El sector de las Tecnologias de la Infor-
macion y Comunicacion ha mantenido
una relacién privilegiada con el sector
financiero desde la aparicion de los pri-
meros sistemas de computacion, a me-
diados del siglo XX. Muchas de las
innovaciones TIC han servido para
mejorar procesos internos como la
gestion transaccional, la contrata-
cién en mercados o la interconexion
con sistemas de pagos. Desde la
irrupcion del mainframe a finales de
los anos 60, hasta las mas recientes
aplicaciones en la nube, las TIC han
ido de lamano de labanca ensu cre-
cimiento.

Es también notable la evolucion en
el modo en que las entidades finan-
cieras se relacionan con sus clien-
tes. Espana, con su clima favorable
y una marcada tendencia a la vida
en la calle, acogi6 con entusiasmo
los cajeros autométicos a partir
de los anos 70. Desde entonces, la
oferta de canales se ha ido amplian-
do y hoy en dia son muchas las en-
tidades que nos permiten operar a
través de oficinas, cajeros, teléfono,
Internet...

Las TIC y el sector financiero del fu-
turo es una obra de referencia que
repasa la simbiosis entre tecnologia
y finanzas en ambitos esenciales
como son la banca, los medios de
pago y la negociacién en mercados
financieros. La innovacién ha mar-
cado la trayectoria histérica de esta
relacién, y sera todavia mas impor-
tante en los proximos anos.
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Resumen ejecutivo

La Fundacion Telefénica ha encargado a Ana-
listas Financieros Internacionales (Afi) la ela-
boracion de este estudio con la finalidad de
profundizar en las relaciones entre las tecno-
logias de la informacion y las comunicaciones
(TIC) y el sector financiero en Espana. En este
estudio se analiza cémo la profundizacion fi-
nanciera en nuestro pais, al igual que en otros
paises de nuestro entorno, ha sido posible, en
gran medida, gracias a las TIC.

Este trabajo aspira a sentar las bases para
una reflexion que incite a un debate sobre el pa-
pel de latecnologia en el sector financiero de los
proximos anos. Se considera este debate aln
mas importante si se tienen en cuenta las im-
portantes reformas que estan teniendo lugar
en nuestro pais como consecuencia de la crisis
y la necesidad de reforzar el sistema financiero.
En el nuevo modelo del sistema financiero, y
dentro de este, particularmente el bancario, las
tecnologias de la informacion desempefian un
papel clave respecto a la innovacion productiva.

Para enriquecer el contenido de este infor-
me, Fundacion Telefonica y Afi organizaron un
curso de verano en la Universidad Internacio-
nal Menéndez Pelayo (Santander) al que asis-
tieron ponentes profesionales del sector fi-
nanciero, la innovacion y las TIC.

El sistema financiero espaiiol

El sistema financiero es clave en el desarrollo
de un pais, puesto que se percibe un mayor

crecimiento en los paises donde los mercados
y las instituciones financieras funcionan me-
jor. La funcion principal del sistema financiero
es la intermediacion entre los agentes econ6-
micos que quieran prestar o invertir sus fon-
dos disponibles y aquellos que necesitan di-
chos fondos para adquirir bienes u otros fines.
Concretamente existen dos tipos de interme-
diacion, la que se realiza a través de entidades
bancarias y la que se realiza a través del mer-
cado de valores.

El sistema financiero esparol se ha con-
vertido en las Gltimas décadas en uno mas
abierto al exterior, competitivo y mas sofisti-
cado. A pesar de estos cambios, el modelo
espanol sigue caracterizandose por una alta
cercania al cliente. Asi, dentro de los paises
de la UE, Espana cuenta con una de las me-
nores ratios de habitantes por oficina y un
tamafio medio de sucursal de los mas reduci-
dos. En los dltimos anos esta teniendo lugar
una reestructuraciéon de nuestro sistema fi-
nanciero para reforzarlo y hacer frente a las
secuelas de la crisis financiera. La siguiente
figura muestra la estructura de nuestro sis-
tema.

Las entidades financieras mas importan-
tes para la financiacion de la economia espa-
fola son las entidades de crédito, concreta-
mente los bancos y las cajas de ahorros. Entre
las funciones que realizan en la economia es-
tan la concesion de préstamos y créditos, los
servicios de pagos, la emision y gestion de
otros medios de pago, la intermediacion en
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Estructura institucional del sistema financiero espaiiol
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los mercados interbancarios, asi como el ase-
soramiento y prestacion de servicios a em-
presas en materia de estructura de capital,
estrategia empresarial, adquisiciones y fusio-
nes.

El Banco de Espana, como supervisor del
sistema bancario, opera bajo el paraguas
del Banco Central Europeo (BCE), que junto
con los bancos centrales de los paises que han
adoptado el euro, constituyen el Eurosiste-
ma, el cual define y ejecuta la politica mone-
taria Gnica. Mientras que existan Estados
miembros que no hayan adoptado el euro, es
necesario distinguir el Eurosistema del Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales. Este siste-
ma esta formado por el BCE y los bancos cen-

trales de todos los paises miembros de la UE,
hayan o no adoptado el euro.

Dentro del sistema financiero espariol cabe
mencionar las bolsas de valores, debido a los
cambios que han experimentado y a su creci-
miento en los dltimos afos. En la actualidad,
estos mercados canalizan importantes vold-
menes de inversion. El holding Bolsas y Mer-
cados Espanoles integra las diferentes empre-
sas que dirigen y gestionan los mercados de
valores y sistemas financieros en Espafa, y
coordina los mercados de renta variable y fija,
derivados y sistemas de compensacion y li-
quidacion espanoles. La siguiente figura reco-
ge el esquema institucional del mercado bur-
satil espanol.
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El mercado bursatil espaiiol

MERCADOS Mercado Mercado de Mercado bursatil Mercado
de Deuda Deuda de
Piblica Corporativa Opciones
y Futuros
SOCIEDADES Mercado OTC AIAF Bolsas de Valores MEFF
RECTORAS Plataforma (Madrid, Barcelona,
electronica Bilbao y Valencia)
SENAF
TIPO DE Contratacion Contratacion Mercado Mercado Contratacion
CONTRATACION| telefonica/ telefonica Electronico Electronico | telefénica
electronica Interconectado RselgtEa Fija
(SIBE) (SIBE)
PRODUCTOS Deuda Pagarés empresa | Acciones Renta Fija Opciones y
pUblica Cédulas ETF Privada futuros
hipotecarias Warrants Deuda
Bonos matador Plblica
Bonos titulizacion Estadoy
CC. AA.
| : | |
1 | ! 1
| 1 : 1
COMPENSACION " |BERCLEAR > CMEEFO
Y LIQUIDACION Y
! i : !
A BANCO DE
SUPERVISION ESPANA CNMV

Fuente: Afi (2008).

El sector financiero y las TIC

La profundizacion del sistema financiero en
Espana estd muy relacionada con la evolu-
cion de las TIC. De hecho, se podria incluso
hablar de la transformacion experimentada
por el sector financiero como el paso del ne-
gocio de manejo de dinero al negocio de la
gestion y procesamiento de informacion.
Asi, en la actualidad, las TIC constituyen una
parte esencial e indisoluble del negocio fi-
nanciero.

En las dltimas décadas, el sistema finan-
ciero espanol ha experimentado numerosas e

intensas transformaciones con el incremen-
to de la competencia, la adecuacién al merca-
do Unico, asi como el impulso de lainnovacion
productiva y tecnoldgica. Varios indicadores
muestran los cambios experimentados, co-
mo, por ejemplo, el nmero de tarjetas emiti-
das, que no ha cesado de crecer: en el ano
2009 habia casi 77 millones en Espafa, un
59,1% mas que en el ano 2000. Como cabe
esperar, el incremento de tarjetas ha venido
acompanado del de los terminales que las
aceptan, concretamente hay 1.392.805 ter-
minales de punto de venta (TPV) en Espana,
un 25,5% mas que al comenzar la década;

Xl
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61.374 cajeros automaticos y 37.628 termi-
nales para tarjetas monedero.

Los mercados financieros también han ex-
perimentado un fuerte crecimiento, medido
tanto por el nimero y volumen de ofertas pa-
blicas de venta (OPV), el nivel de contratacion
o la capitalizacién bursatil. Asi, la capitaliza-
cién de las acciones cotizadas en la Bolsa de
Madrid era de 550 miles de millones de euros
en febrero del 2011, 6,8 veces mas que en di-
ciembre de 1989. Ninguno de estos indicado-
res hubiera crecido de esta manera sin la in-
troduccién de la negociacion electronica, mu-
cho mas eficiente que el sistema de corros.

Sin duda, podemos afirmar que el sector
financiero esparol esta a la vanguardia en el
uso de estas tecnologias. Asi, un estudio del
Ministerio de Industria’ muestra como el sec-
tor financiero es el segundo sector economi-
co, después del de informatica e I+D, que tie-
ne una mayor penetracion de las TIC. Otro
estudio® muestra que las ganancias en pro-
ductividad que han tenido lugar en el sistema
financiero entre los afios 1992 y 2004 se han
debido en gran medida a las mejoras asocia-
das ala adopcion de tecnologia. De hecho, 1,9
de los 1,92 puntos porcentuales anuales que
se ganaron en productividad se debieron a la
aportacion de la tecnologia, coincidiendo el
periodo de maximas ganancias de productivi-
dad en la banca espanola con el desarrollo de
la banca por Internet. Ademas, la adopcion
de este canal tiene un impacto positivo sobre
la rentabilidad de las entidades financieras.?

Podemos distinguir tres grandes etapas
historicas en la relacion de las TIC y el sector
financiero en Espana: la mecanizacion de las
aplicaciones internas, el desarrollo de siste-
mas de intercambio y el desarrollo de nuevos
canales. Los hitos especificos que tuvieron lu-
gar en cada etapa se recogen en la siguiente
figura.

La naturaleza sensible de los datos mane-
jados por las entidades financieras hace que
la seguridad en las redes de comunicacion y
de los sistemas de la informacion sea clave
para la correcta gestion de una entidad finan-
ciera. Sin embargo, la seguridad absoluta es
imposible de alcanzar, por lo que en el disefio
de los sistemas TIC debe preverse la probabili-
dad de que una amenaza se materialice y es-
timar su impacto potencial.

Dentro del sistema financiero, la banca
electrénica es uno de los elementos mas ex-
puestos a los ataques, por ser el punto de co-
nexion directa, a través de las TIC, entre los
clientes finales y las entidades. Por ello, las
entidades financieras han dedicado impor-
tantes esfuerzos para reforzar las medidas de
seguridad de la informacion, tales como cifra-
do de los datos, mecanismos de acceso segu-
ros basados en la doble identificacién de los
usuarios o introduccién de claves y firmas
mediante teclados virtuales.

En el caso de los medios de pago electroni-
cos se han desarrollado medidas de seguridad,
como la generalizacion del estandar EMV para
tarjetas con chip, que ofrece mayor seguridad
al contar con sistemas de cifrado para auten-
tificar la tarjeta desde el terminal del procesa-
miento y solicitar, ademas, al propietario de la
tarjeta que teclee un ndmero de identifica-
cion personal en lugar de la clasica firma.
También cuando la entidad emisora detecta
que un usuario realiza operaciones anormales
por su frecuencia, importe o ubicacion es pro-
bable que se active una alerta que lleve a la
entidad a comunicarse con el titular para
comprobar si la tarjeta ha sido clonada.

Una medida adicional que se esta toman-
do es la identificacion del usuario con claves
privadas de acceso. Estas claves pueden ser
estaticas (no cambian a lo largo del tiempo) o
dinamicas (que varian en cada acceso). El he-

1. Informe elaborado por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, la patronal AETIC y la consultora Everis.

2. Fernandez de Guevara (2007).
3. Hernando y Nieto (2006).
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Hitos tecnoldgicos en el sector financiero espaiiol
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Fuente: Afi, a partir de Lozano y Sebastién (2006).

cho de proporcionar una informaciéon que se
conoce (el identificador y la clave de acceso) y
otra que se posee (la clave dinamica) supone
una garantia suficiente, pero no infalible. Este
proceso se conoce como autentificacién de
doble factor y es un estandar internacional
de facto.

Hoy en dia la mayoria de las entidades
ofrecen, para mayor conveniencia de sus
clientes, un abanico de canales que incluye la
red de oficinas, cajeros y distintas modalida-
des de banca a distancia, por teléfono fijo o
movil, o a través de Internet. Estas alternati-
vas de autoservicio deben considerarse com-
plementarias a la red de oficinas bancarias
que realizan una importante labor comercial e
inspiran mayor confianza a los clientes en la
contratacion de ciertos productos. Estos dlti-
mos canales tienen el valor de lainmediatez y
una alta disponibilidad, aunque también algu-
nas debilidades, como la frialdad de la rela-
cion, o la falta de cercania y de comprension
de las necesidades del cliente. Los factores
mas apreciados por los clientes son la facili-
dad de uso y la capacidad de personalizacion,

esto es, la adaptacion de la oferta a las nece-
sidades especificas de cada cliente.

La banca a distancia marc6 el comienzo de
la multicanalidad, aunque fue con la banca
por Internet con la que se inici6 un desarrollo
poco uniforme de los nuevos canales. La me-
jora en la calidad de las conexiones a Internet
y el incremento en las prestaciones de los
equipos informaticos han desempenado un
papel importante en la generalizacion de la
banca a través de este canal. Las tecnologias
de desarrollo como AJAX o Flash han permiti-
do incorporar de forma sencilla herramientas
que permiten realizar simulaciones interacti-
vas de temas complejos. La extension de las
redes moviles de alta velocidad y la evolucion
de los terminales permiten un procesamiento
de informacion que antes estaba reservada a
los ordenadores personales. Aun asi, la forma
de comunicacién mas sencilla siguen siendo
los mensajes cortos (SMS), cuyas principales
ventajas son su bajo coste, la familiaridad
para la mayoria de los usuarios y la compati-
bilidad con cualquier terminal. Este sistema
es el idéneo para enviar informacion a los
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clientes, ya sea publicidad, ya sean alertas
personalizadas, como pueden ser los movi-
mientos de cuentas o el uso de tarjetas.

