando servicio a empresas; en este momento,
hay 30 operativas y vamos a tener, dentro de po-
co, 32 oficinas dedicadas exclusivamente a empre-
sas en Guipuzcoa.

Si nos fijamos soélo en el criterio de rentabilidad
a corto plazo, la Caja, Kutxa en este momento, no
puede rentabilizar treinta y dos oficinas y ciento
setenta empleados dedicados fundamentalmente
al sector de empresas. Si lo estamos haciendo es
no solamente por sensibilidad, que la hemos teni-
do siempre, sino por el compromiso asumido con
la estructura econémica guipuzcoana y con el con-
junto de la Comunidad Auténoma, y también por-
que estamos haciendo una inversion frente al sec-
tor empresarial.

Quisiera dejar claro este Ultimo extremo, porque
ya no es una cuestion de declaracion de principios,
sino que es una actuacién objetiva la que estamos
teniendo en este terreno.

Y termino con dos consideraciones: la primera,
que en el terreno de las operaciones de financia-
cion a corto plazo, el hecho de que las cajas haya-
mos irrumpido con fuerza en el sistema financiero
para proporcionar servicios a las empresas ha in-
troducido también para la banca un factor nuevo:
mayor competencia. Por lo tanto, las empresas
que estén en una situacion de funcionamiento nor-
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mal tienen, en este momento, mas posibilidades
de dirigir y de establecer condiciones, como de he-
cho lo estan haciendo, a las entidades financieras.
Ese es un dato que obliga, via mercado, a una efi-
ciencia mayor. Y la segunda —que, de alguna ma-
nera resulta conciliatoria con las tesis expuestas

aqui anteriormente— relativa a la financiacion per-
manente, sobre todo en las pequefias y medianas
empresas; porque es una actuacion que, apoyan-
donos en procesos de colaboracion ventajosos co-
mo los que ha habido en afios anteriores, nos pue-
de proporcionar juego en un proximo futuro.
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MESA REDONDA
LA EMPRESA Y LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Asistentes:
José Maria Ruiz Urchegui, ADEGUI.

Javier Hernandez Bilbao, Secretario de CONFEBASK.

Gabriel Astiz, Director General de la BBK.
Jesus Alberdi, Director General de ELKARGI.

Xabier Alkorta, Director General Adjunto de la KUTXA.

Juan José Echebarria, Moderador.

Existe una contradiccion de intereses entre el
mundo empresarial y el financiero que se trata de
recoger en esta mesa, en la que intervienen desta-
cados representantes de ambos ambitos.

La situacion del sector empresarial se caracteri-
za por un deterioro de la liquidez como consecuen-
cia del ascenso de los costes financieros y de
otros factores diversos.

El mundo empresarial se muestra disconforme
con el importante diferencial entre el precio del di-
nero espafol y el de los paises de su entorno, lo
que conduce a unos elevados costes financieros
relativos.

Un elemento de reflexion lo constituye el hecho
de que gran parte de las rentas generadas por la
industria vasca se destinan a retribuir a sus fuen-
tes de financiacion, lo cual viene condicionado por
la situacién del mercado financiero, la estructura fi-
nanciera inadecuada de la empresa vasca y la ine-
ficacia en la gestion.

En definitiva, la disponibilidad de fondos a pre-
cios competitivos es un aspecto clave, para mejo-
rar la competitividad del entramado industrial de la
Comunidad Autébnoma del Pais Vasco, donde exis-
te un claro predominio de empresas de reducida
dimension.

El sector empresarial, demanda a las entidades
financieras la prevalencia del criterio de viabilidad
empresarial, frente al criterio tradicional de garan-
tia patrimonial, a la hora de analizar la concesién

de préstamos a las empresas, asi como unos pla-
zos mas largos de amortizacion de créditos y prés-
tamos.

Estas demandas se traducen en mayor sensibili-
dad hacia la probleméatica empresarial, mejor ase-
soramiento a los dirigentes de empresas y poten-
ciacion de los nuevos productos financieros.

Se hace necesaria la actuacion decidida en el
asesoramiento en favor de las PYME, como condi-
cion previa a una mejora en la gestién de los re-
cursos financieros de las empresas vascas, para
asi mejorar el nivel de endeudamiento de las em-
presas, equilibrando la relacién entre recursos pro-
pios y ajenos; a la vez, debe de producirse una.
busqueda de la capitalizacion a través de nuevas
figuras: capital-riesgo, créditos participativos, etcé-
tera.

