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«Las entidades de crédito en el contexto de
la globalizacion financiera: un anadlisis
economico»

Este trabajo se orienta, en primer término, a ofrecer un panorama de los avances en la teoria de la
intermediacion financiera, para, a continuacién, presentar las transformaciones estratégicas que
afectan a la actividad de las instituciones de crédito. Todo ello nos permite perfilar el renovado papel
de la informacion, el capital humano, las relaciones con la clientela y la distribucién de riesgos den-
tro del nucleo de la actividad bancaria, en el marco de una globalizacién que cabe entenderla en
una triple perspectiva: funcional, de negocio y espacial. Incluso la denominacion de “supermercados
financieros” se queda corta a la hora de expresar una realidad representada por la creacién de au-
ténticos “conglomerados”. De ahi que el control de éstos, siempre dificiles de supervisar, pase a ser
un asunto relevante para las autoridades en sus esfuerzos por contener el riesgo sistémico.

Idazlan honen helburua, lehendabizi, finantza bitartekaritzaren teorian izan diren aurrerapenak es-
kaintzea eta, ondoren, kreditu erakundeen jardueran eragina duten estrategien eraldaketak aurkez-
tea da. Horrek guztiak bide ematen digu informazioak, giza kapitalak, bezeroekiko harremanek eta
arriskuen banaketak banku jardueran eta globalizazioaren esparruan duten paper berria zehazteko.
Globalizazioa hiru ikuspegitatik ulertu behar da: funtzioarena, negozioarena eta espazioarena. “Fi-
nantza supermerkatuen” izendapena bera ere labur geratu da benetan “konglomeratuak” direnak
definitzeko. Hori dela eta, azken hauek kontrolatzea, 0so zaila baita berauek ikuskatzea, agintarien
zeregin garrantzitsua izatera heldu da, arrisku sistemikoari aurre egiteko beren ahaleginetan.

This article seeks first to give an overview of developments in the theory of financial brokering, and
then goes on to present the strategic changes affecting the activities of credit institutions. This
shows up the renewed role of information, human capital, customer relations and risk distribution
within banking, in the framework of globalisation in terms of functions, business and space. Even
the term “financial supermarkets” falls short as a description of the situation following the creation
of genuine conglomerates. Controlling these organisations, which are always hard to supervise,
has become an important matter for the authorities in their efforts to contain the risks inherent in
the system

Ekonomiaz N.° 48, 32 Cuatrimestre, 2001.
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1. INTRODUCCION

El teatro bancario actual parece muy di-
ferente de aquellos templos babilénicos
cuyos sacerdotes recibian depdsitos y
efectuaban préstamos en el marco de ce-
remonias algo ajenas a la liturgia sagrada.
Es verdad que informacion y confianza si-
guen siendo ingredientes esenciales de la
representacion, pues, no en balde, como
bien nos apunté David Ricardo, la funcion
distintiva del banquero comienza tan
pronto como utiliza el dinero de otros. E
incluso el argumento de la obra presenta
claras similitudes con tiempos pasados.
Sin embargo, escena y decorado han ex-
perimentado importantes mutaciones.

* El articulo se enmarca en el proyecto de investi-
gacion PB97-0621, subvencionado por la Direccion
General de Ensefianza Superior del Ministerio de
Educacion y Cultura, a quien el autor agradece su
ayuda financiera.

Ekonomiaz N.° 48, 32 Cuatrimestre, 2001.

Al aproximarse el Ultimo cuarto del Si-
glo xix, Walter Bagehot, buen conocedor
de la City londinense y durante mucho
tiempo director de The Economist, no du-
dé en recoger en su libro Lombart Street
lo que ya habia afirmado en un articulo
escrito con anterioridad: “El negocio de
banca debe ser sencillo; si es dificil, es
equivocado”,’ lo cual seguramente expli-
ca su convencimiento de que dicho ne-
gocio exige atencién, pero no es agota-
dor. Hoy, todos los afectados aluden con
nostalgia a semejantes buenos tiempos; y
es probable que se pregunten socarrona-
mente quién los expulsd de tal paraiso
bancario, guardado —segun es de presu-
mir— por los dos angeles que colman de
felicidad a un banquero: el que libra de
todo riesgo y el que pone a cubierto de

" Bagehot (1968; ed. original 1873).
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cualquier competencia. Pues bien, en un
intento de explicar lo acontecido, sobre
todo en la ultima parte del Siglo XX, en
las paginas que siguen nos proponemos
un doble objetivo: presentar un balance
de la actual teoria de la intermediacion fi-
nanciera; y analizar eso que ahora —en un
contexto de globalizacién e interrelacio-
nes mundiales— se ha dado en denominar
la “revolucion financiera”, version en
nuestros dias de las varias “revoluciones”
gue han afectado a lo largo del tiempo a
las entidades de crédito.?

A este respecto, como es sabido, ha-
cia finales del Siglo XVIIl y primera mitad
del XIX, en paralelo con el desarrollo de
la primera revolucion industrial, fue crista-
lizando una “primera revolucion banca-
ria”, derivada de la lenta transformacion
de los tradicionales comerciantes-ban-
queros, que habian sido durante varios
siglos el referente de la actividad de inter-
mediacion financiera. Su progresiva es-
pecializacion, dedicandose en exclusiva
a la vertiente bancaria de su negocio,
abrié paso a un cierto crecimiento del ta-
mafo y una limitada expansion geografi-
ca de los llamados “bancos privados”,
empresas de caracter individual o fami-
liar. La “segunda revolucion bancaria” lle-
ga hacia mediados del Siglo XIX, con el
nacimiento en la Europa continental de
los grandes bancos de negocios, dedica-
dos a la toma de participaciones indus-
triales y el préstamo a largo plazo, junto
con el desarrollo de la banca universal o

2 Segun suele ser habitual en la materia que aqui
vamos a abordar, utilizaremos de forma equivalente
e indistinta las expresiones “bancos” y “entidades (o
instituciones) de crédito”.

mixta, combinacién de las tipicas opera-
ciones comerciales de depdsito y crédito
a corto plazo con la promocion y finan-
ciacion permanente de empresas. Mien-
tras, en Inglaterra, un proceso de fusio-
nes y adquisiciones de bancos privados
se tradujo a principios del Siglo XX en la
creacion de los cinco grandes y clasicos
clearing banks de Londres, que fueron el
eje de la organizacion de su sistema ban-
cario hasta las fusiones ocurridas entre
ellos y las adquisiciones de que fueron
objeto a partir de 1970.

Ni que decir tiene que la crisis de 1929
puso fin a cualquier veleidad revoluciona-
ria, al menos en el campo de las finanzas,
dando paso a una generalizada publica-
cion de leyes y reglamentos especialmen-
te disefiados para regular la captacion del
ahorro y el ejercicio del crédito. La activi-
dad financiera fue considerada de inexcu-
sable interés publico, esforzandose la au-
toridad politica en elaborar unas reglas de
juego capaces de asegurar la estabilidad
del mecanismo de pagos de la nacion,
proteger la integridad del patrimonio de
los ahorradores y defender a la sociedad
frente al poder derivado de potenciales
oligopolios financieros —esta ultima, una
preocupacion que, lamentablemente, con
frecuencia hoy olvidamos-. Asi, aunque
no con absoluta generalidad, por aquel
entonces se refuerzan en diversos paises
las medidas tendentes a exigir una espe-
cializacion de las entidades segun tipos
de operaciones (banca comercial frente a
banca industrial y de negocios), ademas
de introducir toda una saga de requisitos
administrativos para el acceso al sector, la
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expansion geografica, el nivel minimo de
solvencia, los tipos de interés aplicados,
las comisiones cargadas, etc. Parece evi-
dente que la via seguida para el logro de
los tres objetivos antes citados estribd en
aminorar la competencia, garantizar las
cuotas de mercado, restringir el nivel ma-
ximo de riesgo asumido y salvaguardar el
margen de beneficio derivado de la inter-
mediacion, aceptando a cambio una cier-
ta reduccion del grado de eficiencia del
sistema bancario y, en general, financiero.