Otro de los grandes hitos en la relacion en-
tre el sector financiero y las TIC fue la apari-
cion de las tarjetas de crédito. Desde sus ini-
cios, en Espana, las autorizaciones de los pa-
gos con tarjeta se han hecho usando las TIC.
En la actualidad, la tecnologia de los medios
de pago se caracteriza por el predominio del
protocolo IP, la gran presencia de las comuni-
caciones modviles via GPRS, la importancia
creciente del comercio electrénico en Internet
y el despliegue incipiente de los pagos a tra-
vés de tecnologia sin contacto NFC (Near
Field Communication).

Los mercados financieros también han te-
nido una estrecha relacion con las TIC. Por un
lado, la penetracion de la banca por Internet
y de la banca movil ha facilitado la contrata-
cion minorista de activos financieros. Por
otro lado, las bolsas de valores se han moder-
nizado gracias a las TIC, que permiten una
automatizacion de las contrataciones. De he-
cho, el sistema electronico de contratacion
de acciones (SIBE) que utiliza la Sociedad de
Bolsas espanola nos ha colocado en el primer
nivel del &mbito europeo bursatil y ha permi-
tido gestionar el aumento en el volumen de
contratacion bursatil con eficacia y transpa-
rencia.

Las TIC en el sector financiero
del futuro

Las entidades financieras espanolas han he-
cho un uso estratégico de la tecnologia para
obtener ventajas competitivas en un merca-
do donde los productos estan estandarizados
y son facilmente replicables. Como no podia
ser de otra forma, algunas de las innovaciones

estan teniendo lugar en las oficinas. En Espa-
fa este canal es esencial en la atencién al
cliente, por ello se combina la presencia fisica
y virtual, en lo que los anglosajones han lla-
mado «clicks and mortar».*

Entre los cambios que se estan producien-
do se encuentra pasar de un modelo de una
oficina transaccional, donde la distribucion de
la oficina se hace alrededor de la ventanilla, a
una oficina basada en la oferta de asesora-
miento profesional y actividad comercial.
Para dar este paso, las oficinas cuentan con
terminales autoservicio que ofrecen un am-
plio catalogo de operaciones, que van desde
las operaciones de un cajero automatico has-
ta algunas funciones béasicas de la oficina
bancaria. La tecnologia también permitira
mejorar la experiencia del usuario al proveer al
gestor de la oficina bancaria con pantallas
tactiles que pueden reducir las barreras de la
comunicacion, asi como ofrecer informacion
interactiva de productos y servicios financie-
ros. Asimismo, la comunicacién con el cliente
se puede reforzar con otros canales, como el
correo electrénico, la mensajeria instantanea
o las videoconferencias, ademas de las redes
sociales, maximo exponente de lo que se co-
noce como Web 2.0.

La Web 2.0 se diferencia de la comunica-
cion tradicional en que incorpora, ademas, la
escucha activa de los gustos, intereses y con-
tenidos que son capaces de generar los usua-
rios. Las entidades financieras deben adap-
tarse a este nuevo entorno, teniendo en
cuenta que cuestiones como la transparencia
de la gestion, personalizacion de los servicios
y comunicacion bidireccional son claves. Al-
gunas entidades de depbsito ya han desarro-
llado algunos de estos canales de comunica-
cién y cuentan con blogs corporativos, cuen-
tas en Twitter (para realizar microblogging) y
en redes sociales como Facebook.

4. Juego de palabras que cambia la palabra «bricks» de la expresion «bricks and mortar» (ladrillos y cemento), utilizada para referirse a los
establecimientos con presencia fisica, por «clicks», para hacer referencia a los negocios que combinan presencia fisica y virtual.




Resumen ejecutivo

En la banca en linea se espera que se pro-
duzcan innovaciones, sobre todo en el area de
la gestion de finanzas personales. Este entor-
no proporciona la privacidad necesaria para
gestionar la economia personal cdmodamen-
te, y combinado con la informatica, permite
realizar calculos y simulaciones mas o menos
complejas. Por otro lado, la irrupcion de los te-
léfonos inteligentes y las tabletas ha sido la
que ha abierto una nueva etapa para la banca
electronica. El incremento de su capacidad
tecnolégica permite realizar muchas de las
operaciones que se llevan a cabo en los orde-
nadores. La incorporacién de nuevas funcio-
nalidades en estos dispositivos, como cama-
ras, abre la posibilidad a desarrollar aplicacio-
nes para el ingreso de cheques o pagarés me-
diante la toma de una fotografia.

Ademas de formar parte de la combinacion
de canales para la distribucion de servicios
bancarios, Internet ha abierto las puertas a
otras formas de prestar servicios financieros a
particulares, que no necesariamente estan
impulsadas por entidades financieras. El con-
cepto de red social, por ejemplo, se ha aplica-
do a la creacion de nuevos sistemas de prés-
tamos y a la gestion de las finanzas persona-
les. Por otro lado, han surgido en Espana di-
versas empresas dedicadas a la comparacion
y recomendaciéon de productos financieros,
como iAhorro o Bankimia, en las que los usua-
rios pueden consultar facilmente las condicio-
nes ofrecidas por un buen nimero de entida-
des financieras para cada uno de sus produc-
tos, asi como las condiciones aplicables a
cada uno de ello.

Como no podia ser de otra forma, en las
tarjetas, uno de los instrumentos de pago
mas utilizado por los espafoles, también se
han introducido mejoras. A lo largo de los dlti-
mos veinticinco anos ha habido importantes

innovaciones, sobre todo en la automatiza-
cion, utilizacion del protocolo de Internet (IP)
y la introduccion de terminales de punto de
venta (TPV) moéviles y virtuales. El gran nime-
ro de pilotos que se estan desarrollando pone
de manifiesto que probablemente el mavil lle-
gue a convertirse en un medio de pago utili-
zando la tecnologia NFC, la cual permite el
pago sin contacto. También tendremos que
estar atentos a las innovaciones que se pro-
duzcan en los pagos por Internet, que podrian
darse en agentes establecidos como PayPal,
pero también en las monedas virtuales crea-
das por redes sociales como Facebook.

Las TIC han tenido una gran influencia en
la modernizacion de los sistemas de nego-
ciacion en los mercados. Gracias a sistemas
de computacién mas potentes y a que las re-
des de comunicacién reducen la demora en
la transmision de la informacién, ha sido po-
sible un nuevo tipo de negociacion basada
en algoritmos, dando lugar al high-frequency
trading (negociacion algoritmica o de alta
frecuencia). Se puede afirmar que se trata de
la maxima expresion de las TIC aplicadas a
los mercados financieros, puesto que, en
esta modalidad de negociacion, la interven-
cion humana se limita a la programacion de
los algoritmos.

Al igual que veiamos con el trading de alta
frecuencia, la sustancial mejora de las redes
de comunicaciones (y la caida de su precio),
junto con una reduccion de los costes de pro-
cesamiento y almacenamiento de informa-
cion, ha permitido la emergencia de un mode-
lo distribuido de computacion a través de In-
ternet, que se ha denominado computacion
en lanube o cloud computing. Aunque todavia
es temprano para cuantificar suimpacto en el
sector financiero, muchos apuntan a un im-
portante cambio de paradigma.
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Introduccion

El sector financiero espanol ha sido pionero
en incorporar las tecnologias de la informa-
cion y las comunicaciones (TIC) a su modelo
productivo. Prueba de su dinamismo innova-
dor es que este sector es uno de los que mas
invierte en TIC, liderando en muchas ocasio-
nes las transformaciones ligadas a la socie-
dad de lainformacion en Espana. Esta proacti-
vidad ala hora de incorporar las nuevas tecno-
logias ha permitido a las entidades financie-
ras ser mas competitivas y, al mismo tiempo,
incrementar la satisfaccion de sus clientes
mediante la provision de soluciones que
aumentan la disponibilidad y la inmediatez de
los servicios financieros. Por ello, podemos
afirmar que las TIC y el sector financiero han
tenido una evolucion sinérgica durante los Gl-
timos cuarenta anos.

La hipétesis de partida del estudio es el im-
pacto positivo de la profundizacion financiera
sobre el desarrollo econémico de un pais, ya

que permite una mejor asignacion de los re-
cursos entre los agentes econémicos. La tesis
de trabajo que defendemos en este estudio
es que las TIC han desempenado un papel cla-
ve en el desarrollo del sistema financiero y, en
particular, de la banca espanola. Asi, el uso de
las TIC permite, entre otros, mejorar la efi-
ciencia operativa, captar nuevos clientes y
mejorar la relacion con los actuales.

El estudio parte de una sintesis de la estruc-
tura y el rol del sistema financiero en Espana,
como prerrequisito para comprender la com-
plejidad del sistema financiero y la propia nece-
sidad de las TIC para gestionarla. El capitulo si-
guiente repasa la relacion entre las TIC y el sis-
tema financiero espanol desde una perspectiva
historica, funcional y de negocio. El Gltimo capi-
tulo del informe repasa las tendencias actuales
en la aplicacion de las TIC al sector financiero,
que nos permiten vislumbrar cémo se desarro-
llara esta relacién en los proximos afos.
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1. Estructura del sistema financiero espanol

Para entender en qué medida las TIC estan
intimamente ligadas al presente del sector fi-
nanciero y, lo que es mas revelador, como
contribuiran a configurar el sector financiero
del futuro, es importante comprender para
qué sirve y qué estructura tiene el sistema fi-
nanciero en Espana.

En este capitulo repasaremos brevemente
las distintas funciones del sistema financie-
ro, las empresas dedicadas a estas activida-
des y los organismos que los regulan. Y es
que, como veremos, una de las caracteristi-
cas esenciales de la actividad financiera es la
necesidad de regulacion, derivada del eleva-
do impacto que tiene sobre la actividad real
(la economia productiva) y sobre el bienestar
social.

1.1 Introduccién al sistema
financiero espanol

Funcion de un sistema financiero

El correcto funcionamiento del sistema finan-
ciero de un pais condiciona su desarrollo y es
pieza clave en la evolucion del mismo, es de-
cir, existe cierta causalidad entre su desarrollo
financiero y su consiguiente crecimiento eco-
némico (Ross Levine, 2004). Por otro lado, se
percibe un mayor crecimiento en aquellos
paises cuyas instituciones financieras y mer-
cados funcionan mejor. Este crecimiento eco-
noémico por un mejor ejercicio de la actividad
de los sistemas financieros viene explicado en

parte por el fomento de la expansion indus-
trial mediante el acceso a la financiacién ex-
terna.

De forma genérica, un sistema financiero y
su estructura pueden concebirse como el con-
junto de relaciones entre agentes economi-
cos, instituciones y mercados junto con los
instrumentos en que se materializan dichos
vinculos.

Todo sistema financiero tiene como fun-
cion principal la intermediacion entre los
agentes econémicos que quieren prestar o in-
vertir sus fondos disponibles y aquellos que
necesitan dichos fondos para la adquisicion
de bienes u otros fines. Dentro de un sistema
financiero moderno existen dos tipos de in-
termediacion:

a. Intermediacion a través de entidades
bancarias.

b. Intermediacion a través del mercado de
valores.

* Intermediacion por participacion di-
recta, en la que se actGa como inver-
sor en los mercados de valores.

* Intermediacion por participacion indi-
recta, que se caracteriza por aglutinar
los fondos de un determinado ndme-
ro de inversores que sirven de inter-
mediarios y gestores frente a los mer-
cados de valores.

Los mencionados procesos de intermedia-
cion se plasman en la Figura 1.1.
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Figura 1.1 El proceso de intermediacion financiera
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Fuente: Afi (2008).

Las entidades financieras, ademas de con-
ceder créditos, invierten en valores y acuden
al mercado de valores de forma directa o indi-
recta, mediante inversores institucionales,
para financiar su actividad intermediadora y
reforzar su capital y recursos. Asimismo, algu-
nos inversores institucionales acuden al mer-
cado de valores para financiarse, ademas de
para invertir, y pueden conceder o financiar
créditos.

Evolucion del sistema financiero espaiiol

La evolucion del sistema financiero espaiiol
en las dltimas décadas ha estado caracteri-
zada por la apertura hacia el exterior dentro
de los sistemas europeo y mundial. Asi, hoy
nuestro sistema financiero es parte inte-

grante del sistema financiero internacional,
en el que interact@an las politicas econémi-
cas, laregulacion y la supervision financieras
de cada pais. Una muestra reciente de dicha
interaccion mutua es la rapida extension de
las crisis financieras, como los problemas
derivados de la crisis subprime originada en
Estados Unidos, que desat6 una crisis de li-
quidez a nivel internacional de forma inme-
diata.

El sistema financiero espanol, como conse-
cuencia de su apertura, se ha convertido en
uno mas competitivo, y simultaneamente ha
incrementado su sofisticacion como resulta-
do de la fuerte interrelacion de los mercados
de valores y el negocio. Con todo ello, en los
Gltimos anos hemos sido testigos del notable




Estructura del sistema financiero espaiiol

Box 1.1 Evolucién reciente de la economia espaiiola

El colapso del modelo de crecimiento interno y la irrupcion de la crisis financiera en el afo
2008 pusieron fin al mayor periodo de expansion de la economia espaiiola observado en
las Gltimas décadas. Desde entonces y hasta finales del 2010, el producto interior bruto
(PIB) acumulé una caida préxima al 4%. En lo que llevamos de crisis, se han perdido mas de
2 millones de empleos, y devuelto el nivel de ocupacién a cotas de mediados del 2005, y la
tasa de paro ha repuntado hasta superar el 20% a mediados del 2010.

Para intentar contrarrestar el hundimiento de la demanda privada, en una primera eta-
pa el sector publico articulé6 medidas de estimulo fiscal, orientadas fundamentalmente al
aumento del gasto publico, y dirigidas a segmentos de actividad y/o agentes con mayor
sensibilidad al cambio de ciclo y mayor importancia sistémica.

En la actualidad y para contener el gasto publico se han implementado medidas de
ajuste fiscal. También se han llevado a cabo reformas estructurales como la de las pensio-
nes o el mercado laboral, con la finalidad de hacer frente a algunas de las debilidades iden-
tificadas y lograr que la economia vuelva a crecer hacia tasas mas altas.