La patronal opina que el nivel de endeudamiento
de las empresas ha disminuido en los Ultimos
anos, dandose un mayor recurso a la autefinancia-
cion y una mejora en la gestién financiera de colo-
cacion de puntas de tesoreria.

Las PYME se encuentran discriminadas en
cuanto a las condiciones financieras con respecto
a la gran empresa, con un menor acceso de aqué-
llas a las fuentes de financiacion ajenas, peor es-
tructuracion de su financiacion, lo que conduce a
una mayor dependencia bancaria, y mayor coste
de dicha financiacion.
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Es precisa la busqueda de otras fuentes alterna-
tivas de financiacion que resuelvan los problemas
actualmente planteados a las PYME; por ejemplo,
las sociedades de participacion y la financiacion
en divisas.

Desde el prisma del sector financiero, es preciso
relativizar la importancia que el factor coste del di-
nero tiene dentro de la estructura de costes de una
empresa. Hoy en dia, las empresas tienen posibili-
dad de elegir entre diversas instituciones financie-
ras, como consecuencia de la gran competencia
existente en el mercado.

El factor coste del dinero esta mas influido por
las politicas macroeconomicas y por la politica mo-
netaria que por la eficiencia del sistema financiero.
A ello hay que unir una limitacion legal de las ca-
jas, hasta tiempos recientes, para financiar al sec-
tor empresarial, sin olvidar que las cajas deben de

ofrecer calidad y precio dentro de un riesgo contro-
lado.

Los tipos de interés vienen impuestos por un
mercado cada vez mas competitivo, y no pueden
ser variados unilateralmente por los oferentes.

La falta de fuerza, por el efecto dimension de las
empresas, para forzar a la negociacion a la banca,
es otro factor a tener en cuenta a la hora de anali-
zar las causas de la debilidad de las PYME.

Desde un punto de vista estratégico, las Cajas
han abordado una reestructuracién a largo plazo,
con perspectivas de atender mas adecuadamente
al sector empresarial.

Adicionalmente, existe una experiencia positiva
a la hora de ofrecer soluciones via convenios de
colaboracion (PYME, PAI, AFl), si bien existe con-
senso al afirmar que queda un tema por resolver
referido a la financiacion permanente de las
PYME.
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1988. Secretaria del Consejo de Redaccion de la Revista Vas-
ca de Administracion Publica desde 1985. Delegada Municipal
de la Junta de Alta Inspeccion de la Santa Casa de Misericor-
dia de 1989 a 1991. Directora de Consumo del Gobierno Vasco
de Mayo a Octubre de 1991. En la actualidad desempenfa la
Jefatura de la Subarea de Planificacién, Servicios Técnicos y
OTA, del Servicio de Seguridad Ciudadana del Ayuntamiento
de Bilbao.

ECHEBERRIA MONTEBERRIA, Juan José. Nacié en San Se-
bastian en 1935. Licenciado en Ciencias Econémicas y Empre-
sariales por la Universidad Comercial de Deusto. Licenciado en
Derecho por las Universidades de Deusto y Valladolid. Ha sido
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Director Gerente de ACME-Elgoibar (asociacion empresas de
maéagquina-herramienta), Subcontador General, Director del Ser-
vicio de Estudios y Director Financiero del Banco de Bilbao, Di-
rector General del Banco Industrial de Bilbao, Consejero Dele-
gado del Banco Industrial de Guiplzcoa y Presidente Ejecutivo
del Banco Industrial de Guipuzcoa. Desde 1988 es Presidente
Ejecutivo de la Caja de Ahorros Municipal de San Sebastian.
Presidente de la Federacion de Cajas de Ahorros Vasco-Nava-
rras en el afio 1990. Desde Diciembre de 1990 hasta Agosto de
1991, Copresidente de la Gipuzkoa Donostia Kutxa (Caja que
nace como consecuencia de la fusién de la Caja de Ahorros
Municipal de San Sebastian y Caja de Ahorros Provincial de Gi-
puzkoa).