Durante las dos décadas siguientes a
la segunda guerra mundial, se mantuvie-
ron las grandes lineas de esa pauta de
intervencion. Sin embargo, con el paso
del tiempo empiezan a soplar aires nue-
vos: va dibujandose una perspectiva que
pone énfasis en la eficiencia de las insti-
tuciones bancarias y en el papel jugado
al respecto por los mecanismos de mer-
cado, a la vez que se relega a un segun-
do plano el objetivo de la seguridad. Si
bien en algunas naciones se observan
sintomas inequivocos de los nuevos rum-
bos ya a finales de los cincuenta y -mas
aun- en la primera parte de los sesenta,
lo cierto es que las principales fuerzas
del cambio estructural en el sector tienen
lugar a lo largo del ultimo cuarto del Siglo
XX, sucediéndose a un ritmo acelerado.
La expresion “tercera revolucion banca-
ria” pronto se ha quedado corta para re-
coger las transformaciones inducidas por
el nuevo marco econémico y los avances
en la tecnologia de la informacion y las
comunicaciones, asi como por la redefini-
cién de las politicas y regulaciones publi-
cas. Como antes apuntabamos, se habla

ahora de “revolucion financiera”, desde
una perspectiva de globalizacion en mul-
tiples dimensiones, y de ella nos ocupa-
remos en estas paginas.

Precisamente, también ha sido durante
el ultimo cuarto del Siglo XX cuando ha
avanzado la teoria de la intermediacion fi-
nanciera. Hasta entonces, los manuales
de banca solian exponer una doctrina
mezcla de realismo descriptivo y reglas
empiricas orientadas a la accién. Las por-
menorizadas informaciones acerca de los
aspectos institucionales, mecanismos y
procedimientos del sistema bancario eran
completadas con principios y prescrip-
ciones para la direccion y gestion de las
entidades, en funcion de derivaciones
pragmaticas, nacidas de la experiencia
alcanzada a partir de las préacticas exis-
tentes. Habia, por tanto, poco estudio sis-
tematico y con empleo de herramientas
analiticas rigurosas, mientras sobraban
algunas inconsistencias l6gicas. Desde
entonces, mucho hemos avanzado en la
comprension de la naturaleza de las insti-
tuciones de crédito y las bases esencia-
les de su administracion, tal como vere-
mos a continuacion.

Pues bien, de acuerdo con los dos obje-
tivos que nos hemos propuesto en el pre-
sente trabajo, ante todo esbozamos la rai-
son d’étre de las instituciones bancarias y
sus funciones, a la vista de los avances en
la teoria de la intermediacion financiera.
Méas adelante entramos en el examen de
las transformaciones que han acontecido
en la esfera y el ndcleo estratégico de sus
actividades, situandolas en el contexto de
una globalizacion financiera que tiene
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multiples vertientes desde la perspectiva
de las entidades de crédito. Esto ultimo
nos da pie para abordar luego un anéli-
sis especifico del fendmeno de la forma-
cion de conglomerados financieros y el
problema que suscita su supervision.
Unos comentarios finales sirven como
conclusion.

2. IMPERFECCIONES DE LOS MERCA-
DOS FINANCIEROS Y NATURALEZA
ECONOMICA DE LOS INTERMEDIA-
RIOS BANCARIOS

En el analisis econdmico convencional,
el sector financiero y el papel de los inter-
mediarios en el mismo no pasaban de
constituir un “velo” que ocultaba lo Unico
importante: la vertiente real de la econo-
mia. En el mundo del equilibrio general
competitivo formalizado por Arrow-De-
breu-MacKenzie, los mercados son com-
pletos (es decir, existen para todos los
bienes y servicios que podamos diferen-
ciar), la informacion es simétrica e igual
entre todas las partes implicadas en las
transacciones y no existen “fricciones” u
otro tipo de imperfecciones que resten
crédito a la afirmacion segun la cual “los
mercados son una maravilla” (Hayek,
1945, p. 525). En tal contexto, los inter-
mediarios financieros carecen de razén
de ser. En realidad, cabe poner en duda
que en dicho marco ideal exista espacio
para cualquier tipo de empresa.

Ahora bien, nuestro mundo real es bien
distinto de ése, por lo cual el disefio “Opti-
mo” de los sistemas financieros ha des-
pertado fuerte interés durante los ultimos
anos. Eso si, la investigacion esta todavia

dando sus primeros pasos, por lo que te-
nemos una limitada comprension de las
relaciones entre los diversos componen-
tes de tales sistemas. El asunto es muy
complejo (véase Thakor, 1996; Allen y
Gale, 2000). No obstante, contamos con
mayor conocimiento de una esfera con-
creta: el papel de los intermediarios finan-
cieros, punto sobre el que se vienen reali-
zando aportaciones significativas al
menos desde la década de los sesenta.
Esta literatura ha permitido, a su vez, en-
tender y perfilar de otra manera la regula-
cion de dichos intermediarios y, mas en
concreto, de las entidades de crédito.

La teoria financiera moderna ha hecho
posible comprender que la existencia de
los bancos esta intimamente ligada a las
fricciones e imperfecciones presentes en
los mercados financieros, incluidas las in-
divisibilidades de muchos de los activos
que en ellos se negocian. En consecuen-
cia, la justificacion dltima del coste de in-
termediacion asociado con su funciona-
miento estriba en contribuir a la mejora en
la asignacioén de recursos y a completar
los mercados, mediante la ayuda propor-
cionada para superar 0 mitigar dichas im-
perfecciones. Entre éstas, cabe destacar
dos fundamentales (véase Llewellyn,
1996; Rodriguez Fernandez, 1990, 1994,
Santos, 2000):

En primer término, los costes de tran-
saccion que acompafan la transferencia
de rigueza y la compraventa de activos fi-
nancieros. A decir de Gurley y Shaw
(1960), la actividad de los intermediarios
es transformar titulos emitidos por las em-
presas (asf, acciones u obligaciones) en
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titulos demandados por muchos inverso-
res (por ejemplo, depositos), pues dichos
inversores, debido a los costes de tran-
saccion, se topan con problemas para
encontrar los titulos que desean en térmi-
nos de plazo, importe y riesgo. A este
respecto, las entidades de crédito cuen-
tan con una estructura espacial conve-
nientemente diseminada y una tecnologia
especializada, 1o que les permite alcan-
zar economias de escala en la gestion de
carteras y articular unos procesos de pro-
duccioén conjunta eficientes en términos
comparativos.

En segundo lugar, las asimetrias o de-
sigualdades en la informacion, que impli-
can un problema de incentivos para la
produccion de esta Ultima y unos costes
de agencia derivados de los fendmenos
de seleccién adversa y riesgo moral.® An-
te la existencia de dichas asimetrias, pue-
de entenderse que se creen instituciones
orientadas a explotar economias de esca-
la en la tarea de reunir y vender informa-
ciones no disponibles publicamente y re-
lativas a categorias especificas de
activos. Ahora bien, la informacion tiene
caracteristicas de bien publico, pues con
frecuencia cabe el peligro de que unos
compradores comunigquen o revendan a

3 Seleccién adversa y riesgo moral son términos
inicialmente utilizados en el sector asegurador. La
seleccion adversa se refiere a un posible oportunis-
mo antes de celebrar un contrato, por tener una de
las partes informacién no revelada que afecta a los
intereses de la otra parte y que convierte el contrato
en poco ventajoso para ésta (“problema de informa-
cion oculta”). El riesgo moral alude a un eventual
oportunismo después de cerrar un contrato, debido
a que una de las partes puede realizar u omitir ac-
ciones en perjuicio de la otra parte y sin que ello
sea facilmente observable (“problema de accién
oculta”).

otras personas la informacién adquirida,
sin menoscabo de la utilidad de ésta para
ellos mismos; en consecuencia, se detec-
ta una dificultad para apropiarse del valor
total de la informacion, lo cual reduce los
estimulos para constituir organizaciones
que la generen. Ademas, el comprador
puede encontrarse en una posicion de
“principal” incapaz de evaluar correcta-
mente la credibilidad de la informacion,
pues tal vez no esté en plenas condicio-
nes de discernir entre la informacion que
es digna de confianza y la que no lo es.
Se perfila una situacion de seleccion ad-
versa, que afecta negativamente al precio
de mercado de la informacioén y provoca
una dréastica pérdida de incentivos para
la creacion de entidades productoras de
informacién de buena calidad. Incluso,
una vez adquirida la informacion y utiliza-
da para generar un determinado activo fi-
nanciero —por ejemplo, concediendo un
préstamo-, cabe enfrentarse a un riesgo
moral, ya que el valor de ese activo pue-
de evolucionar a la baja por causa de ac-
tuaciones del “agente” —el prestatario-
que no resultan perfectamente observa-
bles para el “principal” —el prestamista-—.
Pues bien, los problemas hasta aqui men-
cionados tienden a mitigarse si el produc-
tor de informaciones es una entidad de
crédito como las que conocemos: (1) for-
ma una cartera diversificada de activos fi-
nancieros, basandose en los conocimien-
tos especializados que posee; (2) facilita
la participacion de los ahorradores en la
citada cartera, mediante la recepcion de
unos depositos reembolsables a solicitud
del acreedor por su valor nominal, los
cuales constituyen unos derechos que ya
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no pueden ser transferidos sin que se re-
duzca la utilidad para el transmisor; y (3)
emite una sefal acerca de su grado de
confianza en cuanto a la calidad de la in-
formaciéon especifica —a menudo, “priva-
da” o “confidencial’- que maneja y los
activos posefdos, mediante una garantia
en forma de un cierto capital propio que,
junto con los depdsitos, invierte en la car-
tera mencionada.