Ante la dificultad de acceso a los mercados mayoristas de las entidades financieras, los
costes de financiacion elevados, la incertidumbre sobre el alcance de los problemas en el
sistema bancario, como consecuencia del deterioro de los activos inmobiliarios y la falta
de diversificacion, se han aprobado diversas medidas para reforzar el sistema financiero. El
objetivo de la reforma es salvaguardar la estabilidad del mismo, con medidas que impulsen
su reestructuracion y la mejora de su eficiencia. Asi se ha creado el Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria (FROB), para recapitalizar transitoriamente las entidades, y se ha
aprobado la legislacion necesaria para una completa reforma del régimen de las cajas de
ahorros.

aumento de la cultura bancaria no solo en los
agentes financieros del sistema, sino también
en el cliente final.

Desde finales del 2008 comenz6 a fraguar-
se un cambio de tendencia que apuntabaaun
modelo de banca mas tradicional como res-
puesta al origen de la crisis, que estuvo rela-
cionado con el fallo de ciertas innovaciones
financieras. La crisis ha traido consigo la caida
de aproximadamente 630 entidades financie-
ras en Estados Unidos y 50 en Europa. El po-
tencial impacto de la quiebra de algunas enti-
dades ha justificado el alto coste total de las
ayudas publicas en Europa y Estados Unidos,
que, hasta la fecha, asciende a unos 430 mil
millones de euros, sin tener en cuenta avales
publicos u otras garantias.

Tradicionalmente, el sistema financiero es-
panol se ha caracterizado por una alta proxi-
midad al cliente. Este hecho se ha visto tradu-
cido en su modelo de negocio con uno de los
menores ratios de habitantes por oficina y un
tamano medio de las sucursales de los mas
reducidos de la Unién Europea (UE), como
muestra la Figura 1.2.

Con todo ello, desde el ano 2009 el sector
financiero ha comenzado un proceso de rees-
tructuracion centrado principalmente en las
cajas de ahorros y que, a lo largo de los proxi-
mos afos, se completara con la reconfigura-
cion del sector de cooperativas y algunos ban-
cos medianos (véase a continuacion lailustra-
cion de reestructuracion del sector financiero
espanol).
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Figura 1.2 Oficinas por cada millon de habitantes
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Fuente: Afi a partir de Banco Central Europeo (2010b).

Dichos requerimientos normativos han
sido recogidos por el Comité de Basilea y el
Grupo de Gobernadores y Jefes de Supervi-
sion en el marco de Basilea lll. Ya en septiem-
bre del 2009, en respuesta a la profunda crisis
financiera, se establecieron diversas lineas de
actuacion e iniciativas de fortalecimiento
de la regulacion. A lo largo del ano 2010, se
aport6 una mayor definicién del paquete de
medidas y su horizonte de aplicacion. Las
principales claves de esta reforma regulatoria
comprenden el desarrollo de estructuras de
resolucién de crisis que permitan la absorcion
de pérdidas por parte de todos los instrumen-
tos de capital, el endurecimiento de las exi-
gencias de solvencia y la redefinicion de cada
uno de sus componentes (instrumentos de
capital y la forma en que computan en solven-
cia, tier 1 y core capital).> De este modo, los
requisitos finales de recursos propios de Basi-
lea Ill elevan el core capital al 7% (4,5% +
2,5% como colchén de conservacion de capi-

tal) y, adicionalmente, un colchén contracicli-
coconunpesoentreel0yel2,5%.EltierIy
la solvencia total se fijanen el 8,5y el 10,5%,
respectivamente.

Por su parte, el Gobierno de Espana pre-
sent6 en enero del 2011 un plan de apoyo al
sistema financiero espanol con el fin de elevar
la confianza y mitigar la percepcion de riesgo
de la economia espanola. Dicho plan se anti-
cipa a la aplicacion de Basilea Il y establece
un requisito de core capital minimo del 8%
que, en entidades que no coticen o no posean
presencia significativa de capitales privados,
podria elevarse hasta el 10%. Ademas, aque-
llas entidades que necesiten recapitalizarse
recibiran ayuda por parte del Fondo de Rees-
tructuracion Ordenada Bancaria (FROB) me-
diante la adquisicién del capital correspon-
diente en forma de acciones de un banco.
Esta medida fomentaria la adaptacion de la
forma juridica de las cajas de ahorros que re-
quieran levantamientos de capital.

5. Laratio denominada core capital representa la relacion entre el capital principal de una entidad y sus activos ponderados por riesgo. Los
elementos que integran el capital principal son el capital, las reservas, las primas de emision, los ajustes positivos por valoracion, los
intereses minoritarios, los instrumentos suscritos por el FROB y, transitoriamente, los instrumentos obligatoriamente convertibles en
acciones antes del 2014 minorados por los resultados negativos y pérdidas, ajustes negativos por valoracion y activos inmateriales. Por
su parte, el tier I comprende dicho capital principal junto con las participaciones preferentes sobre los activos ponderados por riesgo.
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Regulacion y supervision del sistema
financiero espaiol

Los sistemas financieros son objeto de regu-
lacion y supervision con el fin de asegurar su
estabilidad y proteger a los consumidores de
productos financieros, especialmente a los
consumidores minoristas.

La regulacion o elaboracion de las normas
que rigen la actividad de las entidades y mer-
cados financieros debe diferenciarse de la su-
pervision o vigilancia continuada de dichas
normas, ya que, de forma general, los 6rganos
que realizan dichas funciones son diferentes.
Existen tres niveles de regulacion financiera
segln el alcance de la misma, ya sea la UE, Es-
pana o las comunidades auténomas. Mien-
tras que la regulacion que emana de estas Ul-
timas se limita a la de sus respectivos territo-
rios, la de los dos primeros niveles afecta a
todo el territorio nacional. La Tabla 1.1 recoge
las disposiciones que emanan de cada una
de las instituciones de la UE y Espana.

La supervision financiera en la UE es com-
petencia basicamente nacional pese a estar

armonizada en muchos aspectos. Desde la
adopcion del euro, la autoridad monetaria en
Espana, que recae sobre el Banco Central Euro-
peo (BCE), ya no coincide con la autoridad su-

Figura 1.3 Reestructuracion del sistema
—60%

financiero espaiol
f
81 ‘
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Pre reestructuracion Post reestructuracion

m Bancos Cajas de Ahorro m Cooperativas

Fuente: Afi, a partir de Banco de Espana y datos
sectoriales (diciembre del 2010).

Tabla 1.1 ()rganos reguladores en el sistema financiero espainol

Ambito Instituciones
Instituciones politicas

generales
Unién Europea

Autoridad monetaria

Instituciones politicas
generales
Espana (Estado)

Supervisores
especializados

Disposiciones

Parlamento Europeo * Reglamento
Consejo de la UE * Directiva
Comision Europea * Decision

* Reglamento
Banco Central Europeo g. :

* Decision
Cortes Generales * Ley

* Decreto-l
Gobierno ecreto-ley

* Decreto
Ministerio de Economia * Orden
y Hacienda * Resolucion
Banco de Espana’ .

P * Circulares

CNMV!

1. Organos supervisores espafioles de ambito nacional que cuentan con entidad propia.

Fuente: Afi (2008).
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pervisora en materia bancaria (Banco de Es-
pana).

1.2 Principales instituciones
del sistema financiero
espanol

La Figura 1.4 muestra el conjunto de institu-
ciones, sistemas de pago y mercados que for-
man parte del sistema financiero espanol,
concretamente (i) rganos politicos y deciso-
rios, (i) 6rganos ejecutivos y supervisores, (iii)
entidades financieras, (iv) mercados organi-
zados y (v) medios de pago.

1.2.1 Organos politicos nacionales
y organos supervisores
de ambito nacional

El Banco de Espafa y la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) son los dos érganos
supervisores autdnomos de dmbito nacional, ya
que la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones (DGSFP) estd integrada dentro del
Ministerio de Economia y Hacienda (MEH). Me-
rece la pena senalar que los distintos tipos de
entidades financieras estan sometidos a un su-
pervisor principal, aunque exista la posibilidad
de que algunas actividades de una entidad pue-
dan estar sujetas a otro supervisor diferente.

Figura 1.4 Estructura institucional del sistema financiero espaiiol
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Banco de Espaiia

El Banco de Espana, nacido como tal en 1856
yresultante de la fusion en 1847 entre el Ban-
co Espanol de San Fernando y el Banco de Isa-
bel Il, es el 6rgano supervisor de las entidades
financieras, asi como del mercado de deuda
publica anotada y el encargado de la aplica-
cion de la politica monetaria europea.

En materia de supervision, el Banco de Es-
pana no es completamente auténomo (por
ejemplo, las sanciones que puede imponer
son susceptibles de recurso ante el MEH).
Esta situacion contrasta con la totalidad
autonomia frente al poder politico en el desa-
rrollo de las funciones basicas atribuidas al
SEBC (Sistema Europeo de Bancos Centrales).
Para la consecucion de las mismas debera
ajustarse a las orientaciones del BCE.

Las funciones del Banco de Espana relacio-
nadas con el desarrollo de funciones béasicas
del SEBC son las siguientes:

 Definir y ejecutar la politica monetaria
de la Comunidad Europea.

* Realizar operaciones de cambio de divisas
coherentes con disposiciones del Tratado
Constitutivo de la Comunidad Europea.

 Poseer y gestionar las reservas oficiales
de divisas de los Estados miembros.

* Promover el buen funcionamiento del
sistema de pagos.

* Emitir los billetes de curso legal.

Otras funciones del Banco de Espafa al
margen del SEBC:

* Poseer y gestionar las reservas de divi-
sas y metales preciosos no transferidas
al BCE.

* Promover el buen funcionamiento y es-
tabilidad del sistema financiero y de los
sistemas de pagos nacionales.

* Poner en circulacion la moneda metalica
y desempenar, por cuenta del Estado, las
demas funciones que se le encomienden
respecto a ella.

Prestar los servicios de tesoreria y agen-
te financiero de la deuda publica.
Asesorar al Gobierno, asi como realizar
informes y estudios que resulten proce-
dentes.

Elaborar y publicar estadisticas relacio-
nadas con sus funciones y asistir al BCE
en la recopilacion de la informacion esta-
distica necesaria para el cumplimiento
de las funciones del SEBC.

* Supervision de entidades de crédito y
otras entidades y mercados financieros.
Ejercer las demas competencias que la
legislacion le atribuya.

Finalmente, el Banco de Espafa esta regi-
do por los siguientes 6rganos:

* El gobernador, nombrado por el rey a
propuesta del presidente del Gobierno.

* El subgobernador, designado por el Go-
bierno a propuesta del gobernador.

 El Consejo de Gobierno, compuesto por
el gobernador, el subgobernador, seis
consejeros, el director general del Tesoro
y Politica Financiera y el vicepresidente
de la CNMV.

* La Comision Ejecutiva, compuesta por el
gobernador, el subgobernador y dos con-
sejeros.

Como entidades dependientes del Banco
de Espana, encontramos las siguientes:

Las entidades financieras que dependen
del Banco de Espafa son basicamente las en-
tidades de crédito y entidades de mucha me-
nor relevancia para el sistema financiero es-
panol.

Entidades de crédito: aquellas empresas
cuya actividad principal consiste en recibir de-
positos u otros fondos reembolsables y conce-
der créditos. En este grupo se encuentran el
Instituto de Crédito Oficial (ICO), los bancos, las
cajas de ahorros, las cooperativas de crédito, los
establecimientos financieros de crédito (EFC) y
las entidades de dinero electronico (EDE).
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El conjunto de las entidades de crédito y el
Banco de Espana se denomina sistema crediti-
cio. Del mismo modo, el conjunto formado por
bancos, cajas de ahorros y cooperativas de
crédito se denomina entidades de depésito,
ya que se financian en gran medida de los de-
positos colocados en ellas por sus clientes. Por
este motivo, las entidades de dep6sito nutren
los fondos de garantia de depésitos (FGD)
para la cobertura de los mismos o de otro ins-
trumento financiero confiado a la entidad de
deposito hasta los 100.000 euros por titular.®

Otras entidades: del Banco de Espana de-
penden también las Sociedades de Garantia
Reciproca (SGR), que son sociedades de capi-
tal variable cuyos socios son generalmente
pequenas y medianas empresas (pymes)’ y
cuyo objeto social es otorgar garantias perso-
nales a favor de sus socios para las operacio-
nes que estos realicen dentro de las empresas
que sean titulares de la SGR.

Del mismo modo, también presentan de-
pendencia del Banco de Espana las sociedades
de tasacion y los establecimientos de compra-
venta de moneda extranjera y/o gestion de
transferencias. Las primeras se encargan de la
valoracion de los bienes aptos para constituir
la garantia de préstamos y créditos hipoteca-
rios, u otras finalidades, mientras que los se-
gundos, como su nombre indica, tienen como
actividad la realizacion de operaciones de
compraventa de billetes extranjeros y che-
ques de viajeros o gestion de transferencias.

Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV)

El segundo 6rgano supervisor del sistema fi-
nanciero espanol es la CNMV, que se encarga

6. Fuente: www.fgd.es.

de la supervision e inspeccion de los merca-
dos de valores y de la actividad de las perso-
nas fisicas y juridicas que se relacionan en el
trafico de los mismos.

Las funciones de la CNMV son las siguientes:

* Supervision, inspeccion y potestad san-
cionadora de los mercados de valores y
de la actividad de quienes se relacionan
con el trafico de valores.

* Velar por promover y difundir la informa-
cion necesaria para la transparencia de
los mercados de valores, la correcta for-
macion de precios y la proteccion de los
inversores.

 Asesorar en materia de mercados de va-
lores al Gobierno, al MEH y a las comuni-
dades auténomas.

* Proponer medidas y disposiciones sobre
mercados de valores.

* Elaborar y publicar un informe anual con
la actuacion de la CNMV y la situacion
general de los mercados de valores.

Asimismo, la CNMV dispone como recur-
sos de los bienes y valores que constituyen su
patrimonio, asi como los productos y rentas
del mismo, las tasas que perciba por la realiza-
cion de sus actividades y las transferencias
que efectle el MEH.