GARMENDIA IRIBAR, Agustin. Nacié en Guetaria en 1949.
Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales, y en De-
recho, por la Universidad Comercial de Deusto. Master en Pla-
nificacioén Estratégica en Marketing (ESADE 1979); Master en
Planificacion Estratégica en Finanzas (ESADE 1980); Master
en Asesoria Fiscal (Instituto de Empresa). Ha realizado stages
de formacion en Bélgica, Irlanda y Noruega. Ha sido Director
Comercial y miembro del Comité de Direccién de Sagardui,
S.A. (1973-1976), y Director de Marketing y miembro del Comi-
té de Direccion de Galletas Artiach-Nabisco Espana (1977-
1981). En 1981 fue nombrado Secretario General Técnico de la
Federacion de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras, cargo que
desempend hasta 1991. En la actualidad es Consejero Director
General de NORBOLSA, S.V.B., S.A. Asimismo, ocupa el car-
go de Vicepresidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Bilbao y Consejero de la Sociedad Promotora Bil-
bao Plaza Financiera.

GIL GARCIA, Elena. Naci6 en 1963. Licenciada en Ciencias
Econoémicas y Empresariales por el CUNEF. Doctora en Cien-
cias Econdmicas por la Universidad Complutense. Se incorpord
en 1981 a la Caja de Madrid en el Area Informética. En 1988
participa en la creacion de la Corporacion Financiera de Caja
Madrid como jefe del departamento de estudios y proyectos.
Desde 1989 es Subdirectora General de Gesmadrid. También
desarrolla actividad docente en la Universidad Complutense de
Madrid.

HERNANDEZ BILBAO, Javier. Nacido en Bilbao en 1943. Es
Licenciado en Econémicas por la Universidad de Bilbao. Inicia
su carrera profesional en 1967 en una empresa privada del
Sector de la Construccion. En el afio 1968 es nombrado Direc-
tor Administrativo y Financiero, puesto que ocupa hasta 1971.
Tras desempefar diversos cargos directivos en empresas in-
dustriales, en 1982 es nombrado Secretario General del Centro
Empresarial de Vizcaya (actual Centro Industrial y Mercantil de
Vizcaya), y en 1983 es nombrado Secretario General de la re-
cién constituida Confederacién Empresarial Vasca (CONFE-
BASK), cargo que desempenfia en la actualidad. Entre los pues-
tos que ha ocupado cabe citar los de Diputado Foral del
Seforio de Vizcaya, Vicepresidente del Consejo de Administra-
cion de la Caja de Ahorros Vizcaina y Vocal del Consejo de Ad-
ministracion de la Sociedad para la Promocioén y Reconversion
Industrial (SPRI). Es Miembro del Consejo de Relaciones Labo-
rales. Miembro del Consejo Social de la Universidad del Pais
Vasco. Miembro del Consejo Vasco de Estadistica. Miembro de
la Euroventanilla del Pais Vasco. Miembro de la CEOE (Confe-
deracién Espafola de Organizaciones Empresariales). Miem-
bro del COESE (Consejo de Organizaciones Empresariales del
Suroeste de Europa). Ha impartido numerosos seminarios y
conferencias y escrito articulos periodisticos sobre temas rela-
cionados con el mundo de la empresa.

LARREA JIMENEZ DE VICUNA, José Luis. Nacié en Elgoibar
(Gipuzkoa) en 1956. Es Licenciado en Ciencias Econémicas y
Empresariales por la Facultad de CC.EE. y Empresariales de la
Universidad de Deusto en San Sebastian (E.S.T.E.), comenz6
su vida profesional como profesor en dicha Facultad, impartien-
do las materias de Investigacion Operativa y Simulacion de la
Gestién Empresarial. En el ano 1980 se incorpora en el Depar-
tamento de Educacion, Universidades e Investigacion del Go-
bierno Vasco como Jefe del Servicio de Planificacion y Progra-

macion Economica de Universidades e Investigacion. En el afio
1984 es nombrado Director de Estudios, Presupuestos y Admi-
nistracion Educativa. En el afio 1985 es nombrado Viceconse-
jero de Planificaciéon y Administracion Educativa pasando en
1987 al Departamento de Hacienda y Finanzas como Vicecon-
sejero de Hacienda. A partir de esa fecha, ostenta la presiden-
cia del Tribunal Econémico Administrativo de Euskadi y es el
Presidente del Organo de Coordinacién Tributaria de Euskadi
desde su creacioén en 1989. El dia 7 de Febrero de 1991 es
nombrado Consejero de Hacienda y Finanzas del Gobierno
Vasco, siendo asimismo, Presidente de la Comisiéon Mixta de
Cupo entre el Estado y el Pais Vasco y Secretario de la Comi-
sion Econdmica del Gobierno Vasco.