Puesto que las imperfecciones de los
mercados financieros permiten funda-
mentar la racionalidad econdémica que
subyace en la creacion de bancos, ahora
es facil entender las principales funciones
que éstos cumplen. En términos de sinte-
sis, cabe subrayar las cinco siguientes:*

a) Intermedian en el crédito y ofrecen
servicios de gestion de cartera. Asi,
de entrada, son utiles por cuanto
ayudan a reducir los costes de tran-
saccion asociados al proceso de
canalizacion del ahorro hacia la in-
version real (véase Benston y Smith,
1976). Dichos costes se derivan de
la busqueda de informaciones, ne-
gociacion, vigilancia de los contra-
tos y hacer cumplir lo pactado. Ade-
mas, las instituciones bancarias
mantienen una cartera diversificada
de activos financieros primarios
—instrumentos puestos en circu-
lacion por los inversores finales que
necesitan fondos—. Dan a los ahorra-
dores la oportunidad de acceder a
muy variados niveles de participa-

4 Véanse, por ejemplo, Baltensperger y Dermine
(1993), Dewatripont y Tirole (1994) y Freixas y Ro-
chet (1997, cap. 2).

cién en tal cartera, aprovechandose
también de economias de escala y
de gama en la gestion de la misma.
Para lograr esto ultimo, las entida-
des de crédito emiten pasivos a su
propio cargo, que pasan a represen-
tar activos financieros —denomina-
dos indirectos o secundarios— para
quienes los adquieren.

b) Participan en la administracion del

sistema de pagos. En tal sentido,
proveen de medios de pago, liqui-
dan transacciones y registran conta-
blemente las transferencias de ri-
queza entre individuos.

c) Comparten riesgos y se comprome-

ten a suministrar liquidez. Puesto
que los bancos desarrollan un pro-
ceso de transformacion de activos
financieros primarios en activos fi-
nancieros secundarios, facilitan un
mejor ajuste entre las preferencias
de los inversores finales y de los
ahorradores ultimos de la economia.
Pero, al actuar asi, se constituyen en
organizaciones que asumen riesgos.
En la estructura de su pasivo es
patente el fuerte peso de unos de-
positos cuyas clausulas contractua-
les dan la opcidn a sus titulares para
retirarlos inmediata o muy facilmente
por su valor nominal. Al mismo tiem-
po, mantienen una cartera de acti-
VOS no exenta de riesgos, y por lo
comun con un plazo de vencimiento
superior y un grado de liquidez infe-
rior a los correspondientes en el ca-
so de los citados pasivos. Por eso,
la gestion de riesgos (combinarlos,
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diversificarlos, transferirlos o cubrir-
los) es clave en su actividad.

d) Seleccionan vy vigilan a los prestata-
rios. Esto implica unas complicadas
labores de evaluacion de proyectos
de inversion, primero, y control del
comportamiento de quienes reciben
crédito, después. Estamos, por tan-
to, ante o que cabe denominar una
tarea de “supervision delegada” en
los bancos por parte de los ahorra-
dores, la cual, ademas de preservar
la confidencialidad acerca de tales
proyectos de inversion, constituye
un mecanismo eficiente por razon
de las economias en la informacion,
nacidas del aprendizaje, el tamafo
de la cartera, la gama de activos y
pasivos, la posibilidad de reutilizar
dicha informacion, etc.5

e) Mantienen relaciones estables y a
largo plazo con sus clientes, o cual,
a su vez, crea mecanismos de com-
promiso (Boot, 2000; Eber, 2001).
Dadas las dificultades existentes en
el mundo real para redactar contra-
tos completos,® buena parte del
contenido de las transacciones en-
tre los agentes econémicos respon-
de a acuerdos implicitos, en el mar-
co de relaciones repetidas, a largo
plazo; en nuestro caso, con multi-
ples interacciones banco-cliente e

5 Entre otras referencias, pueden citarse Black
(1975), Campbell y Kracaw (1980), Chan y otros
(1986), Diamond (1984), Diamond y Rajan (1999),
Leland y Pyle (1977) y Lewis (1991).

6 Un contrato completo especifica todas las posi-
bles acciones y sus correspondientes consecuen-
cias 0 compensaciones ante cualquier contingencia
futura observable.

informaciones especificas asocia-
das a la relacion. Estos contratos ta-
citos ayudan a reducir los proble-
mas de seleccién adversa y riesgo
moral, al menos por dos razones: (1)
debido a las economias de aprendi-
zaje y por redutilizacién de informa-
ciones (Chan y otros, 1986; Fama,
1985; Shockley, 1995); (2) por la me-
jora de la reputacion y la confianza,
lo que repercute positivamente en
los incentivos (Boot y otros, 1993;
Diamond, 1989). De esta manera,
aumenta la eficiencia en la interme-
diacién y se economizan costes de
informacion y “supervision delega-
da”; en paralelo, disminuyen los in-
centivos para adoptar comporta-
mientos oportunistas y los riesgos se
comparten mejor entre el prestatario
y el banco, o incluso entre éste y el
depositante. A partir de estas ideas,
Allen y Gale (2000, cap. 6) presen-
tan a los intermediarios financieros
como instituciones disefiadas para
facilitar las inversiones y proteger a
los inversores cuando los mercados
financieros son excesivamente vola-
tiles y exponen a un fuerte riesgo. El
intermediario financiero afronta los
riesgos no diversificables mediante
un mecanismo de “alisado” intertem-
poral de los mismos. Es decir, apro-
vecha su vocacion de permanencia
y sus contratos a largo plazo para
aplicar una estrategia de distribu-
cion y transferencia de sus riesgos
no diversificables a lo largo del tiem-
po y entre los diferentes agentes
econdmicos implicados. Lo combina
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con una estrategia de acumulacion
de activos, que le permite contar
con unas “reservas” de activos “se-
guros”. A partir de ahi, esta en con-
diciones de “alisar” los rendimientos
alcanzados a lo largo del tiempo,
promediando niveles altos y bajos,
de suerte que sea posible la super-
vivencia y estabilidad del negocio.

En la actualidad, estas funciones son
desarrolladas por los bancos dentro de
un nuevo contexto, lo que afecta tanto al
propio campo de su actividad como a
sus estrategias de negocio. Eso si, nunca
se insistira lo bastante en que un andlisis
tedrico como el precedente, que ha inten-
tado subrayar lo que realmente esta en el
nucleo de las entidades bancarias, de su
razon de ser y de sus actividades, consti-
tuye la mejor via para formular en la prac-
tica dichas estrategias de negocio. Y pa-
ra tener acierto.

3. DE LOS ZOOS BANCARIOS A LA
JUNGLA FINANCIERA: LA GLOBALI-
ZACION DE LA ACTIVIDAD EN UNA
TRIPLE PERSPECTIVA

Durante los ultimos veinticinco afios, la
renta financiera y sus titulares han recu-
perado un protagonismo del que carecie-
ron durante los afios cincuenta o sesenta,
cuando los tipos de interés nominales
eran inferiores a la tasa de inflacion y/o a
la tasa de crecimiento de la produccion
nacional —un marco que favorecia estruc-
turalmente a quienes se endeudaban-.
En la década de los setenta, el fendmeno
inflacionista tomo fuerte virulencia, con
una economia ralentizada y una multipli-

cacion del desempleo. En dicho contexto,
empresas y familias se esforzaron por lo-
grar la mejor retribucion posible para sus
fondos, a la vez que la inestabilidad eco-
némica los animaba a preocuparse por la
liquidez de sus inversiones. A esto cabe
afadir la necesidad de protegerse ante
las alteraciones en los tipos de interés y
de cambio, por el nuevo enfoque sobre la
conduccion a corto plazo de la politica
monetaria, la flotacion de las divisas, las
generalizadas facilidades para los movi-
mientos internacionales de fondos y, en
definitiva, el incremento de la volatilidad
en los mercados financieros y cambiarios.
También variaron las condiciones intrinse-
cas de la demanda en los mercados fi-
nancieros, pues empresas y economias
domésticas comenzaron a contar con
mayores conocimientos en la materia, a la
par que se dispusieron a utilizar nuevas
técnicas de administracion patrimonial.