Finalmente, la CNMV esta regida por un
consejo compuesto por siete miembros, el
presidente y el vicepresidente de la CNMV,
tres consejeros, el director general del Tesoro
y Politica Financiera y el subgobernador del
Banco de Espana. Adicionalmente, existe un
comité consultivo que asesora al consejo
mencionado.

7. Eltérmino pyme se refiere a las empresas denominadas pequefas y medianas.
» Empresa mediana: empresa cuya plantilla oscila entre los 50 y los 249 trabajadores, y posee un limite maximo de ventas de 50
millones de euros o un limite méximo de balance de 43 millones de euros.
« Empresa pequefia: empresa cuya plantilla oscila entre los 10 y los 49 trabajadores y posee un limite maximo de ventas de 10 millones

de euros o un limite maximo de balance de 10 millones de euros.

* Microempresa: empresa con menos de 10 trabajadores y un limite méximo de ventas de 5 millones de euros o un limite maximo de

balance de 2 millones de euros.
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Las clases de entidades dependientes de la
CNMV son las que siguen:

Conviene recordar que la supervision de la
CNMV no se limita a las entidades financieras,
sino que se extiende a todas las empresas
cuya actividad se relacione con el trafico de va-
lores. A continuacién analizamos las entidades
financieras que dependen de la CNMV, que son
seglin el ambito de actuacion de las mismas: (i)
mercado de valores (donde actGan las empre-
sas de servicios de inversion); (ii) inversion co-
lectiva; (iii) titulizacion; y (iv) capital riesgo.

Empresas de Servicios de Inversion (ESI)
Son aquellas empresas cuya principal actividad
consiste en prestar servicios de inversion a ter-
ceros sobre instrumentos financieros, ademas
de otros servicios auxiliares. Los siguientes ser-
vicios se consideran servicios de inversién:

a. Recepcion y transmision de 6rdenes de
clientes relativas a instrumentos finan-
cieros.

b. Ejecucion de ordenes por cuenta de
clientes.

c. Negociacion por cuenta propia.

d. Gestion discrecional e individualizada
de carteras de inversion de clientes se-
gun las ordenes de los mismos.

e. Colocacion de instrumentos financieros.

f. Aseguramiento de una emision o de una

colocacién de instrumentos financieros.

. Asesoramiento en materia de inversion.

. Gestion de sistemas multilaterales de

negociacion.

0 0o

Las ESI se dividen en cuatro clases:

* Sociedades de valores: aquellas ESI que
pueden operar profesionalmente por
cuenta ajena o propia, asi como realizar
todos los servicios de inversion y auxilia-
res previstos en este tipo de empresas.

8. Fuente: www.fogain.es.

* Agencias de valores: son aquellas ESI
que solo pueden operar por cuenta ajena
y realizar los servicios de inversion (salvo
la negociacion por cuenta propia y el
aseguramiento de una emision o coloca-
cion de instrumentos financieros).
Sociedades gestoras de carteras (SGC):
realizan la gestion individual de carteras
de inversion con arreglo a los mandatos
conferidos por los clientes y el asesora-
miento en materia de inversién. Dichas
sociedades solo pueden realizar como
servicios auxiliares: (i) asesoramiento de
capital, estrategia industrial o en fusio-
nes y adquisiciones de empresas; y (ii)
elaboracion de informes de inversiones y
analisis financieros u otras formas de re-
comendacion en operaciones sobre ins-
trumentos financieros.

* Empresas de asesoramiento financiero
(EAFI): aquellas personas fisicas o juridi-
cas que pueden prestar asesoramiento
en materia de inversién y los mismos
servicios auxiliares anteriormente men-
cionados para las SGC.

Para garantizar a los inversores el reembolso
de las cantidades de dinero o restitucion de los
valores o instrumentos en situacion de crisis de
una ESI, existe el Fondo de Garantia de Inversio-
nes o FOGAIN, que posee un papel similar a los
FGD con el mismo limite de cobertura.?

Inversion colectiva
Como entidades financieras de inversion co-
lectiva se distinguen dos grandes clases:

a. Instituciones de Inversién Colectiva
(11C), que tienen por objeto la captacion
de fondos, bienes o derechos del piblico
para gestionarlos e invertirlos en bie-
nes, derechos u otros instrumentos,
que el rendimiento del inversor se esta-
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blezca en funcién de los resultados co-
lectivos. Las IIC pueden ser de dos tipos:
(i) fondos de inversion configurados
como patrimonios separados sin perso-
nalidad juridica, pertenecientes a un
conjunto de inversores, incluidos otras
IIC y (i) sociedades de inversion, que
son aquellas 1IC que adoptan forma de
sociedad anénima. Silas lICinvierten en
activos e instrumentos financieros, se
denominan IIC de caracter financiero,
que pueden ser fondos de inversion (Fl)
o sociedades de inversion de capital va-
riable (SICAV). Por otra parte, existen IIC
de caracter no financiero, entre las que
aparecen reguladas las lIC inmobiliarias,
que tienen como objetivo realizar la in-
versién en inmuebles de naturaleza ur-
bana. Pueden ser fondos de inversion
inmobiliaria (FIl) o sociedades de inver-
sion inmobiliaria (SI1).

b. Sociedades gestoras de instituciones
de inversién colectiva (SGIIC). Se tra-
ta de sociedades anénimas cuyo objeto
social, entre otros, contempla la admi-
nistracion, representacion y gestion de
las inversiones, y ademas efecttan la
gestion individualizada de carteras de
inversiones bajo mandato de los inver-
sores o personas autorizadas, siempre
que dichas inversiones incluyan algin
instrumento financiero, la administra-
cion, representacion, gestion y comer-
cializacién de fondos de capital riesgo,
el asesoramiento sobre inversiones, asi
como la custodia y administracion de
las participaciones de los fondos de in-
version y/o acciones.

Titulizacién
Se denomina titulizacién al proceso mediante el
cuallos derechos de crédito de una entidad pue-
den ser vendidos en su totalidad o en parte a los
inversores en forma de valores negociables.

En Espanfa la titulizacion se desarrolla a tra-
vés de dos clases de entidades financieras:

* Los fondos de titulizacién de activos
(FTA) consisten en patrimonios separa-
dos carentes de personalidad juridica,
que estan integrados por activos finan-
cieros que se agrupen por valores de ren-
ta fija que emitan, asi como por présta-
mos concedidos a través de entidades de
crédito. Los valores emitidos por los FTA
se denominan fondos de titulizacion.

Las sociedades gestoras de fondos de ti-
tulizacion (SGFT) tienen por objeto la
constitucion, administracion y represen-
tacion legal de los FTA.

Capital riesgo

Es una actividad financiera consistente en
proporcionar recursos a medio y largo plazo a
empresas que presentan dificultades para ac-
ceder a otros tipos de financiacién, como nue-
vas empresas cuyo negocio esta basado en
algun tipo de innovacién sobre la cual no se
dispone de suficiente experiencia para valorar
el riesgo en el que se incurriria si se prestaran
fondos a dichas empresas. Existen dos clases
de entidades financieras:

a. Entidades de capital riesgo donde se
distinguen dos tipos distintos de entida-
des: (i) sociedades de capital riesgo (SCR),
sociedades an6nimas cuyo objeto princi-
pal consiste en la toma de participacio-
nes temporales en el capital de empresas
no financieras y de naturaleza no inmobi-
liaria que no coticen en el mercado; y (ii)
fondos de capital riesgo (FCR), patrimo-
nios separados sin personalidad juridica
que pertenecen a una pluralidad de inver-
sores, cuya gestion y representacion co-
rresponde a una sociedad gestora, que
ejerce el dominio sin ser la propietaria del
fondo. Tienen el mismo objeto principal
que las SCR, y corresponde a la sociedad
gestora la realizacion de las actividades
de asesoramiento mencionadas.

b. Sociedades gestoras de entidades de
capital riesgo (SGECR): sociedades
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andnimas cuyo objetivo principal es la
administracion y gestion de FCR y de
activos de SCR, y puede también aseso-
rar a empresas financieras con las que
mantenga vinculacion

Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones (DGSFP)
Es un érgano administrativo que depende de
la Secretaria de Estado de Economia, adscrita
al MEH.

Dentro de las funciones de la DGSPF desta-
can las siguientes:

» Supervisar la actividad aseguradora y
reaseguradora privada.

 Controlar las fusiones, agrupaciones, ce-
siones de cartera, transformaciones, es-
cisiones y otras operaciones entre enti-
dades aseguradoras, sin perjuicio de las
funciones atribuidas a la Comisién Na-
cional de Competencia.

 Supervisar la actividad de las entidades
gestoras de fondos de pensiones, asi
como controlar que los planes y los fon-
dos de pensiones cumplen con los requi-
sitos legales.

Las clases de entidades dependientes de la
DGSFP son las que siguen:

Entidades aseguradoras
Son entidades que realizan (i) las actividades
de seguro directo de vida, seguro directo dis-
tinto del seguro de vida y de reaseguro, (ii)
operaciones de capitalizacion basadas en téc-
nica actuarial, (iii) operaciones preparatorias
o complementarias de las de seguro o capita-
lizacion que practiquen las entidades asegu-
radoras y (iv) actividades de prevencion de
danos vinculadas a la actividad aseguradora.
Las entidades aseguradoras operan bajo la
forma de sociedad anénima, mutua, coopera-
tiva o mutualidad de prevision social. Tam-
bién pueden hacerlo otras entidades siempre
que tengan por objeto la realizacién de opera-

ciones de seguro en condiciones equivalentes
alas entidades aseguradoras privadas.

Existen dos grandes grupos de seguros: (i)
seguros de vida y (ii) seguros de no vida, entre
los que se encuentran accidentes o seguros
por enfermedad.

Fondos de pensiones
Consisten en patrimonios creados con objeto de
dar cumplimiento a los planes de pensiones,
que a su vez representan el derecho de las per-
sonas a recibir rentas futuras por jubilacion, viu-
dedad u otros motivos.

En funcion del sujeto constituyente exis-
ten distintas modalidades de planes de pen-
sion: (i) relativos al sistema de empleo, cuyo
promotor puede ser cualquier entidad, y sus
participes, los empleados de los mismos; (ii)
relativos al sistema asociado, cuyos promoto-
res son asociaciones o sindicatos, y los parti-
cipantes, sus asociados; y, por Gltimo, (iii) re-
lativos al sistema individual, cuyo promotor
es una entidad de caracter financiero y cuyos
participes son cualesquiera personas fisicas.

Los fondos de pensiones dan lugar a dos en-
tidades que tienen su equivalente en el caso de
las I1C: (i) entidades gestoras de fondos de pen-
siones, que administran fondos de pensiones y
seguros de vida en caso de cumplir determina-
dos requisitos, y (ii) entidades depositarias de
fondos de pensiones, a quienes les correspon-
de la custodia y deposito de los valores mobi-
liarios y restantes activos financieros integra-
dos en los fondos de pensiones.

Mediadores de seguros

Son aquellas personas fisicas o juridicas que,
a cambio de una remuneracion determinada,
realizan actividades de mediacion de seguros
(o reaseguros) entre los tomadores y las enti-
dades aseguradoras (o reaseguradoras).

Los mediadores de seguros puede ser de
dos tipos: (i) agentes de seguros que, median-
te la celebracién de un contrato con una o va-
rias entidades aseguradoras inscritas en la
DGSFP, se comprometen a realizar la media-

11
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cion de seguros, y (ii) corredores de seguros
que realizan la actividad de mediacion de se-
guros sin mantener vinculos contractuales
con entidades aseguradoras, ya que ofrecen
asesoramiento independiente e imparcial a
los demandantes de cobertura de sus riesgos.

1.2.2 Los mercados organizados

Los principales mercados espanoles son los
indicados en la Figura 1.4, que recoge princi-
palmente los mercados secundarios o de ne-
gociacion. Estos mercados se agrupan funda-
mentalmente en dos clases:

* Los mercados interbancarios: que com-
prenden el mercado propiamente inter-
bancario, donde operan las entidades de
crédito negociando sus instrumentos fi-
nancieros, y el mercado de divisas.

* Los mercados de valores: en los que se ne-
gocian valores negociables o instrumentos
derivados que poseen cualquier tipo de
subyacente, ya seanindices, divisas, mate-
rias primas o cualquier otro bien fungible.

La Ley del Mercado de Valores (LMV) de-
signa como mercados secundarios oficiales
las bolsas de valores, el Mercado de Deuda
Pdblica en Anotaciones, los Mercados de Fu-
turos y Opciones, el mercado de renta fija,
AIAF, y otros que asi se autoricen.

Los mercados de valores son la parte del sis-
tema financiero que ha sufrido una mayor re-
modelaciéon en las Gltimas décadas, conse-
cuencia del desarrollo del mercado Gnico de
valores europeo. Los cambios no han afectado
a los mercados como tales, pero si a su propie-
dad; asi, ahora todos los mercados relevantes
forman parte del grupo Bolsas y Mercados Es-
panoles (BME). Considerando que en las bolsas
se negocian valores de renta fija y variable, en
Espana se contabilizan 12 mercados de valo-

9. www.iberclear.es.

res, entre los que se distinguen cuatro merca-
dos de renta variable (Bolsas de Madrid, Barce-
lona, Bilbao y Valencia, seis mercados de renta
fija (Mercado de Deuda Piblica Anotada, AIAF
Mercado de Renta Fija y las mencionadas cua-
tro bolsas), asi como dos mercados de futuros
y opciones financieros (MEFF Renta Fija y
MEFF Renta Variable). Este nimero parece re-
lativamente elevado cuando se compara con el
de otros paises de nuestro entorno.

1.2.3 Los organos de
compensacion y liquidacion

Los organismos de compensacion y liquida-
cién incluyen los sistemas de pago existentes
en Espana, que son el Sistema Nacional de
Compensacion Electronica (SNCE), para pagos
al por menor, y TARGET2-Banco de Espana,
para pagos al por mayor. Por otra parte, el prin-
cipal sistema de compensacion y liquidacion
de valores es IBERCLEAR, integrada en BME
(en el apartado 2.6 se profundiza en la defini-
cién y caracteristicas de los sistemas de pago).