MAROTO ACIN, Juan Antonio. Nacido en 1949, cursoé sus es-
tudios universitarios en la Universidad Complutense de Madrid,
donde obtuvo los titulos de Diplomado en Contabilidad y Siste-
mas Informativos y Gestién Comercial, con premio nacional fin
de carrera, y los de Licenciado y Doctor en Economia de la Em-
presa, ambos con la calificacién de premio extraordinario. En
su dedicacion a la docencia e investigacion de ambito universi-
tario, ha sido Catedratico de Economia Financiera y Contabili-
dad de la Universidad de Valladolid y, desde 1989, lo es, en
esa misma especialidad, de la Universidad Complutense de
Madrid. Es profesor, asimismo, del Colegio Universitario de Es-
tudios Financieros (CUNEF) y del Centro de Estudios Moneta-
rios y Financieros (CEMFI) del Banco de Espana. Pertenece al
Registro Oficial de Auditores de Cuentas y a la Lista Internacio-
nal de Consultores de Naciones Unidas. En la actualidad traba-
ja como investigador en la Fundacion FIES.

MARTINEZ DE ALEGRIA PINEDO, Pedro. Nacido en Vitoria-
Gasteiz en 1958. Es Licenciado en Ciencias Econémicas y Em-
presariales por la Universidad del Pais Vasco. Master en Plani-
ficacion Estratégica (INSIDE-DEUSTO). Ha trabajado como
analista de empresas en una sociedad de intermediacion finan-
ciera de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco. Ha desem-
penado los puestos de Jefe de Servicios Financieros y Adjunto
a la Secretaria General Técnica de la Federacion de Cajas de
Ahorros Vasco-Navarras. Desde Octubre de 1991 es Secretario
General Técnico de la Federacion de Cajas de Ahorros Vasco-
Navarras.

MIJANGOS UGARTE, Jesus M. Nacido en Bilbao en 1948. Es
Licenciado en Derecho y Ciencias Econémicas por la Universi-
dad Comercial de Deusto. Toda su actividad profesional ha si-
do desarrollada dentro del Grupo Banco Guipuzcoano, pudien-
do destacarse como hitos més significativos: 1973 ingres6 en el
Banco como titulado del Departamento de Estudios. 1975 nom-
bramiento como Director de Control Presupuestario. 1978 Di-
rector de Control Presupuestario y Tesoreria. 1989 nombra-
miento como Subdirector General del Area Financiera, con
responsabilidad directa sobre los Departamentos Financiero,
Tesoreria, Control de Gestion y Filiales. Miembro del Comité de
Direccién del Banco. A lo largo de este tiempo, ha venido re-
presentando al Banco como Consejero en distintas Socieda-
des, siéndolo actualmente de una Sociedad de Inversién Mobi-
liaria, y de una Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones. Ha
desarrollado una cierta actividad docente, impartiendo cursos
de Contabilidad General, Costes Financieros y Politica Moneta-
ria en la Universidad de Deusto y en E.U.T.G. Ha participado
como ponente en distintos seminarios y mesas redondas.

MUJIKA SAMPERIO, Victor Manuel. Nacido en Bilbao en
1949. Es Licenciado en Ciencias Econémicas, Empresariales y
Derecho por la Universidad Comercial de Deusto. Comenz6 a
prestar sus servicios en Seguros Bilbao, S.A. como Jefe de
Control de Gestién. Desde Febrero de 1974 a Octubre de 1983
ocupd el cargo de Director Administrativo y Financiero de Gra-
ver Espafola en Bilbao. Asimismo, fue Secretario del Consejo
de Administracién de Graver Espafiola. Desde Abril de 1987 a
Marzo de 1991 ocupé el puesto de Director de Finanzas del
Departamento de Hacienda y Finanzas del Gobierno Vasco.
Durante este tiempo fue Consejero de SOFAD (Sdad. de fusio-
nes y adquisiciones), Consejero de Elkargi (Sdad. de Garantia
Reciproca de Euskadi), Miembro de la Comisién de Control de