Todo ello representd un impulso para la
innovacion financiera y el lanzamiento de
nuevos activos secundarios por parte de
—inicialmente- los intermediarios financie-
ros no bancarios, seguidos por la rapida
réplica de las entidades de crédito. Esa
innovacion se ha traducido en la transfor-
macion y ampliacion de los mercados fi-
nancieros, de las instituciones que en
ellos operan y de las practicas e instru-
mentos utilizados.

En el mismo sentido han actuado los
avances en la tecnologia de la informa-
cion y de las comunicaciones. La aplica-
cion de la tecnologia no soélo ha pasado a
ser mas extensiva, sino también distinta
desde el punto de vista cualitativo. Més
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alla de mecanizar las operaciones inter-
nas de creacion y manipulaciéon de docu-
mentos, la tecnologia se ha puesto al ser-
vicio del cliente, ha salido a la calle, ha
permitido el disefio de nuevos productos
y —sobre todo- ha sido el catalizador fun-
damental para la innovacion en las presta-
ciones ofrecidas y en los canales de distri-
bucion. Ello contribuye a aumentar los
ingresos bancarios por prestacion de ser-
vicios, ademas de que permite reducir los
costes de informacion y de realizacion de
transacciones. No obstante, también pro-
voca un cierto desmantelamiento de las
barreras de acceso al sector y, por tanto,
una intensificacion de la competencia.

Durante los afios noventa, la innova-
cion financiera parece que detuvo algo
su ritmo; pero prosiguié la difusion de las
novedades creadas en la década prece-
dente. Hacia finales de siglo, recuperoé su
empuje, esta vez sobre todo en forma de
transformaciones en los canales de distri-
bucion (teléfono, Internet,...).

Simultdneamente, innovacion financie-
ra e incremento de la competencia han
sido motores importantes en la reorienta-
cion de las politicas publicas hacia el
sector bancario, sin perjuicio de que, a su
vez, estas Ultimas han repercutido tam-
bién para potenciar aquéllas. Desde hace
anos, los responsables gubernamentales
afirman la conveniencia de apoyarse mas
en las fuerzas y mecanismos del merca-
do. De ahi que opten por eliminar rigide-
ces estructurales en la asignaciéon de re-
cursos e introducir mas flexibilidad en la
formacion de los precios de las operacio-
nesy los servicios. Para ello, han actuado

en tres vertientes: mayores facilidades
para el acceso al sector, cambios en las
condiciones de ejercicio de la actividad y
redefinicion de la supervision oficial de
las instituciones bancarias.

A este Ultimo respecto, el aparato legal
y reglamentario no esta siendo eliminado
por completo, aunque si reestructurado.
La apuesta es a favor de fortalecer los
mecanismos de vigilancia y control para
lograr una gestion solvente, pero favore-
ciendo la competencia y sin encorsetar el
funcionamiento de las entidades. Ultima-
mente, hasta se recuperan algunos ras-
gos de la en su dia descartada y muy in-
glesa “vigilancia por persuasién moral”,
con el fin de animar a que sean los pro-
pios intermediarios los que asuman la
responsabilidad primera en el control de
Sus riesgos, mediante los mecanismos in-
ternos apropiados y mas alla o de forma
complementaria a los esquemas de con-
trol oficial, externo y codificado. Es lo que
podriamos llamar una supervision para
“hacer hacer”.

Todas estas fuerzas determinantes de
la revolucion financiera durante las Ulti-
mas décadas del Siglo XX, han desembo-
cado en la progresiva “dependencia del
mercado” (marketization) y creciente glo-
balizaciéon de la actividad.

En relacion con lo primero (dependen-
cia del mercado), crece la intermediacion
que se lleva a cabo en unas condiciones
casi por completo determinadas a corto
plazo en funcién de un mayor juego de
las fuerzas del mercado. Por un lado, ello
refleja el fenédmeno de la “vinculacion”
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(unitization), término usado para referirse
a la mayor asociacion de las caracteris-
ticas y precios de los productos banca-
rios con el perfil y la coyuntura de los
mercados financieros. Por otro lado, asis-
timos a un notable protagonismo de és-
tos, lo que favorece la desintermediacion
y —por una u otra via— anima la “tituliza-
ciéon”, entendida en un sentido amplio: es
decir, como un fenémeno por el cual au-
menta el volumen de activos y pasivos de
los intermediarios que adoptan la figura
juridica de titulos-valores negociables en
los mercados. La tendencia hacia la inte-
gracion o mutua comunicacion de los
mercados intermediados y de titulos mo-
difica en cierta medida el papel de las
entidades de crédito, las cuales pasan a
desempefiar con mas frecuencia funcio-
nes de mediacion (colocaciéon y compra-
venta de titulos, concesion de avales,
apertura de lineas de crédito subsidiarias
como respaldo de las emisiones de titu-
los, etc.), sin transformaciéon de activos fi-
nancieros en términos de plazo, importe y
riesgo.

No es extrafio, pues, que, en ese con-
texto, se observe una fragmentacion en el
desarrollo del negocio bancario, con la
desagregacion de las operaciones. En
efecto, entre otras cosas, la innovacion fi-
nanciera incrementa el numero y la varie-
dad de instrumentos utilizados. Al especi-
ficarse mejor sus distintas caracteristicas
y vertientes de riesgo, cabe introducir
combinaciones de atributos distintas a las
preexistentes, reduciendo asi las disconti-
nuidades en el espectro de instrumentos
financieros disponibles (mercados mas

completos). Puesto que los correspon-
dientes riesgos quedan mejor individuali-
zados, se facilita su evaluacion moneta-
ria, con objeto de poder ser separados y
transferidos a quien tenga en cada caso
deseo y capacidad de absorberlos. Se
rompe de esta manera el perfil tradicional
de los servicios financieros, caracterizado
por una completa integracién vertical
dentro de las entidades. Ahora no es in-
frecuente que, por ejemplo, en una con-
cesion de crédito, la parte que efectua el
analisis del prestatario y de su solicitud
no coincida con quien final y efectiva-
mente aporta los fondos, amén de que tal
vez por medio intervengan otros varios
terceros que “titulicen” el crédito y proce-
dan a la correspondiente colocacion, res-
palden con su garantia la emision de los
titulos 0 se encarguen de gestionar el ser-
vicio de la deuda.

Es patente la paraddjica tension en
que se encuentra la actividad bancaria.
Esta se basa en aprovechar imperfeccio-
nes existentes en los mercados financie-
ros. Pero, en paralelo, contribuye a sol-
ventar las mismas, de forma que tales
mercados llegan a funcionar mejor, lo que
obliga a las entidades de crédito a un
continuo proceso busqueda de nuevas
oportunidades de negocio e innovacion
financiera. Al mismo tiempo, se pone de
manifiesto la relevancia de lo que ha de
constituir una ventaja competitiva esen-
cial de los bancos: la disponibilidad y
reutilizacion de informaciones especificas
—incluso “privadas” o “confidenciales”-
asociadas con las relaciones repetidas y
a largo plazo con su clientela.
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Con respecto a la globalizacion de la
actividad, hay que entenderla en una tri-
ple perspectiva, mas alla de sdlo una di-
mension espacial. Tenemos, ante todo,
una desespecializacion funcional. Es el fin
de los zoos bancarios, la desaparicion de
fronteras y compartimentos entre los inter-
mediarios monetarios, y entre éstos y los
no monetarios, de suerte que asistimos al
nacimiento de un nuevo ecosistema: la
jungla financiera. Han desaparecido o se
han atenuado muchos de los rasgos que
tradicionalmente distinguian a las entida-
des de crédito frente a otros intermedia-
rios, sea por cambios en las regulaciones
publicas, sea por influencia de los avan-
ces tecnolégicos o por impacto de la
competencia y la nueva cultura financiera.
En segundo lugar, nos encontramos con
la diversificacion del negocio y de sus ca-
nales de distribucion. Se universaliza el
ambito de actividades potenciales, en un
marco general de mutua comunicacion de
los mercados intermediados y de titulos,
siendo la especializacion una opciéon es-
tratégica y no una imposiciéon legal. La
prestacion de servicios puede articularse
simultaneamente a través de diversas vi-
as, desde las tradicionales, basadas en la
red de oficinas fisicas, hasta las novedo-
sas (banca telefénica, banca virtual,...).
No sélo ya no parecen tan nitidas las dife-
rencias entre operaciones bancarias y no
bancarias, sino que también se difuminan
los contornos distintivos de los intermedia-
rios financieros frente a determinadas em-
presas no financieras dedicadas a la dis-
tribucion comercial y a la explotacién y
difusion de informaciones. Tenemos, por
tanto, que incluso la denominacion de

“supermercados financieros” se queda
corta a la hora de expresar una realidad
representada por la creacién de auténti-
cos “conglomerados”. VY, en tercer lugar,
observamos un movimiento de “consolida-
cion” (fusiones, adquisiciones, alianzas)
de operadores e internacionalizacion de
actividades, con una mayor correlacion
entre los sistemas financieros de los dife-
rentes paises, la expansion del negocio
fuera de la nacién de origen y la interven-
cién habitual en los grandes mercados fi-
nancieros internacionales.