1.3 Las entidades de crédito

No todas las entidades financieras que forman
parte del sistema financiero espanol tienen la
misma importancia para la financiacién de
la economia espaniola. De hecho, nuestro siste-
ma se encuentra altamente «bancarizado», es
decir, las entidades de crédito (sobre todo ban-
cos y cajas de ahorros) tienen un gran peso en
el mismo. Por este motivo, se centrara la aten-
cion en el anélisis de dichas entidades.

Las entidades de crédito son empresas
cuya actividad habitual consiste en recibir
fondos del plblico en forma de depésitos,
préstamos u otras analogas, llevando apareja-
da la obligacion de su restitucion y aplicando-
los por cuenta propia a la concesion de crédi-
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tos u operaciones de naturaleza analoga.
También se entendera por entidad de crédito
toda entidad que emita medios de pago en

sobre los instrumentos financieros regulados
en la Directiva de Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID), en cuyo caso el reconoci-

forma de dinero electrénico. Enla Tabla 1.2 se
indican las actividades propias de las entida-
des de crédito en el marco de la UE.
Asimismo, las entidades de crédito pueden
llevar a cabo servicios de inversion y auxiliares

miento mutuo depende de la Directiva
2006/48/CE.

A continuacion se explican los distintos ti-
pos de entidades de crédito.

Tabla 1.2 Principales actividades de las entidades de depésito

Actividades de las entidades de crédito*

a) Captacion de depdsitos u otros fondos reembolsables.?

b) Concesion de préstamos y créditos (p. ej.: crédito al consumo, crédito hipotecario) y financiacion de
transacciones comerciales.

¢) Factoring.

d) Arrendamiento financiero.

e) Servicios de pago.?

f) Emision y gestion de otros medios de pago (p. ej.: cheques de viaje o cheques bancarios) no recogidos en
el punto anterior.

g) Concesion de avales, garantias y compromisos similares.

h) Intermediacion en los mercados interbancarios.

i) Operaciones por cuenta propia o de su clientela, que tengan por objeto:

—) Valores negociables.

—) Instrumentos de los mercados monetarios o de cambios.

-) Instrumentos financieros a plazo.

—) Opciones y futuros financieros.
(=) Permutas financieras.

j) Participacion en emisiones de valores y mediacion por cuenta directa o indirecta del emisor en su
colocacion, asi como aseguramiento de la suscripcion de emisiones.

k) Asesoramiento y prestacion de servicios a empresas en las siguientes materias:
(-) Estructura de capital.
(-) Estrategia empresarial.
(-) Adquisiciones y fusiones.
(-) Materias similares.

I) Gestion de patrimonios y asesoramiento a sus titulares.

m) Actuacion, por cuenta de sus titulares, como depositarios de valores representados en forma de titulos o
como administradores de valores representados en anotaciones en cuenta.

n) Realizacion de informes comerciales.

0) Alquiler de cajas fuertes.

—~ o~ o~ o~

1. Ley 3/1994 de adaptacion a la segunda Directiva de Coordinacion Bancaria.

2. Recepcion de fondos del pablico en forma de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos financieros u otras
andlogas que lleven aparejada la obligacion de su restitucion.

3. Servicios de pago tal como se definen en la Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13
de noviembre del 2007 sobre servicios de pago en el mercado interior; ha modificado las letras e y f, que es la
version que se recoge aqui.

Fuente: Afi( 2008).
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1.3.1 Bancos

Los bancos son sociedades mercantiles con una
orientacion capitalista, donde la finalidad de su
gestion es obtener un beneficio, parte del cual se
destina a la remuneracion de sus accionistas en
forma de dividendos. Sus 6rganos sociales sonla
Junta General y el Consejo de Administracion,
regulados por la Ley de Sociedades Anénimas.

La Junta General tiene capacidad de modifi-
car los estatutos y de elegir el nimero de con-
sejeros del Consejo de Administracion, aumen-
tar o reducir el capital social, nombrar a los
auditores y decidir sobre cualquier asunto pro-
puesto por el Consejo de Administracion.

Por su parte, el Consejo de Administracion
estarad compuesto por el nimero de conseje-
ros que indiquen los estatutos y podran ser
ejecutivos o externos. El consejo dictara un
reglamento de normas de régimen interno y
funcionamiento del consejo para garantizar la
mejor administracion de la sociedad.

Los requisitos para la creacion de un banco
son los siguientes:

 Revestir la forma juridica de sociedad
anénima.

« Capital social inicial no inferior a 18,03
millones de euros.

 Limitar estatutariamente el objeto so-
cial alas actividades propias de una enti-
dad de crédito.

* Reconocida honorabilidad comercial y
profesional de los accionistas titulares
de participaciones significativas.

* No reservar a los fundadores ventaja o
remuneracion especial alguna.

 Contar con un consejo de administracion
de al menos cinco miembros de reconocida
honorabilidad comercial y profesional,
donde la mayoria posea los conocimientos
y experiencia adecuados, requisitos que

también deberan cumplir los directores ge-
nerales y las personas fisicas que represen-
ten a personas juridicas como consejeros.

» Contar con una buena organizacién admi-
nistrativa y contable, asi como con los
procedimientos internos adecuados para
una gestion prudente.

* Tener su domicilio social en territorio na-
cional.

» Contar con procedimientos y organos
adecuados de control interno para pre-
venir e impedir operaciones relacionadas
con el blanqueo de capitales.

1.3.2 Cajas de ahorros

Las cajas de ahorros se consideran entidades
de crédito de caracter fundacional y naturaleza
juridica-privada, con finalidad social plasmada
en la destinacion parcial de su beneficio a fines
sociales. Dicha distribucion parcial se realiza
siempre y cuando no perjudique el fortaleci-
miento de la capitalizacion de las cajas. Por otra
parte, las cajas deben destinar a reservas o a
fondos de prevision el 50% de los excedentes
de libre disposicién no atribuibles a los cuota-
participes,'© dicha contribucién podra reducirse
cuando los recursos propios superen en mas de
un tercio los limites establecidos o en el caso
de que sea necesario mantener la inversion de
obras sociales previamente autorizadas.

En la practica, aproximadamente la cuarta
parte del beneficio de las cajas se destina a
obra social en proyectos medioambientales,
de educacion e investigacion. Por su parte, los
montes de piedad dan acceso al crédito a ti-
pos de interés por debajo de mercado.

La fuerte vinculacion territorial de las cajas
de ahorros explica que el Estado regule sus
normas basicas mientras que las comunida-
des auténomas realizan la aplicacion y el de-
sarrollo de dichas normas.

10. Las cuotas participativas son valores negociables que representan aportaciones dinerarias de duracion indefinida, que pueden ser
aplicadas en igual proporcion y a los mismos destinos que los fondos fundacionales y las reservas de la entidad. Se designa cuotapartici-

pe al tenedor de cuotas participativas.
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El modelo organizativo de las cajas de aho-
rros adquiere gran importancia por la ausen-
cia de propietarios expresos. Para ello esta
claramente definida la composicion de sus or-
ganos rectores, asi como los grupos de interés
con representacion en ellos.

Los grupos de interés los integran: (i) las
corporaciones municipales en cuyo término
la entidad posea oficinas abiertas; (ii) los im-
positores, que constituyen la representacion
de los clientes; (iii) las entidades fundadoras,
que podran ceder parte de su representacion
a corporaciones locales, y (iv) los empleados.

En el afo 2010 se aprob6 un RDL (Real De-
creto-ley) por el que se modifican aspectos re-
levantes en el gobierno corporativo de las cajas
de ahorro. Principalmente, se incorporan dos
nuevos organos (la Comision de Obra Social y
la Comisién de Nombramientos y Retribucio-
nes), se incrementa la profesionalizacion de los
consejos de administracion (mas del 50%
cumple requisitos de cualificacion y experien-
cia), se limita al 40% la participacion de las Ad-
ministraciones Piblicas y se establece la in-
compatibilidad de los cargos electos para for-
mar parte de los érganos rectores de las cajas.

Las cajas de ahorros poseen tres 6rganos
rectores: la Asamblea General, el Consejo de
Administracion y la Comision de Control.

Entre los miembros de la Asamblea Gene-
ral se elige el Consejo de Administracion de la
caja. Entre los consejeros se nombra el presi-
dente o vicepresidente(s). La participacion de
las instituciones politicas en los 6rganos
de gobierno de las cajas esta limitada al
40% del Consejo de Administracion.

Una de las caracteristicas diferenciadoras
respecto de los bancos es la Comisién de Con-
trol, cuya finalidad basica es velar por la efi-
ciencia y eficacia en la gestion del Consejo de
Administracion. Es un érgano de supervision
interna que tiene la potestad de proponer al
MEH y a la comunidad auténoma correspon-
diente la discrepancia en acuerdos con el Con-
sejo de Administracion cuando vulneren dis-
posiciones legales o afecten a la situacion pa-

trimonial, los resultados o al crédito de la caja
o de sus clientes.

También cabe mencionar dos comisiones
de creacion obligatoria: (i) la Comision de Re-
tribuciones, que informa de la politica de retri-
bucion e incentivos de los miembros del con-
sejo y directivos; y (i) la Comision de Inversio-
nes, que informa al consejo de las inversiones,
desinversiones de caracter estratégico, su
viabilidad financiera y adecuacién a presu-
puestos y planes que efectte la caja.

La Confederacion Espafiiola de las Cajas
de Ahorros (CECA)
La Confederacion Espanola de las Cajas de
Ahorros es la institucion central de las cajas
que provee a las mismas de distintos servicios
comunes. Creada en 1928, su naturaleza juri-
dica es idéntica a la de las cajas de ahorros,
aunque con particularidades organizativas.
La adhesion a CECA es voluntaria y tiene
caracter permanente (salvo si es revocada)
mientras la entidad adherida mantenga su
condicion juridica de caja de ahorros.
Los principales objetivos de CECA son los
siguientes:

» Promover y facilitar la actuacion de las
cajas de ahorros a nivel nacional e inter-
nacional.

» Representar de forma individual o con-
junta a las cajas de ahorros confedera-
das ante los poderes publicos.

* Representar a las cajas de ahorros en el
ambito internacional (Instituto Mundial
de las Cajas de Ahorros, Agrupacion Euro-
pea de Cajas de Ahorros y demas orga-
nismos internacionales).

* Ofrecer a las cajas de ahorros los servicios
financieros que consideren adecuados o
facilitar giros y transferencias de fondos y
efectos entre las mismas, prestando asis-
tencia para la movilizacién de recursos y
solventar dificultades de gestion.

* La CECA podra prestar servicios financie-
ros, tecnoldgicos y administrativos, asi

15
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como asesoramiento a las Administra-
ciones Publicas (AA. PP.) como a cual-
quier otra entidad pablica o privada.

1.3.3 Las cooperativas de crédito

Son aquellas sociedades cooperativas cuyo
objeto social es servir a las necesidades finan-
cieras de sus socios y de terceros mediante el
ejercicio de sus actividades propias como enti-
dades de crédito. El nimero de socios es limita-
do y su responsabilidad por las deudas sociales
alcanza solo el valor de sus aportaciones.

Las sociedades cooperativas poseen una
doble naturaleza:

* Son sociedades cooperativas y, por tan-
to, estan sometidas a la legislacion
de las mismas (Ley de cooperativas
12/1999de 16 de julio y la Ley sobre Ré-
gimen Fiscal de las cooperativas de 19 de
diciembre de 1990, modificada ligera-
mente por la Ley Financiera).

 Son entidades de depésito (y de crédito);
por tanto, deben cumplir con la normati-
va que regula los intermediarios finan-
cieros bancarios en general y, especifica-
mente, la dirigida a ellas.

El conjunto de operaciones activas que llevan
a cabo con terceros no podra superar el 50% de
los recursos totales de la entidad. Las cooperati-
vas de crédito se dividen en dos grandes grupos:

* Las cajas rurales o cooperativas de crédi-
to agricola, promovidas por sociedades
agrarias para financiar actividades rela-
cionadas y cuyo ambito puede ser local,
comarcal o provincial.

* Las cooperativas de crédito de caracter in-
dustrial y urbano que tienen su origen en
asociaciones y cooperativas profesionales.

Los socios de una cooperativa de crédito
deberan poseer al menos un titulo nominati-
vo de aportacion, cuyo valor nominal se fijaen
los estatutos.!!

Los 6rganos sociales de las cooperativas
son la Asamblea General y el Consejo Rector.

1.3.4 Establecimientos
financieros de crédito

La consideracion de entidad financiera de cré-
dito responde a las siguientes actividades:

* Préstamo y crédito (crédito al consumo,
hipotecario, financiacién y transaccio-
nes comerciales).

* Factoring.

* Arrendamiento financiero.

» Emision y gestion de tarjetas de crédito.

» Concesion de avales y garantias, asi
como suscripcion de compromisos simi-
lares.

La principal limitacion es la imposibilidad
de captar fondos reembolsables del puiblico.
EIMEH es el que autorizard, previo informe del
Banco de Espana y del Servicio Ejecutivo de la
Comision de Prevencion del Blanqueo de Capi-
tales, la creacion de los EFC.

Entre los distintos EFC destacan el ICO, para
la coordinacion del crédito oficial, y las EDE.

1.3.5 Analisis de las entidades
de deposito

Como ya se ha indicado en el punto 2.2, las
entidades de deposito son un subgrupo de las
entidades de crédito formado por los bancos,
las cajas de ahorros y las cooperativas de cré-
dito, y se caracterizan por su capacidad para
captar depésitos del pablico. Aunque las tres
cuentan con las mismas posibilidades de ne-

11. Elimporte total de las aportaciones de un socio no podra exceder del 20% en el caso de una persona juridica o del 2,5% en el caso de una

persona fisica.
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gocio, existen ciertas diferencias entre ellas
que se analizan a continuacion.'?

Forma juridica

La forma juridica de cada tipo de entidad res-
ponde a su propia naturaleza; de este modo,
las cajas de ahorros y montes de piedad son
entidades de crédito de caracter fundacional
que distribuyen parcialmente su beneficio a
obras sociales, como muestra la Tabla 1.3.
Asimismo, las cooperativas de crédito, surgi-
das del espiritu cooperativista al servicio de
las necesidades de sus socios, asignan un
10% minimo de su beneficio al Fondo de Edu-
cacion y Promocion. Por el contrario, los ban-
cos, de filosofia capitalista, distribuyen su

beneficio entre sus accionistas en forma de
dividendos. En la Tabla 1.3 se incluye una
comparativa de las principales caracteristicas
de las entidades de depésito.