las Cajas de Ahorros Municipal de Bilbao, San Sebastian y Vi-
toria, Consejero de la Sociedad Promotora Bilbao Plaza Finan-
ciera. Desde esta Direccion dirigié el estudio acerca del enfo-
que estratégico de la Bolsa de Bilbao y su plaza financiera.
Desde Marzo de 1991 ocupa el cargo de Viceconsejero de Fi-
nanzas del Departamento de Hacienda y Finanzas, teniendo
responsabilidades en el area de Finanzas y Patrimonio y Con-
tratacion. En la actualidad es miembro de la Comision de Con-
trol de Bilbao Bizkaia Kutxa, Caja Vital Kutxa y Gipuzkoa Do-
nostia Kutxa. Consejero del E.V.E. (Ente Vasco de la Energia).
Consejero de Naturgas (Sociedad de distribucion de gas do-
méstico de Euskadi). Vocal del Comité Consultivo de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores. Asimismo ha sido Con-
sejero de Osakidetza (Servicio Vasco de Salud) y Consejero de
Sagazde. Desde este puesto ha dirigido el estudio acerca de la
creacion de un nuevo mercado bursatil de medianas empresas
y esté dirigiendo la creacion de la Institucion Financiera Publica
Vasca.

MUZAS RUBIO, Jesus. Vitoriano de 50 afos de edad. Es Li-
cenciado en Derecho y Ciencias Econémicas por la Universi-
dad Comercial de Deusto. Ha sido Adjunto a Direccién Comer-
cial AREITIO, S.A. (Vitoria) (1967-1971), Director de Marketing
con categoria de Subdirector General del Banco Guipuzcoano
(San Sebastian) (1971-1975), Director General del Grupo AU-
SA (Vitoria) (1975-1981), Caja de Ahorros y Monte de Piedad
de Vitoria (1980-Mayo/90), Director General Adjunto de la Caja
de Ahorros de Vitoria y Alava (Caja Vital Kutxa) (Junio/90-Ene-
ro/91), Director General de la Caja de Ahorros de Vitoria y Ala-
va (Caja Vital Kutxa) (Febrero/91-hoy). Presidente de Lico Cor-
poracion, S.A.

NOLTE ARAMBURU, Manfred. Naci¢ en Bilbao en 1944. Es
Licenciado y Doctor en Ciencias Econémicas por la Universi-
dad del Pais Vasco. Comenz6 su carrera profesional en 1969
como Director de una agencia de aduanas. En 1971 paso al
Banco Guipuzcoano como Director de su area de internacional.
Ingres6 en la Caja de Ahorros Municipal de Bilbao el aho 1978
como Subdirector General. Director General Adjunto en 1988.
Con motivo del proceso de fusién de las Cajas Municipal de Bil-
bao y Vizcaina, queda designado en Mayo de 1989 Director
General de la Bilbao Bizkaia Kutxa, nueva Caja resultante de la
fusiéon de las dos anteriormente citadas, cargo que ostenta en
la actualidad. Es profesor extraordinario de la Universidad de
Deusto.

PEREZ-OLIVARES HINOJOSA, Fernando, de 38 anos de
edad, curso estudios de Derecho en la Universidad Auténoma
de Madrid, obteniendo el Premio Extraordinario de Licenciatura.
En 1976 ingresoé en el cuerpo de Inspectores Financieros y Tri-
butarios del Estado, en la actualidad Inspectores de Finanzas.
Ha estado destinado en diversas inspecciones de Tributos y en
la Subdireccion General de Empresas y Participaciones Estata-
les, de la Direccion General de Patrimonio del Estado, de la
que fue Subdirector en el periodo 1984-1988. Desde entonces
es Inspector de los Servicios del Ministerio de Economia y Ha-
cienda.

RUIZ URCHEGUI, José Maria. Nacido en San Sebastian en
1947. Es Licenciado en Ciencias Econémicas por la Universi-
dad de Colonia. Su trayectoria profesional comenz6 como Jefe

de Auditoria en Laminaciones de Lesaca, S.A. y posteriormente
paso a desempenar el cargo de Secretario General de ADEGI.

SAIZAR BADIOLA, Javier. Nacié en Ondarroa (Bizkaia) en
1944. Es Licenciado en Ciencias Economicas. Ha desarrollado
su vida profesional en el Banco de Bilbao, en diversos puestos
directivos. Antes de incorporarse a Bankoa era Director de la
Sucursal de Grandes Empresas para Gipuzkoa. En Abril de
1988 se incorpora a Bankoa como Director General.