Dependencia del mercado y globaliza-
cion implican mayor competencia y un in-
cremento de los riesgos tradicionales o la
aparicion de nuevos riesgos. Junto a los
habituales riesgo de crédito y de liquidez,
hace ya tiempo que resultan relevantes
los riesgos de mercado, y ahora hemos
de reconocer que se multiplican los ries-
gos de explotacion (“operacionales”), de
pérdida de reputacion y juridicos (véase
Basle Committee on Banking Supervision,
1997). En concreto, muchas entidades se
encuentran con una notable falta de ex-
periencia en cuanto al empleo de los nue-
vos productos y técnicas, incluyendo las
operaciones de banca virtual y la emision
de dinero electrénico.” De hecho, en oca-
siones, ni siquiera cuentan con procedi-
mientos apropiados para estimar y con-
trolar los riesgos asumidos, por lo cual es
posible que los minimicen y carezcan de
una vision global al respecto.

7 Representado éste por un crédito exigible a su
emisor y almacenado en un soporte electrénico, que
se crea previa recepcion de fondos por un importe
no inferior al valor monetario emitido y que se acep-
ta como medio de pago por empresas distintas del
emisor.
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Ademas, la evolucién observada re-
cientemente en el sector esta minando la
ventaja comparativa de los bancos. Los
procesos de innovacion financiera a los
que estamos asistiendo reducen las dis-
continuidades en el espectro de instru-
mentos financieros disponibles, por lo
cual —como antes quedo dicho—- los mer-
cados financieros son mas completos; y
las nuevas tecnologias de la informacion
han reducido los costes de transaccion
en estos mercados. En consecuencia, se
recortan algunas de las imperfecciones
que son relevantes para el negocio. Los
bancos incluso estan viendo reducido su
grado tradicional de monopolio en las ac-
tividades especificamente monetarias, el
cual estaba basado en dos supuestos
clasicos: las transacciones requieren di-
nero y solo los bancos pueden emitir di-
nero. En la actualidad, un creciente nu-
mero de transacciones se realiza sin
necesidad de contar siquiera con un sal-
do disponible en una cuenta bancaria a
la vista; y los fondos de inversion en acti-
vos del mercado monetario estan muy
proximos al concepto habitual de dinero,
por lo cual han comenzado a representar
una seria alternativa para ofrecer servi-
cios de liquidez en competencia con las
entidades de crédito. El dinero, en cuanto
medio de pago generalmente aceptado,
se ve sustituido por el mayor uso de las
tarjetas de crédito y de débito, junto con
el dinero electronico y las tarjetas de pre-
pago.8Y se da el caso de que sus emiso-
res no necesariamente son bancos o con-

8 Estas Gltimas sélo son aceptadas como medio
de pago por las respectivas entidades que las han
puesto en circulacion.

sorcios de bancos. Anéalogos efectos
pueden derivarse de la previsible difusion
del comercio electrénico mediante Inter-
net, incluyendo el acceso a la Red via te-
|éfonos moviles.

Junto con ello, varios factores estan
contribuyendo a erosionar las ventajas
que, en términos de informacién, han veni-
do manteniendo los bancos frente a los
mercados financieros o en comparacion
con otras entidades. Los desarrollos de la
telematica han recortado los costes de los
operadores en esos mercados y de dichas
entidades para tener acceso y adquirir in-
formaciones. Las agencias de calificacion
han multiplicado su presencia y su oferta
de servicios. Y las normas sobre transpa-
rencia informativa han facilitado la evalua-
cién de las empresas por parte de los in-
versores potenciales. A partir de esta
confluencia de circunstancias, la tarea de
“supervision delegada” pierde alguna im-
portancia, de modo que, en ocasiones,
podria verse mas como un servicio mere-
cedor del cobro de comisiones que como
una tarea integral e intrinsecamente unida
al propio nucleo de lo que es el proceso
de préstamo bancario (Mayer, 1994). Ade-
mas, el fendmeno de la desintermediacion
y el mayor protagonismo de los mercados
financieros generan presiones competiti-
vas sobre la actividad bancaria, de forma
que dificultan la gestién intertemporal del
riesgo. En cambio, intensifican la interde-
pendencia de los riesgos de mercado con
los riesgos de crédito; y potencian la distri-
bucién del riesgo a través de transaccio-
nes entre individuos en un momento dado
(gestion de riesgos por corte transversal),
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lo que se traduce en un florecimiento de
los mercados de derivados y otras técni-
cas apropiadas para esa situacion (Allen y
Santomero, 2001).

Dentro de todo este contexto, pode-
mos hablar de un incremento de la fragili-
dad bancaria, con una degradacion de la
calidad de los balances de las entidades,
dificultades para soslayar el deterioro de
las cuentas de resultados y —desde lue-
go— una reforzada volatilidad de su renta-
bilidad.

Llegados a este punto, es evidente que
se han modificado las ventajas compara-
tivas de los intermediarios frente a los
mercados financieros, asi como de las
entidades de crédito en comparacion con
las instituciones no bancarias. Cabe su-
brayar la importancia de tres elementos
para mantener esas ventajas competiti-
vas. Primero, el disefio de productos a
medida para las necesidades de los
usuarios y su distribucion mediante multi-
ples canales, todo lo cual favorece la fi-
delidad por parte de la clientela. Segun-
do, el desarrollo de relaciones a largo
plazo con la clientela, con sus efectos po-
sitivos en términos de mutua informacion
y confianza. Tercero, el protagonismo del
capital humano o, mas en general, el ca-
pital organizacional de las entidades (sea
capital humano, sea capital estructural,
representado por su capacidad de apren-
dizaje como organizacion, cultura empre-
sarial y entramado de relaciones). Ahi se
encuentra el camino para entender la di-
namica mercados-intermediarios no co-
mo un juego de suma cero, en el que
—segun los entornos histéricos— uno gana

lo que el otro pierde, sino como una rela-
cion simbidtica. Es decir, mercados e in-
termediarios se necesitan mutuamente
para sobrevivir. Sin estos ultimos, las ba-
rreras de informacion impedirian a mu-
chos inversores y ahorradores participar
en los mercados. Simultaneamente, los
mercados reducen los costes de transac-
cion para los intermediarios y sus clien-
tes, a la vez que les permiten cubrir ries-
gos de modo mas efectivo que por otros
medios (Allen y Gale, 1997).

En el contexto de esa simbiosis entre
entidades y mercados, cada institucion
de crédito parece encaminada a poner
énfasis en la movilizacion de sus recur-
sos, habilidades y competencias distinti-
vas, dentro de seis ejes fundamentales:

a) Una mejor gestion de riesgos.

b) La importancia de las relaciones con
los clientes y la articulacion de una
actividad bancaria con multiples ca-
nales posibles.

¢) La mayor formacion del personal, fa-
voreciendo también su capacidad
colectiva de aprendizaje.

d) El replanteamiento de las estructu-
ras organizativas y tecnoldgicas.

e) La preocupacion por la calidad de
los servicios prestados, lo que inclu-
ye adoptar férmulas de certificacion
externa de la misma.

f) La necesidad de cambios en la cul-
tura de la organizacion.

Sobre estas bases, es de esperar que
emerjan unas entidades menos homogé-
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neas entre si y obligadas a alejarse de
esas brillantes operaciones de “ingenieria
financiera” que son mas bien propias de
una “economia de casino”.

Como cabe deducir de lo anterior, la
razén de ser de las instituciones banca-
rias, sus funciones y la evolucion del en-
torno en el que se mueven han tenido
mucho que ver con la formacion de los
conglomerados a los cuales hemos aludi-
do. En una época en que tanto se habla
de globalizacion, parece obligado ofrecer
un comentario especifico, aunque no sea
muy extenso, sobre tales conglomerados
y el problema de su vigilancia por las au-
toridades publicas.