Composicion general y principales
caracteristicas del negocio

Para realizar la comparativa de la situacion fi-
nanciera segln el tipo de entidad de deposito,
se han incluido en la siguiente tabla las princi-
pales partidas del balance del conjunto de ban-
cos, cajas y cooperativas. De las magnitudes
indicadas, se observa en la Tabla 1.4 que el
peso de los valores y del mercado interbanca-
rio es sensiblemente mayor en bancos que en
elresto de entidades, derivado de la naturaleza

Tabla 1.3 Comparativa de la estructura juridica y organizativa
de las entidades de depésito

Cajas de ahorros Cooperativas

Entidad de crédito
de caracter fundacional

Distribucién de parte
de sus beneficios a obras

y naturaleza privada

Sociedades
cooperativas

Servir a las necesidades
financieras de sus socios

sociales

Cuotas participativas

Aportaciones al capital

Fondo de Educacion
y Promocion

Obra social

Asamblea General
Consejo de Administracion
Comision de Control

Asamblea General
Consejo Rector

Corporaciones locales

Bancos

Forma Sociedades
juridica mercantiles
Objeto social Capitalista
Capital Acciones sin voto
Distribucion

. Dividendos
del beneficio
()rganos Junta General
rectores Consejo de Administracion
Grupos de

., Accionistas
representacion

Impositores
Entidades fundadoras

Socios

Empleados

Fuente: Afi (2008).

12. Enlos Gltimos meses del afio 2010 se han materializado operaciones de integracién aprobadas por el Banco de Espafa. De este modo,
existen procesos que implican la creacion de un banco al que puede cederse parcial o totalmente el negocio de las cajas integradas (SIP),
o bien puede producirse la transformacién de una caja en banco. Al utilizar como fuente las estadisticas del Banco de Espafia por grupos
de entidades (bancos, cajas y cooperativas), los procesos de reestructuracién conllevan movimientos en saldos de balance y cuenta de
resultados que no se deben a un comportamiento especifico, sino a una reclasificacion. Por tanto, dichos movimientos desde finales del
2010 deben tenerse en cuenta a la hora de establecer conclusiones sobre estadisticas desagregadas por tipo de entidad de depdsito.

Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espania, febrero 2011.
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Tabla 1.4 Principales magnitudes del balance de situacion de las entidades de depésito

Bancos

Activos
Volumen

Créditos 1.223.019
Residentes en Espafia 1.020.401
Entidades de crédito 132.792
Administraciones Pablicas 48.599
Otros sectores residentes 839.009
Sector exterior 202.618
Valores 329.279
\Ja;;):isdc:;aszliz:;ssde acciones 203591
Residentes en Espafia 154,578
Sector exterior 49.013
Acciones y participaciones 125.688
Residentes en Espana 51.499
Sector exterior 74.189
0p. no sectorizadas 166.643
Efectivo 2.373
Activo fijo 14,994
Activos OBS

Periodificacion y otros activos 149.276
Total 1.718.940

%
71,1%
59,4%

1,7%

2,8%
48,8%
11,8%
19,2%

11,8%

9,0%
2,9%
13%
3,0%
4,3%
9,7%
0,1%
0,9%

8,7%
100,0%

Cajas de ahorros

Volumen

930.627
897.287
41324
26371
829.592
33341
213.029

160.019

147.830
12.190
53.009
50.349

2.660
108.768
4.158
29.381
1.893
73336
1.252.424

%
74,3%
71,6%
3,3%
2,1%
66,2%
2,7%
17,0%

12,8%

11,.8%
1,0%
4.2%
4,0%
0,2%
8,7%
0,3%
2,3%
0,2%
5,9%

100,0%

Coop. de crédito

Volumen
105.630
105.106
6.934
1.583
96.589
524
13.237

10913

9.718
1.195
2.325
2.087
238
6.391
593
3.152
18
2.628
125.259

%
84,3%
83,9%
5,5%
1,3%
77,1%
0,4%
10,6%

8,7%

1,8%
1,0%
1.9%
1,7%
0.2%
5.1%
0,5%
2,5%
0,0%
2,1%
100,0%

Total entidades

Volumen
2.259.271
2.022.79%
181.050
76.554
1.765.191
236.483
555.545

374.523

312.125
62.398
181.022
103.935
17.087
281.802
1.124
47.528
1911
225.239
3.096.623

%
73,0%
65,3%
5,8%
2,5%
57,0%
7,6%
17,9%

12,1%

10,1%
2,0%
5,8%
3,4%
2,5%
9,1%
0,2%
1,5%
0,1%
13%

100,0%

Millones de euros

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafa y elaboracién propia.

Bancos

Pasivos
Volumen
Depositos 1.226.405
Residentes en Espaia 788.747
Sector exterior 437.657
Op. no sectorizadas 492.535
o sl
Capital y reservas 155.787
Pasivos de obra benéfico-social n.a.
Periodificacion y otros pasivos 156.868
Total 1.718.940

%
113%
45,9%
25,5%
28,7%

10,5%
9,1%
n.a.

9,1%
100,0%

Cajas de ahorros

Volumen
884.304
811.257
73.046
368.120

192.487

99.691
3.123
72.820
1.252.424

%
70,6%
64,8%

5,8%
29,4%

15,4%

8,0%
0,2%
5,8%
100,0%

Coop. de crédito

Volumen
104.365
103315
1.049
20.895

3.927

14.077
89

2.801
125.259

%
83,3%
82,5%

0,8%
16,7%

3,1%

11.2%
0,1%
2,2%

100,0%

Total entidades

Volumen
2.215.073
1.703.320
511.753
881.550

376.294

269.554
3.212
232.489
3.096.623

%
71,5%
55,0%
16,5%
28,5%

12,2%

8,7%
0,1%
7.5%
100,0%

Millones de euros

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafa y elaboracién propia

Fuente: Afi, a partir de datos de Banco de Esparia (2011).
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de su actividad. Sin embargo, los débitos a
clientes (otro sector residente) poseen mas re-
levancia, en relacién con su balance, en coope-
rativas y cajas de ahorros que en bancos, refle-
jando en cierta medida una mayor importancia
de la financiacién de origen minorista y menor
dependencia de los mercados mayoristas.

En los Gltimos tiempos, el negocio de las ca-
jas de ahorros ha experimentado un crecimien-
to sostenido ligado a la ampliacién de su capa-
cidad instalada. Prueba de ello han sido los nu-
merosos planes de expansion llevados a cabo
para el aumento de su red de oficinas y de la
plantilla asociada. Sin embargo, desde el punto

de vista de la eficiencia y productividad, el sec-
tor bancos ha optimizado su negocio con mas
rapidez que las cajas de ahorros. Por su parte,
las ratios de capital medias de cada conjunto
de entidades (core capital, tier]l y solvencia)
presentan niveles mas elevados para los ban-
cos que en el caso de las cajas de ahorros.
Conrelacién alas variaciones en saldos yenla
ratio de mora, que sit(ia la tasa en bancos por en-
cima de las cajas de ahorros, hay que tener en
cuenta el trasvase del balance de BBK y Cajasur a
BBK Bank y el previo de Caja Castilla-La Mancha.
La Tabla 1.5 recoge algunas de las principa-
les magnitudes de las entidades de deposito.

Tabla 1.5 Principales magnitudes de las entidades de depésito

Bancos
Ndmero/
importe/

porcentaje

Oficinas (diciembre 2010)

Oficinas en el extranjero
(diciembre 2010)

Total créditos
(dic. 2010, millones €)

Total depésitos
(dic. 2010, millones €)

Total fondos de inversion
(dic. 2010, millones €)

Empleados
(diciembre 2009)

Volumen de negocio
gestionado por empleado! 12,92
(millones €)

837.145 L7%

87.894 61%

Activo total medio
(dic. 2010, millones €)

1.690.393 54%

Solvencia (diciembre 2009) 13,40%
Tier | (diciembre 2009) 9,70%
Core K (diciembre 2009) 8,60%
Morosidad (enero 2011) 6,28%

15.227 35%

48 L47%

496.166 41%

110.004 42%

Cajas de ahorros

Cooperativas

Ndmero/ Ndmero/
importe/ importe/
porcentaje porcentaje Peso
22.649 53% 5.018 12%
54 53% 0 0%
848.343 48% 96.802 5%
632.527 52% 83.069 7%
53.947 37% 3.031 2%
132.340 50% 20.757 8%
11,60 8,81
1.297.713 L2% 124317 L%
12,10% n.d.
9,20% n.d.
7,20% n.d.
5,89% 4,80%

1. Volumen de negocio calculado como la suma de créditos mas depésitos mas fondos de inversion.

Fuente: Afi, a partir de datos del Banco de Espana.
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Otros aspectos relevantes

Morosidad
El empeoramiento continuado de la economia
unido a la burbuja inmobiliaria sufrida en Espa-
fa han provocado un incremento drastico de
los incumplimientos en las financiaciones a
clientes, como muestra la Figura 1.5. De este
modo, laratio de mora haido en aumento des-
de niveles proximos al 1% en el 2007 hasta
tasas cercanas al 6% en el 2010 para cajas de
ahorros, e incluso superiores a dicho nivel enlo
que respecta a los bancos (aumento explicado
principalmente por la inclusion del balance de
CCM y Gajasur). En consecuencia, la gestion
de la morosidad de la cartera crediticia de las
entidades ha sido un punto clave para las enti-
dades desde el comienzo de la crisis.
Atendiendo al desglose por segmento (Fi-
gura 1.6), las mayores tasas de mora se pre-
sentan para el crédito al consumo (6,89%) por
su ausencia de garantia real, y para el sector
inmobiliario, como consecuencia del reajuste
sectorial ocasionado por la burbuja inmobilia-
ria. Concretamente, el crédito promotor y la
construcciéon poseen ratios de mora por enci-
ma del 11 y del 10% respectivamente.

Rentabilidad del negocio y eficiencia

En lineas generales, la rentabilidad del sector
en su conjunto ha disminuido de forma gra-
dual desde el ano 2007. El sector de las cajas
de ahorros ha sido el que ha sufrido un mayor
retroceso de su capacidad de generacion de
beneficios —beneficio neto sobre recursos
propios (ROE)— desde tasas en torno al 15%,

Figura 1.6 Tasa de mora por segmento
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Fuente: Afi a partir de datos del Banco de Espana.

Figura 1.5 Historico de morosidad
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que en el 2007 superaron el 20%, hasta el
3,52% a cierre del ano 2010 (Figura 1.7).

Del mismo modo, la rentabilidad sobre los
activos totales medios —medido a través del
ROA o beneficio antes de impuestos sobre
ATM- ha disminuido considerablemente en
los Gltimos anos, al pasar de tasas que supe-
raban el 1% para bancos y cajas de ahorros al
0,47 y 0,27% respectivamente (Figura 1.8).

La Tabla 1.6 recoge las principales magni-
tudes de la cuenta de resultados de las enti-
dades de deposito relativizadas sobre los acti-
vos totales medios.

El peso del margen de intereses —definido
como la diferencia entre los productos y los
costes financieros sobre el activo total me-

Figura 1.7 ROE (return on equity) beneficio
neto sobre recursos propios medios
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Fuente: Afi, a partir de datos del Banco de Espana.

dio—es mayor en el sector de las cooperativas
de crédito (1,51%), por la naturaleza del ne-
gocio de estas entidades que centran la ma-
yor parte de su actividad en la intermediacion
financiera.

El menor peso de los gastos de explotacion
junto con el resultado de operaciones finan-
cieras hace que el margen de explotacion de
bancos (0,55% sobre ATM) esté por encima
del de cooperativas de crédito (0,37%) y cajas
de ahorros (0,26%). De este modo se pone de
manifiesto la menor eficiencia de cooperati-
vas de crédito (61%) y cajas de ahorros (53%)
frente al sector bancos (41%). La Figura 1.9
recoge la evolucion de eficiencia de estas en-
tidades en la Gltima década.

Figura 1.8 ROA (return on assets)
beneficio antes de impuestos sobre ATM
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Fuente: Afi, a partir de datos del Banco de Espana.

Tabla 1.6 Principales resultados de las entidades de depdsito

Bancos Cajas de ahorros Cooperativas
Peso Peso Peso
Margen de intereses (sobre ATM) 1,09% 1,08% 1,51%
Gastos de explotacion (sobre ATM) 0,87% 1,01% 1,29%
Margen de explotacion (sobre ATM) 0,55% 0,26% 0,37%
Beneficio antes de impuestos (sobre ATM) 0,47% 0,11% 0,27%

Fuente: Afi, a partir de datos del Banco de Espana (2010).
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Figura 1.9 Eficiencia de las entidades de depésito
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Fuente: Afi, a partir de datos del Banco de Espana.

Expansion territorial

En 1988 se eliminaron las restricciones a la
apertura de oficinas de las cajas, lo que se tra-
dujo en un crecimiento sostenido de sus re-
des en linea con la Gltima fase de expansion
de la economia espanola y el desarrollo del
mercado inmobiliario espafol. En contraposi-
cion, las tasas de crecimiento de las redes de
bancos espanoles han sido notablemente in-
feriores a las de las cajas de ahorros, a conse-
cuencia de la reestructuracion sufrida entre
los afnos 2000y 2002. La Figura 1.10recoge la
evolucion en el nidmero de oficinas desde
1988.

El elevado aumento de oficinas es un indi-
cador de la importante presencia fisica en el
negocio bancario espanol, con un gran peso
en la banca minorista. El nimero de habitan-
tes por oficina ha pasado de 1.175 en 1986 a
967 en el 2009, una de las menores ratios de
Europa. Sin embargo, la reestructuracion
puesta en marcha en el sector financiero es-
panol en los Gltimos afos traerd consigo el
ajuste de la capacidad instalada de las entida-
des espanolas.