SISTIAGA COARASA, Carlos. Casado, 62 anos, Director Ge-
neral de Caja de Ahorros y MP de Gipuzkoa y San Sebastian-
Gipuzkoa eta Donostiako Aurrezki Kutxa, es Licenciado en De-
recho y Profesor Mercantil. Ingresé en la Entidad en el ano
1947, pasando sucesivamente por puestos de responsabilidad
hasta que en 1965 se le designd Subdirector General y al ano
siguiente, en 1966, Director General, cargo que desempena
hasta el presente. Simultineamente ostenta en la actualidad el
cargo de Vocal en la Asamblea General de la Agrupacion de
Cajas de Ahorros de la Comunidad Econdémica Europea, en
representacion de la Confederacion Espafola de Cajas de
Ahorros, habiendo desempefiado anteriormente los cargos de
Vicepresidente 22 y posteriormente Vicepresidente 1¢ en la pro-
pia Confederacién. En consideracion a su labor ha sido mere-
cedor de diversas distinciones, entre las que se incluye la Me-
dalla Individual al Mérito en el Ahorro.

SOTO GUINDA, Joaquin. Nacié en Pamplona en 1944. Es Li-
cenciado en Ciencias Econémicas por la Universidad Complu-
tense de Madrid ("Sobresaliente cum Laude"). Inspector de los
Tributos (hoy, Inspector Superior de Finanzas del Estado) des-
de 1969. Auditor de Cuentas inscrito en el R.O.A.C. Jefe del
Gabinete de Politica Econémica en el Instituto de Estudios Fis-
cales desde 1971 hasta 1976. Inspector de los Servicios del Mi-
nisterio de (Economia y) Hacienda por concurso-oposicion des-
de el 10 de Enero de 1977. Secretario General Técnico del
Ministerio de Hacienda desde Enero de 1979 hasta Abril de
1981. Delegado del Gobierno en "Tabacalera, S.A." desde Abril
de 1981 hasta Febrero de 1983. Inspector General de Econo-
mia y Hacienda desde el 26.11.87 hasta la fecha. Profesor uni-
versitario (Universidad Complutense de Madrid y UNED) de
disciplinas financieras y tributarias desde 1968 a 1978. Autor
de los libros "Tributacion de las Sociedades en Espana" (1969)
e "Impuesto sobre el Valor Afadido. Sus efectos econémicos"
(1978). Autor de varios trabajos y articulos sobre temas tributa-
rios; y ponente en diversos seminarios y cursos en iguales ma-
terias. Coordinador de la "Memoria de la Administracion Tribu-
taria" de la Secretaria de Estado de Hacienda durante los afos
1984 a 1986. Consejero en varias empresas publicas.

VINOLAS SERRA, Pedro. Nacido en Barcelona en 1962. Li-
cenciado en Ciencias Empresariales y Master en Direccion de
Empresas por ESADE. Licenciado en Ciencias Empresariales y
Derecho por la Universidad Central de Barcelona. Desarroll6 su
experiencia profesional en Price Waterhouse. Posteriormente
desempenfd el cargo de Director de Andlisis de Stock Rating.
En la actualidad es Director del Servicio de Estudios de Bolsa
de Barcelona. Asimismo, desarrolla la actividad docente en
ESADE, donde es profesor de Estrategia Financiera en el de-
partamento de Finanzas, y en el Institut d'Estudis Financers,
donde es Director del Area Bursatil y de Analisis Financiero.
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CAJAS DE AHORROS
CONFEDERADAS

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALBACETE
ALBACETE

CAJA DE AHORROS
DEL MEDITERRANEO
ALICANTE

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALICANTE Y VALENCIA
ALICANTE

CAJA DE AHORROS DE AVILA
AVILA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA GENERAL DE AHORROS
DE BADAJOZ

BADAJOZ

CAJA DE AHORROS
Y PENSIONES

DE BARCELONA
BARCELONA

CAJA DE AHORROS DE CATALUNA
BARCELONA

BILBAO BIZKAIA KUTXA
BILBAO

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD

DEL CIRCULO CATOLICO
DE OBREROS DE BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS MUNICIPAL
DE BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE EXTREMADURA
CACERES

CAJA DE AHORROS Y PRESTAMOS
DE CARLET
CARLET (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS

DE VALENCIA, CASTELLON
Y ALICANTE (BANCAJA)
CASTELLON

MONTE DE PIEDAD
Y CAJA DE AHORROS DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA DE AHORROS DE GALICIA
LA CORUNA