4. EL CONTROL DE LA JUNGLA: LOS
CONGLOMERADOS FINANCIEROS Y
SU SUPERVISION

Como apuntabamos, las actividades
bancarias han ido ampliandose, a la vez
que se han imbricado con otros negocios
financieros —como minimo-, dentro de
grupos o estructuras complejas en cuan-
to a su propiedad, direccion y gestion. En
estas circunstancias, no es facil apreciar
la solvencia de un conglomerado ante los
riesgos efectivamente asumidos, lo cual
se ve complicado por el hecho de que los
supervisores afectados pueden ser va-
rios, al mismo tiempo que las practicas
utilizadas a estos efectos difieren de un
pais a otro. De ahi que exista una preocu-
pacioén internacional al respecto y se esté
sugiriendo perfeccionar las normas de
capital propio minimo impuestas por los
supervisores de bancos, empresas de va-
lores mobiliarios y seguros, con el fin de

facilitar la evaluacion de la suficiencia de
recursos propios en cada conglomerado.
En concreto, para los grupos financieros
diversificados, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea recomienda aplicar
los principios y técnicas elaborados por
el Foro Conjunto sobre Conglomerados
Financieros.

Tal Foro se cred bajo la égida del pro-
pio Comité de Supervision Bancaria de
Basilea mas la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores y la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros.
En febrero de 1999, el Foro publicd un ex-
tenso y complejo compendio titulado Su-
pervision of financial conglomerates, don-
de se recogen siete documentos mutua-
mente complementarios; y a finales del
mismo afio difundié dos reflexiones adi-
cionales sobre concentraciones de riesgo,
operaciones intragrupo y exposiciones al
riesgo dentro del conglomerado.® Sus de-
tallados principios y criterios ya se han
traducido en proyectos normativos espe-
cificos, pues, por ejemplo, han servido de
base para redactar la propuesta de direc-
tiva del Parlamento y del Consejo de la
Union Europea, de 24 de abril de 2001,
relativa a la supervision adicional de las
entidades de crédito, empresas de segu-
ros y empresas de inversion de un conglo-
merado financiero. Puesto que contamos
con tal propuesta concreta, parece obli-
gado atenernos a ella, como referencia Util
para efectuar aqui una breve exposicion

9 Véase Risk concentration principles e Intra-
group transactions and exposures principles. Toda
esta documentacién emanada del Foro Conjunto so-
bre Conglomerados Financieros puede encontrarse
en la siguiente direccion electrénica: http://www.bis.
org/bcbs/publ.htm
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al respecto y entrever las soluciones insti-
tucionales y de regulacion que requiere la
vigilancia prudencial de los conglomera-
dos financieros. Pero antes, permitasenos
situar el problema en la perspectiva ade-
cuada.

De entrada, hemos de ser conscientes
de que los grupos empresariales que in-
cluyen entidades de crédito varian am-
pliamente en términos de estructura, ga-
ma de negocios y grado de complejidad.
Es habitual distinguir entre grupos banca-
rios, conglomerados financieros y grupos
de actividades mixtas.

En un grupo bancario, la sociedad prin-
cipal del grupo es una entidad de crédito
que posee filiales o toma participaciones
en otras empresas con el fin de realizar
operaciones bancarias o cuasi-bancarias
(transferencias de dinero, arrendamiento
financiero, factoring, financiacion de ven-
tas a plazos, etc.). En algunos casos, el
grupo puede ser formalmente encabeza-
do por una sociedad de cartera (holding),
que es la propietaria de las acciones del
banco y de las otras compafias.

En cuanto al término conglomerado fi-
nanciero, suele estar referido a un conjun-
to de empresas involucradas en negocios
bancarios y, mas en general, financieros,
dentro de los cuales se incluyen activida-
des de banca, seguros y servicios de in-
version en titulos o valores mobiliarios. A
veces, se afiade el adjetivo de “heterogé-
neo” solo para intentar subrayar un poco
mas la diversidad de negocios financieros
abarcados mas alla de los bancarios. Con
mayor precision, siguiendo la linea gene-

ral del citado Foro Conjunto, un conglo-
merado financiero es cualquier grupo de
compalfiias bajo un control comun y cuyas
operaciones exclusivas o predominantes
consisten en proporcionar un volumen sig-
nificativo de servicios en al menos dos de
los tres tipos de actividad citados. Natu-
ralmente, muchos de los que, en el len-
guaje habitual, se denominan grupos ban-
carios caen dentro de esta definicion de
conglomerado financiero —por ejemplo, en
paises como Espafia, donde no estéa
prohibido que los bancos controlen em-
presas de servicios de inversion o compa-
filas de seguros—. De ahi que, en la practi-
ca, haya una considerable yuxtaposicion
entre control de entidades de crédito so-
bre una base contable consolidada vy vigi-
lancia de conglomerados financieros (vé-
ase MacDonald, 1998).

Por ultimo, grupos o conglomerados de
actividad mixta son aquellos que contro-
lan tanto bancos como compafiias no fi-
nancieras. Dentro de ellos, frecuentemen-
te encontramos que el subgrupo de
bancos y otras empresas financieras fun-
ciona como una entidad unica.

La combinacion de estas clases de ne-
gocios tiene importancia a efectos del
control prudencial, pues puede provocar
conflictos de intereses entre las entidades
y sus clientes, incrementar el riesgo sisté-
mico y complicar la regulacion y supervi-
sion. Incluso potencia los problemas de
riesgo moral, porque es mayor la posibili-
dad de que se reciba ayuda publica en
caso de dificultades, dado el hecho de
que los conglomerados tienden a tener
una elevada dimension y su hundimiento
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puede provocar graves repercusiones so-
cioeconémicas. A esto se afiade que tal
vez se aprovechen de situaciones de
‘poder de mercado” y excesiva concen-
tracion de poder politico y econémico
(Herring y Santomero, 1990).

Ya hemos hablado de la naturaleza de
los bancos. A diferencia de éstos, las
compafias de seguros histéricamente
han desarrollado en buena medida activi-
dades de transformacion de pasivos a
largo plazo e iliquidos en activos suscep-
tibles de ser vendidos a corto plazo, so-
bre todo titulos negociables. De ahi que
no hayan sido tan vulnerables como las
entidades de crédito a las crisis de liqui-
dez y a los panicos financieros. Sin em-
bargo, estan expuestas a riesgos de mer-
cado, asi como a catastrofes que requie-
ren el pago de elevadas indemnizacio-
nes. En cuanto a las empresas de servi-
cios de inversion mobiliaria, suelen tener
activos y pasivos a corto plazo vy, a dife-
rencia de otras entidades financieras, va-
lorados a precios de mercado, sobre una
base diaria, lo que refleja bien su posi-
cién financiera. Su principal riesgo es de
mercado.

Varios estudios han detectado efectos
favorables de la combinacion de activida-
des bancarias y de seguro, al aumentar
la diversificacion, reducir el riesgo global
y fortalecer la cuenta de resultados, pues
el cobro de comisiones puede compen-
sar la tendencia a la reduccion del mar-
gen de intermediaciéon bancaria. Y ello sin
incrementos significativos en los costes,
dado que la informacién sobre potencia-
les clientes ya esta disponible interna-

mente. La cruz de la moneda es que pue-
den entrar en conflicto dos culturas bien
distintas de gestion de riesgos, lo que, en
una estructura organizativa muy integra-
da, tal vez genere riesgos de explotacion
(“operacionales”). Por su parte, la combi-
nacion de actividades bancarias con el
negocio de servicios de inversion mobilia-
ria facilita la diversificacion y es una fuen-
te de ingresos en un entorno de desinter-
mediacion. Sin embargo, puede implicar
una potenciacion del riesgo de mercado
asumido y riesgos de conflictos de intere-
ses (intereses del banco frente a intere-
ses de los clientes). Ademas, las practi-
cas contables de valoracion diaria a
precios de mercado introducen mayor vo-
latilidad; y los estudios empiricos disponi-
bles parecen confirmar que se eleva el
riesgo de insolvencia. De todo ello se de-
duce la dificultad para predecir el efecto
global que la integraciéon simultanea de
los tres tipos de actividades tiene sobre el
riesgo del conjunto del conglomerado; no
obstante, tal vez pueda sostenerse que
en parte dependera de la estructura or-
ganizativa adoptada. Desde luego, si, co-
mo ocurre con frecuencia, se utiliza una
marca idéntica, pueden lograrse ciertas
ventajas comerciales, pero queda refor-
zada la posibilidad de un contagio dentro
del conglomerado y, en definitiva, aumen-
ta el riesgo sistémico (véase Saapar y
Soussa, 2000).