Tal y como puede observarse en la Figura
1.11, la evolucién de las redes de oficinas de

bancos, cajas y cooperativas presenta un
cambio de tendencia a partir del 2007, coinci-
diendo con el cambio en el ciclo econémico.
Concretamente, la importante disminucion
de oficinas de cajas de ahorros en el Gltimo
ano viene explicada por (i) las optimizaciones
de redes derivadas del ajuste de la capacidad
instalada y (i) la conversion en banco de algu-
nas de las entidades reestructuradas (a di-
ciembre del 2010 se debe al traspaso del ne-
gocio de Caja Castilla-La Mancha).

Sofisticacién financiera

Tradicionalmente, el negocio del sector ban-
cos y el perfil de su clientela han presentado
una mayor sofisticacion que el de las cajas y
cooperativas de crédito. De este modo, los
segmentos de banca de empresas, banca cor-
porativa, banca privada y banca institucional,
con necesidades financieras mas complejas,
han tenido un mayor peso en el negocio de los
bancos espanoles que en las cajas de ahorros.
Si bien es cierto que, recientemente, dichos
segmentos han incrementado su relevancia
en el negocio de las cajas de ahorros de tama-
no grande, aunque no de forma generalizada
para el conjunto del sector de cajas. Una pe-
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Figura 1.10 Red de oficinas de bancos, cajas y cooperativas de crédito
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Figura 1.11 Variacion interanual en el nimero de oficinas
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Fuente:A fi, a partir de datos del Banco de Espana.

quena muestra de ello es el peso de los fondos
de inversion sobre los depésitos de clientes re-
presentado en la Figura 1.12. De él se extraen
dos conclusiones: (i) una mayor importancia

delfuera de balance®? en el sector bancos y (ii)
el transvase progresivo de fuera de balance a
depdsitos en todos los subsectores, en parte
derivado por la crisis financiera iniciada en

13. Seincluyen fuera de balance los fondos de pensiones, fondos de inversion, seguros, depésitos en custodia y, en general, partidas que no
generan de forma directa un coste o un ingreso financiero, sino que su gestion y captacién generan un rendimiento en forma de comision.
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Figura 1.12 Fondos de inversion
sobre los depdsitos de clientes
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Fuente: Afi, a partir de datos del Banco de Espana.

agosto del 2007 con el estallido de la burbuja
inmobiliaria de Estados Unidos e intensificada
en el 2008 con diferentes derrumbes bursatiles.

1.4 La politica monetaria

Con el nacimiento del euro el 1 de enero de
1999 se inici6 una nueva etapa en la politica
monetaria de varios paises europeos (inicial-
mente once, y actualmente diecisiete)' que
juntos conforman la segunda zona economi-
camas extensa del mundo: la zona del euro. El
BCE y los bancos centrales nacionales de es-
tos paises que adoptaron la moneda Gnica
constituyen el llamado Eurosistema, maximo
exponente de la politica monetaria nica.

Por su parte, el SEBC, constituido el 1 de
junio de 1998, esta compuesto por el BCE y
por los bancos centrales nacionales de los pai-
ses miembros de la UE. Por ello, los bancos
centrales del Reino Unido, Dinamarca, Suecia

y de los paises que se incorporaron alaUE el 1
de mayo de 2004 forman parte del SEBC, pero
no del Eurosistema, y por tanto, contindan
gestionando sus politicas monetarias nacio-
nales y no participan realmente en latoma de
decisiones del Eurosistema.

La Figura 1.13 muestra la estructuracion
del SEBC, asi como las funciones de los 6rga-
nos rectores del BCE.

El objetivo de la politica monetaria Gnica es
el mantenimiento de la estabilidad de precios
y el apoyo a las politicas econémicas genera-
les de la UE para contribuir a los objetivos co-
munitarios, entre los que destaca un alto nivel
de empleo, asi como un crecimiento estable y
no inflacionista. Dicha estabilidad se cifré en
un 2% en 1998, puntualizando que tanto la
inflacion como la deflacion son incompatibles
con la estabilidad de precios. Del mismo modo
se pretende contar con un margen adecuado
para evitar el riesgo de deflacion.

Este objetivo esta definido a «<medio plazo»
para evitar la variabilidad de los precios y de los
riesgos en el corto plazo. Asimismo, permitira
una mayor concordancia con los efectos de la
politica monetaria, que realmente no afectan
de manera inmediata a las decisiones de inver-
sion y consumo de los agentes econdmicos.

Con el fin de alcanzar su objetivo de estabi-
lidad de precios, el Eurosistema tiene a su dis-
posicion un conjunto de instrumentos de poli-
tica monetaria, que constituyen su marco
operativo: (i) sistema de reservas minimas, (ii)
operaciones de mercado abierto, y (iii) facili-
dades o instrumentos permanentes.

El sistema de reservas minimas tiene como
funcion principal crear o ampliar la situacion
de déficit estructural de liquidez del merca-
do de dinero. Efectivamente, la obligatoriedad
de mantener reservas en el banco central exi-
ge a las entidades de crédito aumentar la de-
manda de financiacion a la autoridad, lo que

14. Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta,

Paises Bajos y Portugal.
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Figura 1.13 Estructuracion y funciones del SEBC
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Fuente: Afi (2008).

permite a esta controlar los tipos de interés
del mercado monetario mediante operacio-
nes regulares de inyeccion de liquidez.

En el caso concreto del Eurosistema se exi-
ge a las entidades de crédito el mantenimien-
to de depoésitos obligatorios en cuentas de los
bancos centrales nacionales correspondien-
tes; este coeficiente de caja es el equivalente
al 2% de la base de calculo que se determina
por la agregacion de depositos (a la vista, a
plazo hasta dos anos y disponibles con preavi-
so) y valores de renta fija (hasta dos anos).
Posteriormente, las entidades deducen
100.000 euros de las exigencias de reservas
en cada Estado miembro en que tengan esta-
blecimiento.

Por su parte, las operaciones de mercado
abierto tienen como principales objetivos el
control de los tipos de interés, la gestion de la

situacion de liquidez en el mercado y la sena-
lizacion de la politica monetaria. Las operacio-
nes de mercado abierto que habitualmente se
llevan a cabo en el mercado monetario se ini-
cian a instancias del BCE, que también decide
qué instrumento va a utilizar y las condicio-
nes para su ejecucion.

Finalmente, las facilidades o instrumentos
permanentes tienen como objetivo propor-
cionar y absorber liquidez a un dia, sefalar la
orientacion general de la politica monetaria y
controlar los tipos de interés del mercado mo-
netario. Las entidades que operan en el Euro-
sistema disponen de dos facilidades perma-
nentes: de crédito y de depbsito.

Todos los dias se producen recursos a sen-
das facilidades, que han sido mas frecuentes
durante las turbulencias financieras iniciadas
en el verano del 2007.
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1.5 El mercado interbancario

El mercado interbancario hace referencia a
aquel en el que se desarrollan tanto operacio-
nes de regulacion monetaria, entre las entida-
des de crédito localizadas en la zona euro y el
Eurosistema, como operaciones entre las pro-
pias entidades de crédito.

Todas las operaciones efectuadas en el mer-
cado interbancario se ejecutan, liquidan y com-
pensan a través del Sistema de Liquidacion del
Banco de Espana (SLBE), forma espanola del
sistema TARGET o sistema de pagos implanta-
do por el BCE para pagos en euros, que empez6
a funcionar el 4 de enero de 1999 y fue modifi-
cado en noviembre del 2007, dando lugar al sis-
tema TARGET?2, que llega hasta nuestros dias.

Referencias del mercado interbancario

del euro

En el mercado interbancario encontramos
distintos tipos de interés, con mayor o menor
importancia. Nos detendremos brevemente
en el Euribor, Eonia y Eurolibor.

El Euribor® es el tipo de interés de oferta
para los depésitos interbancarios en euros
ofrecido por una entidad de méaxima calidad
crediticia a otra entidad de calidad similar. Este
tipo de interés surge en el mercado interbanca-
rio del &rea euro como una necesidad de homo-
geneizar y buscar una referencia Gnica, tanto
para la fijacion de intereses como para la liqui-
dacién de operaciones de derivados. El Euribor
se calcula tomando como referencia las cotiza-
ciones de oferta a los distintos plazos de una
serie de entidades financieras conocidas como
«panel de bancos» (actualmente son 43, entre
los que se encuentran SCH, BBVA y CECA), con-
cretamente se calcula como la media aritméti-
ca depurada de las cotizaciones de los distintos
participantes alas 11.00 horas.

Las entidades financieras que integran di-
cho panel tienen ciertas obligaciones en rela-
cion al Euribor. Una de estas obligaciones es la
remision al BCE de los datos necesarios para
que este calcule el tipo de interés overnight del
euro (Eonia). El Eonia se calcula como una me-
dia ponderada de absolutamente todas las
transacciones de préstamo realizadas durante
la noche en el mercado interbancario del euro.

Por (ltimo, nos encontramos con que la Bri-
tish Bankers Association (BBA) publica el Libro
del euro (Eurolibor), que no es otra cosa que el
tipo de interés ofrecido para depdsitos en
euros en el mercado de Londres a un plazo de-
terminado. En vista de los datos historicos, el
Euribor y el Eurolibor coinciden a lo largo del
tiempo, como muestra la Figura 1.14.

1.6 Los sistemas de pago

Los sistemas de pago y liquidacion de valores
son, en general, la infraestructura a través de

Figura 1.14 Evolucion del Euribor
y Eurolibor
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Fuente: Afi, a partir de datos de Bloomberg.

15. Elindice Euribor se utiliza como principal referencia para fijar el tipo de interés de los préstamos hipotecarios concedidos por las
entidades de crédito espafiolas. El Euribor es calculado por la Federacion Bancaria Europea con los datos de las principales entidades de la
zona del euro y consiste en el tipo de interés medio de contado para las operaciones de depésito de euros a plazo de un afio.
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la cual se movilizan los activos en una econo-
mia. En consecuencia, el buen funcionamien-
to de los sistemas de liquidacion resulta fun-
damental para la estabilidad financiera.

El Banco de Espana es responsable de su vi-
gilancia, buen funcionamiento y evaluacion de
los riesgos inherentes, asi como de la verifica-
cién de los mecanismos de control de los mis-
mos. Por otra parte, el sistema espanol de pa-
gos interbancarios estd estructurado en torno
a dos sistemas: TARGET2-Banco de Espana,
para el procesamiento de grandes pagos, y el
Sistema Nacional de Compensacion Electroni-
ca (SNCE), para los de pequeno importe.

1.6.1 TARGET2-Banco de Espana

TARGET2-Banco de Espana es el componente
espanol de TARGET?2 y se trata de un sistema
de liquidacion bruta (sin compensacion previa)
y en tiempo real. La liquidacion se realiza en las
cuentas que tienen abiertas los participantes
en la plataforma técnica comdn de TARGET?2.

1.6.2 Sistema Nacional de
Compensacion Electronica
(SNCE)

EI SNCE esta gestionado por Iberpay, una em-
presa privada propiedad de las entidades de
crédito participantes. A través de este siste-
ma se procesan operaciones realizadas con
instrumentos de pago al por menor (transfe-
rencias, cheques, domiciliaciones, efectos u
otros). La liquidacion de estas operaciones se
realiza en las cuentas de los participantes en
TARGET2-Banco de Espana.

A continuacion (Figura 1.15) se indican los
sistemas de compensacion y liquidacion de
valores en Espana:

Todos los sistemas de compensacion y li-
quidaciéon de valores espaioles liquidan en
dinero de banco central, es decir, la liquidacion
de la parte de efectivo de las operaciones de
valores se efectlia en TARGET2-Banco de Es-
pana.

No obstante, los objetivos de la Single Euro
Payments Area (SEPA, Zona Unica de Pagos
en Euros) son la mejora de los procesos en la
realizacion de pagos en euros entre los distin-
tos paises, asi como el desarrollo de instru-
mentos, estandares, procedimientos e in-
fraestructuras comunes que, en el futuro, ha-
ran que todos los pagos del ambito de la SEPA
se consideren internos, y desaparezca enton-
ces la actual distincion entre los pagos nacio-
nales y los transfronterizos.

Desde enero del 2008, los ciudadanos y las
empresas pueden realizar sus transferencias
usando el nuevo instrumento SEPA, ademas de
las transferencias nacionales existentes. Con
la entrada en vigor de la Ley de Servicios de Pa-
g0, que transpone la Directiva de Servicios de
Pago, sera posible, también, utilizar el nuevo
instrumento de adeudo directo paneuropeo.

En lorelativo a las tarjetas de pago, el obje-
tivo es eliminar las barreras de tipo legal, ope-
rativo y de negocio, de forma que se garantice
la necesaria interoperabilidad y que este ins-
trumento se pueda utilizar sin condicionantes
geograficos.

Pueden ser miembros del SNCE: el Banco
de Espana —para canalizar sus propios pagos
al por menor y los de la Administracion Pabli-
ca—, los bancos, las cajas de ahorros y las coo-
perativas de crédito, siempre que cumplan las
normas y los requisitos establecidos en el Re-
glamento del SNCE.

1.6.3 Tarjetas bancarias

Las tarjetas bancarias constituyen uno de los
instrumentos de pago que han adquirido ma-
yor relevancia en los Gltimos afos. Con mas
de 300 millones de unidades en circulacién en
toda Europa y un volumen anual de transac-
ciones superior a los 18 mil millones de euros,
las tarjetas de pago constituyen hoy en dia
uno de los mas importantes instrumentos de
pago al por menor de la UE.

Con el prop6sito de obtener un mejor cono-
cimiento acerca de la situacion de dicho mer-
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Figura 1.15 Sistemas de compensacion y liquidacion
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Fuente: Afi (2008).

cado en nuestro pais, el Banco de Espanallleva
anos realizando un seguimiento regular de su
evolucion.

1.6.4 Los bancos centrales

Los bancos centrales nacionales, como promo-
tores de la estabilidad financiera, tienen un es-
pecial interés en el correcto funcionamiento de
las infraestructuras de compensacion y liquida-
cién de valores. Estos sistemas son piezas cla-
ve para los mercados financieros, ya que un
problema en ellos puede afectar al conjunto del
sistema financiero por el riesgo sistémico que
incorporan. Por este motivo, los bancos centra-
les estan especialmente interesados en reali-
zar un seguimiento de estas infraestructuras.
Pero, ademas, los bancos centrales del Eurosis-

tema asumen un doble papel en la liquidacion
de los valores: el de proveedores de servicios de
liquidacion del efectivo y el de usuarios.