CAJA DE AHORROS
DE CUENCA Y CIUDAD REAL
CUENCA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE GIRONA
GIRONA

CAJA GENERAL DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE GRANADA
GRANADA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE GUADALAJARA
GUADALAJARA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
DE JAEN
JAEN

CAJA DE AHORROS DE JEREZ
JEREZ DE LA FRONTERA (CADIZ)

CAJA ESPANA DE INVERSIONES
LEON

CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA
LOGRONO

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
MADRID

CAJA DE AHORROS DE RONDA,
CADIZ, ALMERIA, MALAGA

Y ANTEQUERA (UNICAJA)
MALAGA

CAJA DE AHORROS COMARCAL
DE MANLLEU
MANLLEU (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MANRESA
MANRESA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS LAYETANA
MATARO (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MURCIA
MURCIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD

DE ONTENIENTE
ONTENIENTE (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ORENSE
ORENSE

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
OVIEDO

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD
DE LAS BALEARES
PALMA DE MALLORCA

CAJA INSULAR DE AHORROS
DE CANARIAS
LAS PALMAS DE GRAN CANARIA
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CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD MUNICIPAL
DE PAMPLONA

PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE NAVARRA
PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE POLLENSA
POLLENSA (BALEARES)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE PONTEVEDRA
PONTEVEDRA

CAJA DE AHORROS DE SABADELL
SABADELL (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS Y SOCORROS
DE SAGUNTO
SAGUNTO (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS
DE SALAMANCA Y SORIA
SALAMANCA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE GUIPUZCOA

Y SAN SEBASTIAN
SAN SEBASTIAN

CAJA GENERAL DE AHORROS
DE CANARIAS
SANTA CRUZ DE TENERIFE

CAJA DE AHORROS
DE SANTANDER Y CANTABRIA
SANTANDER

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE SEGOVIA
SEGOVIA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA DE AHCRROS
DE HUELVA Y SEVILLA
SEVILLA

CAJA SAN FERNANDO
SEVILLA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE TARRAGONA
TARRAGONA

CAJA DE AHORROS DE TERRASSA
TERRASSA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE TOLEDO
TOLEDO

CAIXA VIGO
VIGO (PONTEVEDRA)

CAJA DE AHORROS DEL PENEDES
VILAFRANCA DEL PENEDES
(BARCELONA)

CAJA DE AHORROS
DE VITORIA Y ALAVA (CAJA VITAL)
VITORIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA,
ARAGON Y RIOJA (IBERCAJA)
ZARAGOZA

CAJA DE AHORROS
DE LA INMACULADA DE ARAGON
TARAGOZA
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FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA
Y SOCIAL

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Ultimos numeros publicados:

zzzzzzzz

" 43.
44,
" 45.
" 46.
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" 48.
" 49.
" 50.

Politica monetaria y sistema financiero espanol.
Transformacion financiera en Espana.

La Espafa desigual de las Autonomias.

Cajas de Ahorros: el reto de los afnos noventa.
Cajas de Ahorros: estrategias ante el futuro.

Sector publico y mercado unico.

Los mercados financieros espanoles.

Sectores productivos espanoles: cronica fin de siglo.

Suplementos sobre el sistema financiero de
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Ultimos numeros publicados:
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‘82
" 33.
" 34.
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© 38.

La fiscalidad de las operaciones y mercados financieros.

Politica monetaria, politica presupuestaria y mercados financieros.

La nueva Bolsa.

La inversion colectiva y la distribucién de la deuda publica: los Fondtesoro.
Compensacion y liquidacion de valores mobiliarios.

Las entidades financieras ante la Unién Econdémica y Monetaria.

Libertad de movimientos de capitales. Aspectos cambiarios y fiscales.

ECONOMIA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Ultimos numeros publicados:
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Navarra.
Murcia.
Baleares.
Pais Vasco.
Aragon.

ESTUDIOS DE LA FUNDACION
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La politica agricola comun y su aplicacién en Espana.

El debate sobre la flexibilidad del mercado de trabajo.

Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion de las entidades de crédito.
La localizacién industrial en Espafa. Factores y tendencias.

Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion de las entidades de crédito
(segunda edicion revisada).
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ULTIMOS NUMEROS PUBLICADOS

Num. 39/40: La Empresa Privada en Espana
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NUm. 47: Cajas de Ahorros: estrategias ante el futuro
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