Pues bien, la mencionada propuesta de
directiva relativa a la supervision adicional
de un conglomerado financiero sefiala
que esa combinacion de actividades es
notable en algunos paises de la Union Eu-



La entidades de créedito en el contexto de la globalizacion financiera

ropea. Entiende que esto puede crear
nuevos riesgos o ampliar los existentes; vy,
por tanto, exige que los capitales propios
sean adecuados y proporcionales a los
riesgos en los grupos financieros que tras-
pasen los limites sectoriales tradicionales.
Puesto que ya se cuenta con directivas
que prevén el control consolidado de, res-
pectivamente, los grupos bancarios, los
grupos de seguros, 10s grupos de empre-
sas de servicios de inversion mobiliaria e,
incluso, los grupos mixtos bancarios y de
inversion, ahora se trata de dar un paso
mas en la regulacion de la heterogenei-
dad, considerando también a las compa-
filas de seguros dentro del conglomerado.
En paralelo, se desea eliminar algunas la-
gunas o ciertas incoherencias que actual-
mente existen en la normativa europea
disponible en este ambito.

Para ello, resulta fundamental introdu-
cir medidas que eviten situaciones en las
cuales unos mismos fondos propios se
utilizan simultaneamente como cobertura
de riesgos en dos o0 méas entidades del
mismo conglomerado (“cémputo multi-
ple”); y casos en que una compafiia ma-
triz emite deuda y destina los correspon-
dientes ingresos a financiar el capital-
acciones de sus filiales sometidas a su-
pervision (un eventual “endeudamiento o
apalancamiento excesivo”). Ademas, la
propuesta establece una legislacion co-
munitaria para abordar los problemas de
supervision de las operaciones intragrupo
y las exposiciones al riesgo dentro del
conglomerado, apoyandose en tres pila-
res, a saber: (a) exigir que se aplique una
politica interna de gestion con sistemas

efectivos de control; (b) introducir requisi-
tos de informacién hacia los supervisores;
y (c) dotar a estos ultimos de auténtica
capacidad para ejercer sus funciones y
hacer cumplir sus medidas.

En tal sentido, la propuesta de directiva
proporciona, ante todo, una definicion de
conglomerado financiero a los propios
efectos de aplicacion de la misma. Dejan-
do aparte los detalles y —en la medida de
lo posible- la complicada redaccion a la
cual Bruselas ya nos tiene acostumbra-
dos, un conglomerado financiero viene a
ser un grupo que esta encabezado por
una entidad de crédito, una compafia de
seguros 0 una empresa de servicios de in-
version mobiliaria, o que, aun sin tener
ese tipo de sociedad como cabecera, re-
aliza actividades que, en su mayor parte,
consisten en suministrar servicios en |os
ambitos o “sectores” tipicos de esas tres
categorias de empresa financiera —en la
propuesta de directiva, cualquier entidad
de una de las tres categorias recibe el
nombre de “empresa regulada”-. Ade-
mas, tal grupo ha de incluir, como minimo,
una empresa regulada, de acuerdo con la
correspondiente definicion de la Unidn
Europea, y desarrollar una significativa ac-
tividad mediante al menos una compafia
de seguros y al menos otra entidad de
otro ambito financiero diferente (actividad
bancaria o servicios de inversion).

De esta manera, se pretende incluir en
la regulacion, por un lado, los grupos cu-
ya matriz es una institucion de crédito,
una firma de inversién o una compafiia
aseguradora; y, por otro lado, también las
sociedades financieras mixtas de cartera
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(éstas son conglomerados financieros,
pero encabezados por una empresa no
regulada) y los grupos horizontales (don-
de las relaciones no derivan de una ma-
triz comun, sino de una direccion y ges-
tion unificadas; o0, en un sentido mas
amplio, son conglomerados en los cuales
la matriz es una compafiia no financiera).
Ahora bien, la propuesta de directiva ad-
vierte de donde situa los limites de su
ambito de aplicacion. En efecto, compar-
te la vision —generalmente aceptada— de
que los grupos con una amplia variedad
de objetivos y operaciones comerciales o
industriales, junto con actividades finan-
cieras, son tan heterogéneos que su
completa inclusién en un mismo conjunto
a efectos de supervision no proporciona-
ria una imagen significativa, en orden a lo
que son los objetivos de la vigilancia pru-
dencial. Por tanto, los conglomerados fi-
nancieros deberian ser diferenciados de
los grupos industriales o comerciales con
actividades financieras relativamente de
menor importancia, sin perjuicio de que
estas actividades financieras constituyan
un subconjunto de empresas sometido a
control prudencial.

Aclarado esto, la propuesta de directi-
va introduce una serie de normas cuanti-
tativas y cualitativas para la supervision
de un conglomerado financiero. Se re-
fieren en especial a la adecuacion del ca-
pital propio, las operaciones intragrupo,
la concentracion de riesgos y la gestion
de éstos.

Por de pronto, las entidades reguladas
que estan al frente de un conglomerado
financiero, o que forman parte de un gru-

po horizontal o cuya empresa matriz es
una sociedad financiera mixta de cartera,
se prevé que estén sujetas a una supervi-
sion adicional en lo que respecta a su po-
sicion de solvencia, asi como al nivel de
concentracion de riesgos y las operacio-
nes intragrupo. Se establecen diversos
principios y métodos técnicos para calcu-
lar la posicion de solvencia de un conglo-
merado financiero, de acuerdo con lo ya
propuesto en los documentos del Foro
Conjunto. En la hipotesis de insuficiencia
de recursos propios, las autoridades su-
pervisoras han de cerciorarse de que las
entidades reguladas y, en su caso, otras
empresas del grupo, adoptan las medi-
das precisas para solventar lo antes posi-
ble la situacion. En lo que atafe a la con-
centracion de riesgos, no se establecen
limites cuantitativos comunes a toda la
Unién Europea, por la dificultad practica
de hacerlo en estos momentos, aunque
no se descarta introducirlos mas adelan-
te. Por ahora, la propuesta de directiva se
conforma con exigir que los conglomera-
dos financieros cuenten con métodos
apropiados de gestion de riesgos para
Sus operaciones intragrupo y para la con-
centraciéon de riesgos, con particular
atencion hacia el riesgo de contagio den-
tro del conglomerado, el riesgo de con-
flictos de intereses, el riesgo de eludir
normas propias de cada ambito o “sec-
tor” financiero, etc. No obstante, se per-
mite a las autoridades competentes apli-
car limites cuantitativos cuando sea
necesario, sobre todo para evitar el in-
cumplimiento de normas “sectoriales”, te-
niendo en cuenta los objetivos de la pro-
puesta de directiva.
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Con el fin de facilitar la supervision adi-
cional a la que antes hemos aludido, se
prevé la cooperacion y el intercambio de
informaciones entre las autoridades res-
ponsables correspondientes. Asunto im-
portante es el conjunto de reglas para de-
terminar quién actia como coordinador
de la concertaciéon de actuaciones de vi-
gilancia y el control adicional de los con-
glomerados financieros. Al respecto, se
dispone que las autoridades compe-
tentes de los Estados miembros afecta-
dos se pondran de acuerdo para desig-
nar de entre ellas al coordinador, com-
puesto, en su caso, por mas de un orga-
nismo de supervision. En el supuesto de
falta de acuerdo inmediato, la propuesta
de directiva sefiala unas reglas logicas al
respecto (por ejemplo, coordinara la auto-
ridad competente que autorizd la crea-
cion de la entidad regulada que encabe-
za el conglomerado, o0 cuya matriz es la
sociedad mixta de cartera colocada al
frente del grupo). Es de esperar que esto
unifique y, a la vez, simplifique los proce-
dimientos y tareas de supervision, elimine
las posibles duplicidades y cubra las
eventuales lagunas. Naturalmente, la pro-
puesta de directiva también aborda el
problema de las empresas matrices con
domicilio social fuera del ambito de la
Unién Europea.

De este breve esbozo de la propuesta
de directiva, es facil deducir la dificultad
que implica organizar el control pruden-
cial de los conglomerados financieros; y
ello pese a la importancia de dicha cues-
tibn, pues parece que esos conglomera-
dos implican un mayor riesgo sistémico

(véase Allen y Jagtiani, 2000). Mas all4 de
los principios y métodos técnicos que se-
an aplicables, 1o que salta a la vista es la
cuestion de fondo: las muchas complica-
ciones que surgen a la hora de garantizar
la existencia de un poder de supervision
efectivo y eficaz para el conjunto del con-
glomerado. El problema es todavia mayor
en el caso de la Unidn Europea, dado su
esquema descentralizado de vigilancia
prudencial en el sistema financiero.

Los defensores de la constitucion de
conglomerados financieros insisten en
sus ventajas, pese al posible incremento
del riesgo sistémico y la dificultad para
supervisarlos. En concreto, mantienen
que cada conglomerado puede alcanzar
una mayor diversificacion del riesgo, lo
cual, sin embargo, como antes apunta-
mos, tal vez se vea mas que compensa-
do con los nuevos riesgos asumidos al in-
troducirse en areas de negocio mas alla
de las tradicionalmente bancarias. Por
otra parte, hacen hincapié en que la 16gi-
ca del negocio de intermediacion finan-
ciera lleva a aprovechar las informacio-
nes como factor basico en la produccion
conjunta de una gran diversidad de servi-
cios financieros, de suerte que los con-
glomerados podrian beneficiarse de unas
economias de gama (scope economies).
E incluso vislumbran unas economias
analogas a partir de otros factores de
producciéon, como es el caso de las ge-
neradas por el uso de una misma red de
oficinas e idéntica marca comercial. A
ello afaden que, si el mantenimiento de
relaciones sélidas y a largo plazo con la
clientela es un elemento clave dentro del
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ndcleo estratégico del negocio de inter-
mediacion, los conglomerados lo facilitan,
pues permiten ofrecer una gama mas
completa de servicios y ello contribuye a
fortalecer la fidelidad del cliente.

Ahora bien, frente a esto, cabe pregun-
tarse por la lealtad del conglomerado ha-
cia la clientela. La inexistencia de barre-
ras en la circulacion y aprovechamiento
de los flujos de informacion dentro de las
diversas entidades integradas en el con-
glomerado puede ser que derive facil-
mente en “conflictos de intereses” —los in-
tereses del conglomerado frente a los
intereses de los clientes—. En consecuen-
cia, deberiamos plantearnos si las even-
tuales economias de gama de que se ha-
bla son de hecho tales en términos
agregados, es decir, desde la perspecti-
va del bienestar de los agentes econé-
micos globalmente considerados; o si es-
tamos mas bien ante un posible aprove-
chamiento de los “conflictos de intereses”
en beneficio del conglomerado, junto con
situaciones que tal vez favorecen la
competencia desleal y la concentracion
de poder econdmico. Dicho de otro mo-
do, no cabe descartar que, segun indica
la experiencia, un conglomerado tenga la
muy humana tentacién de aprovechar sus
mecanismos de produccién conjunta pa-
ra aplicar estrategias comerciales basa-
das en la subvencion interna de precios
para determinadas areas de negocio, con
el proposito de destruir a los competido-
res y alcanzar mayor peso en el mercado.
O que, como parece observarse con de-
masiada frecuencia, la imparcialidad a la
hora de asesorar a un cliente en torno a

la mejor colocacion de sus fondos se vea
claramente mediatizada por los objetivos
comerciales exigidos a una determinada
area del conglomerado, objetivos comer-
ciales en los cuales resulta que tienen
evidente influencia las “necesidades de
negocio” de otra cierta area del mismo
conglomerado.

Es verdad que, frente a estos peligros,
las regulaciones publicas aplicables a los
conglomerados suelen exigir el estableci-
miento de unas barreras de separacion
—"murallas chinas”- que impidan este tipo
de conexiones entre las diferentes areas
de actividad del conglomerado, a lo que
se afiade la actual proliferacion de codi-
gos éticos o de buenas préacticas, basa-
dos en criterios de voluntariedad y auto-
regulacion por parte de las diversas
entidades y conglomerados. No obstante,
cualquiera que conozca desde dentro la
realidad de la situacion estara general-
mente de acuerdo en la gran distancia
que todavia separa la practica de la teo-
ria, sea esta Ultima de origen legal o de
raiz ética.

5. COMENTARIOS FINALES

Con la entrada en una fase de globali-
zacion, todo el sector de los servicios fi-
nancieros -y, en concreto, de las institu-
ciones de crédito— afronta importantes
mutaciones en el entorno de la actividad
y en la posicion estratégica de sus nego-
cios, lo que, entre otras cosas, esta de-
sembocando en una reestructuracion de
los oligopolios nacionales tradicionalmen-
te existentes en la banca europea. Veni-
mos observando no soélo operaciones de
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fusion o adquisicién de entidades, sino
también la puesta en marcha de otras for-
mas de vinculacion y cooperacion, desde
alianzas estratégicas a empresas conjun-
tas, a la par que se constituyen auténti-
cos conglomerados financieros. En el
trasfondo subyace una intensificacion de
la competencia en un mundo donde las
nuevas tecnologias son facilmente acce-
sibles, la desregulacion ha evaporado nu-
merosas barreras protectoras de caracter
legal, la libertad de los movimientos de
capital pone a los sistemas financieros
nacionales en relacion directa e inmedia-
ta, y el fenémeno de la innovacion finan-
ciera se traduce en productos o servicios
nuevos pero faciles de ser imitados.

Para algunos (véase, por ejemplo,
Dietsch, 1992; Geoffron, 1991), determi-
nadas areas del negocio bancario puede
que estén aproximandose al modelo te6-
rico de los “mercados contestables” o
“disputables”, en los cuales existe una
competencia potencial, con independen-
cia del numero de concurrentes, desde
el momento en que no hay barreras de
entrada o de salida en forma de costes
no recuperables. Ahora bien, segun to-
dos los indicios, siguen existiendo deter-
minados segmentos de negocio poco Su-
jetos a tal modelo tedrico, es decir, en los
cuales se detectan elevados costes no
recuperables. Estos parecen asociados
sobre todo con un input como la informa-
cion, al que la teoria moderna de la inter-
mediacion financiera ha otorgado un pa-
pel estelar en los procesos de produ-
ccidén conjunta que tanto caracterizan a
la banca. Una informacion que es de in-

dole especifica —e incluso “privada” o
“confidencial”- y reutilizable, derivada de
las relaciones mantenidas con los clien-
tes a lo largo del tiempo. En dicho mar-
co, la calidad del capital humano y, méas
en general, del capital organizacional,
adquiere un nuevo relieve, a la vez que
se comprende la importancia de adoptar
una auténtica “orientacion hacia los
clientes”, lo cual va mas all4 de una sim-
ple estrategia comercial.

Probablemente, deberiamos empezar a
hablar de la necesidad de una transforma-
cion en la cultura de la entidad bancaria
como organizacion, dentro de lo cual la
exigencia al personal de iniciativa, forma-
cion y motivacion habria de ir en paralelo
con su reconocimiento y valoracién como
activo fundamental para el negocio, en vez
de simple y desagradable epigrafe de la
cuenta de resultados. Junto a ello, parece
imprescindible reexaminar algunas politi-
cas comerciales aplicadas y determinados
sistemas de establecimiento de objetivos
para empleados y directores, con el fin de
asegurarse de que los posibles “conflictos
de intereses” entre la entidad de crédito y
sus clientes no se resuelven habitualmente
en beneficio de la primera y en contra de
los segundos. Estos Ultimos, los clientes,
por mucho que se diga, es dificil que
cuenten con una informacion completa en
unos mercados bancarios que resultan in-
herentemente imperfectos.

En la otra gran vertiente que va resultar
clave para el futuro de las instituciones
bancarias, es decir, en lo que toca a la
gestion de riesgos, el Siglo XXI se inicia
con un penitencial llamamiento al riguroso
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control. Frente a algunos comportamien-
tos irresponsables observados en el pasa-
do, es de desear que el buen juicio termi-
ne imponiéndose, maxime cuando se
difunde la formacion de conglomerados fi-
nancieros, dentro de los cuales quedan
inmersas actividades de banca, seguros e
inversion mobiliaria. Si, como tantas veces
se ha afirmado, definir el “oficio” es el
punto de partida de toda reflexion estraté-
gica empresarial, el viejo dicho de “zapa-
tero a tus zapatos” puede ser una referen-
cia para entender las ventajas de centrar-
se en hacer bien aquello que cada organi-
zacién bancaria mejor sepa realizar, lo
cual probablemente tendra mucho que

ver con sus recursos, habilidades y com-
petencias en términos de manejo de infor-
maciones, capacidades de relacion y do-
minio de la distribucion.

En el intento de buscar una posicion
razonable en el mercado, no todas las
instituciones de crédito tendran éxito,
dadas las nuevas coordenadas de la acti-
vidad y la incertidumbre existente. Pero,
precisamente ahora, en un entorno com-
plejo, es cuando mas aplicable resulta lo
que una vez dijo Jafar Hussein al respec-
to: a los buenos banqueros, como al
buen té, se les aprecia cuando los pones
en agua hirviendo.
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