Los sistemas de liquidacion y compensa-
cion de valores liquidan el efectivo de las ope-
raciones de valores en los sistemas de pago
que gestionan los bancos centrales, es decir,
en las cuentas de efectivo que los participan-
tes mantienen en sus libros (dinero de banco
central). Cualquier incidencia o problemaenla
liquidacion de los sistemas de compensacion
y de liquidacion y valores afecta directamente
alos sistemas de pago por las interdependen-
cias existentes entre ambos.

Como usuarios, también desempefian un
papel relevante, ya que los bancos centrales
utilizan los sistemas de liquidacion de valores
para la ejecucion de sus operaciones de finan-
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ciacion, de politica monetaria y de crédito in-
tradia. Estas operaciones estan en su gran
mayoria garantizadas con valores anotados
en dichos sistemas. Un mal funcionamiento
de estos sistemas puede suponer un riesgo
para los bancos centrales. Por ello, el Eurosis-
tema realiza una evaluacion periddica de los
sistemas de liquidacion de valores y de sus
enlaces respecto a unos estandares que tiene
establecidos el propio Eurosistema. El cumpli-
miento de dichos estandares los habilita para
ser utilizados por los bancos centrales en el
desempeno de sus operaciones con valores.

El Banco de Espana, como miembro del
Eurosistema, participa en todas las activida-
des que realiza este en el ambito de la indus-
tria de los valores y colabora con otros bancos
centrales y reguladores de valores en esta
materia. Entre otras actividades, cabe men-
cionar la elaboracién de las recomendaciones
para los sistemas de liquidacion de valores y
las entidades de contrapartida central, traba-
jo que harealizado el grupo conjunto formado
por el SEBC y el Comité de Reguladores Euro-
peos de Valores, en mayo del 2009.

En el ambito nacional, el Banco de Espafna
colabora de manera muy estrecha con la
CNMV dentro del marco de colaboracién esta-
blecido entre ambas instituciones.

1.6.5 TARGET2-Securities

TARGET2-Securities (T2S) es un proyecto del
Eurosistema trazado para facilitar la liquida-
cién centralizada en dinero del banco central
de las operaciones de valores en euros o en
otras monedas. Trata de aprovechar sinergias
con otras facilidades del Eurosistema, en par-
ticular con el sistema de pagos TARGET2.
T2S esta dirigido a los Depositarios Centra-
les de Valores (DCV), a los que se ofrece la posi-
bilidad de utilizar un servicio comdn para la

ejecucion de la liquidacion de las operaciones
de valores. Los DCV conservaran sus relacio-
nes de negocio y contractuales con sus partici-
pantes y seguiran prestando servicios de cus-
todia y administracion de valores (tales como
la gestion de los derechos corporativos), asi
como otros servicios de valor anadido.

La plataforma T2S permitira agrupar en una
misma plataformalas cuentas de valores y efec-
tivo; ofrece, de este modo, un servicio de liquida-
cion integrado. Se trata de una plataforma de li-
quidacion neutral, sin fronteras y muy avanzada
en cuanto a las funciones de las que dispone.

T2S constituye un paso relevante hacia la
consecucion de un mercado de valores Gnico
integrado para los servicios financieros. Per-
mite igualar la liquidacién transfronteriza
europea de valores a la nacional en términos
de eficiencia y de costes. Ademas, comple-
menta y facilita otras iniciativas europeas en
el &rea de la industria de los valores, como el
Codigo de Conducta para la Compensacion y
la Liquidacion de Valores, los trabajos realiza-
dos en pos de la armonizacion dentro del pro-
ceso Giovannini*® y la propia Directiva de Mer-
cados de Instrumentos Financieros (MIFID).

1.7 Las bolsas de valores

1.7.1 Caracteristicas
institucionales

Organizacion del mercado

La actual configuracion del mercado bursatil
espanol es el resultado de un largo proceso de
reforma, que tiene su punto de partida con la
Ley 24/1988 del Mercado de Valores, cuyo ob-
jetivo ha sido tratar de adecuar la tradicional
estructura bursatil espanola a un entorno mas
dinamico y competitivo dentro de un contexto
de homogeneizacion a nivel europeo.

16. En el marco de este proceso se han identificado ineficiencias en los mercados financieros de la UE y se proponen soluciones précticas
para la integracion de los mercados. El proceso toma su nombre del presidente del grupo que asesora a la Comision Europea, Alberto

Giovanni.
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Antes de la mencionada reforma, la pala-
bra que mejor definia al mercado bursatil es-
panol era la fragmentacion. Dicha fragmenta-
cion se manifestaba en el hecho de que la
contratacion de valores se realizaba de forma
aislada e inconexa entre las cuatros bolsas
tradicionales: Madrid, Barcelona, Bilbao y Va-
lencia. Cada una de ellas tenia sus propios sis-
temas de contratacion, asi como de compen-
sacion y liquidacion, y ejercia su propia regu-
lacién apoyandose en las respectivas juntas
sindicales, que eran los 6rganos colegiales de
los agentes de cambio y bolsa. Con la nueva
Directiva Europea sobre Mercados Financie-
ros, la negociacion de acciones y valores con-
vertibles ya no es competencia exclusiva de
los mercados secundarios oficiales.

A pesar de que actualmente persisten esas
cuatro bolsas como mercados secundarios ofi-
ciales para valores de renta variable, el proceso
de reforma de los Gltimos quince afos ha logra-
do integrar el funcionamiento del mercado
bursatil espanol, con independencia de la bolsa
en la que se formalice la transaccion. El resulta-
do de este proceso nos ha llevado a un sistema
dual, en el que las cuatros bolsas tradicionales
se coordinan a través de un (nico mecanismo
de contratacion y fijacion de precios, el Siste-
ma de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE).

La Figura 1.16 recoge el esquema institucional
del mercado bursatil espafiol, dentro del mercado
global de los mercados de valores, que junto alos
mencionados mercados bursatiles afiade tam-
bién los de renta fija y los de derivados.

Volviendo al SIBE como eje de este esque-
ma, diremos que esta gestionado por la Socie-
dad de Bolsas, una sociedad anénima creada
en el 2002 y participada por las cuatro Socie-
dades Rectoras de las bolsas tradicionales.
Estas dltimas forman parte a su vez del hol-
ding BME, que cuenta también con la presen-
cia del MF Mercados Financieros e IBERCLEAR.

Las sociedades rectoras tienen como fun-
ciones especificas, aparte de dirigir la Socie-
dad de Bolsas, la gestion y administracion de
las diferentes bolsas de valores, asi como la

autorizacion de la admisién de valores a coti-
zacion en las mismas.

En cuanto a los intermediarios bursatiles,
cabe senalar que los tradicionales agentes de
cambio y bolsa fueron sustituidos por nuevos
intermediarios con forma societaria. Dentro
de ellos se distinguen dos categorias: socie-
dades y agencias de valores. La diferencia
mas destacable entre ambas se refiere a que
las agencias no pueden negociar por cuenta
propia ni ofrecer crédito, ni asegurar emisio-
nes, operaciones que si pueden ser realizadas,
junto con la intermediacion bursatil simple,
por las sociedades de valores.

Como se podia apreciar en el grafico ante-
rior, la entidad supervisora de los mercados
bursatiles es la CNMV, que tiene como objeto
principal la regulacion, supervision e inspec-
cion del mercado de valores y de la actividad
de todas las personas fisicas y juridicas que
operan en él. A este objetivo, se anaden otras
funciones muy importantes, como el registro
y aprobacion de los folletos de emision de va-
lores, la recepcion de la informacion financie-
ra de las empresas cotizadas, entre otras mu-
chas actividades orientadas a conseguir un
funcionamiento agil y transparente de los
mercados secundarios.

Compensacion y liquidacion

Para la proyeccion de un mercado, la confian-
za y la eficiencia del sistema de compensa-
cion y liquidacion sobre la que se asienta su
operativa, es casi tan importante como la ex-
pectativa de rentabilidad que puede deparar
una determinada inversion en valores.

Por este motivo, dicha fase de la operativa
bursatil ha sido objeto de un especial proceso
de mejora en el mercado espanol de valores
durante los Gltimos quince anos. El primer
paso fue la creacion, en febrero de 1992, de un
sistema de representacion de valores por me-
dio de anotaciones en cuenta. El segundo, en
diciembre de ese mismo ano, se dio con la crea-
cion del Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores (SCLV), que se constituy6 como
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Figura 1.16 El mercado bursatil espafiol
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Fuente: Afi (2008).

Sociedad anénima con participacion de las dis-
tintas bolsas de valores y de las entidades ad-
heridas (agencias y sociedades de valores, e
intermediarios financieros). Finalmente, en el
2003, se crea la Sociedad de Gestion de los Sis-
temas de Registro, Compensacion y Liquida-
cién de Valores, depositario central de valores
en Espana, que opera con el nombre de IBER-
CLEAR, y que aglutina a la SCLV y a la Central
de Anotaciones del Mercado de Deuda Pdblica.

En lo referente a las atribuciones de IBER-
CLEAR, encontramos que tiene a su cargo el
registro contable de los valores representados
mediante anotaciones en cuenta y la gestion

de la compensacion y liquidacion de las ope-
raciones contratadas en las bolsas de valores
espanolas, en el mercado de Deuda Piblicaen
Anotaciones, en AIAF Mercado de Renta Fijay
en el Latibex.

En cuanto a su estructura accionarial, IBER-
CLEAR esta participada por la practica totalidad
del sistema financiero espanol (bancos, cajas,
sociedades y agencias de valores y bolsas). Este
hecho, sumado a la seguridad econémica ga-
rantizada por un sistema de fianzas, que apor-
tan todos los participantes en la liquidacion y
que cubre cualquier incidencia en la liquidacion
de efectivos, mejora la confianza de los agentes.
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1.7.2 indices bursatiles

indices de las bolsas tradicionales

La histérica y ya superada fragmentacion del
mercado bursatil espaiol en cuatro bolsas
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) tuvo su
reflejo en los indices burséatiles de cada bolsa.
De dichos indices, el mas representativo es el
indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM),?
puesto que es el que ha tenido mayor difusion
y utilizacion, gracias a la concertacion en la
Bolsa de Madrid de mas de tres cuartas partes
de la concentracion bursatil en Espafa.

Para ello, al término de cada afio se seleccio-
nan las acciones que van a formar parte del indi-
ce durante el afo siguiente, seleccion que se
realiza sobre la base de capitalizacion, liquidez y
frecuencia de contratacion. A su vez, los valores
se clasifican por sectores, con el objetivo de per-
mitir el calculo de indice para cada uno de estos.

EI1GBM introduce dos tipos de correcciones:
por dividendos y por ampliaciones de capital.

indices IBEX. Hay que remontarse al afo
1991 para conocer cuando la Sociedad de Bol-
sas se plantea la necesidad de crear un indice
representativo del mercado continuo ante la
creciente importancia de este respecto al to-
tal de la renta variable negociada en Espafa
(90%). A este hecho, se uni6 la necesidad de
crear un indice sobre el que se pudieran nego-
ciar productos derivados dado lo avanzado
que estaba este proyecto por parte de MOFEX
(posteriormente MEEF RV).

Debido a que por aquellas fechas ya funcio-
naban en el mercado los indices FIEX-35 y
MEEF-30, y que se habian emitido warrants re-
feridos al FIEX-35, la Sociedad de Bolsas deci-
di6 adquirir los dos indices existentes, conti-
nuar con la serie del FIEX-35, con un valor base
de referencia de 3.000 puntos a 31 de diciem-
bre de 1989, cambiar el nombre por el de IBEX
35 y comenzar a difundirlo como propio el 14
de enero de 1992, fecha coincidente con el na-

cimiento del mercado de opciones y futuros.

Hoy por hoy, el IBEX 35 es el indice oficial del
mercado continuo de la bolsa espanola. La So-
ciedad de Bolsas lo calcula, lo publica y lo difun-
de en tiempo real. Es un indice ponderado por
capitalizacion, compuesto por las 35 companias
mas liquidas entre las que cotizan en el mercado
continuo de las cuatro bolsas espariolas. La
eleccién de estos valores es realizada por un co-
mité de expertos independientes, el cual para
analizar la liquidez se fija en aspectos tales
como el volumen de contratacién de los valores
en el mercado principal, la calidad de dicho volu-
men y la suspension de la cotizacion durante un
periodo de tiempo tomado como significativo.

Esta disefiado para actuar como indice oficial
del mercado continuo espaniol y es utilizado por
analistas de todo el mundo para observar la evo-
lucién de la bolsa espafiola, a la vez que actia
como activo subyacente en la negociacién, com-
pensacion y liquidacion de contratos de opcio-
nes y futuros en el Mercado Esparol de Op-
ciones y Futuros de Renta Variables (MEEF, RV).

Existen otros indices relacionados con el
IBEX, de menor importancia:

* IBEX Médium Cap: este indice esta orien-
tado a los valores de mediana capitaliza-
cioén que cotizan en el SIBE. Lo compo-
nen 20 valores.

* IBEX Small Cap: este indice esta enfocado a
los valores de pequena capitalizacion que
cotizan en el SIBE. Lo componen 30 valores.

* IBEX Top Dividendo: este indice es un in-
dice ponderado por rentabilidad por divi-
dendo. Se compone de 25 valores que
pertenecen al IBEX 35.

1.7.3 El mercado alternativo
bursatil (MaB)

El MaB acoge desde el 2008 a compaiiias de
reducida capitalizacion, cuyas acciones se en-

17. EIIGBM tomé valor base 100 a 31 de diciembre de 1985 y se actualiza diariamente desde entonces mediante el método de Laspeyres.
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frentan a problemas de liquidez y tienen esca-
sa visibilidad entre los inversores. Nos encon-
tramos con empresas que no se habian plan-
teado cotizar en el mercado de valores por los
elevados costes y por las exigencias legislati-
vas a las que se enfrentaban.

El objetivo, por tanto, de este mercado al-
ternativo son las empresas que presentan am-
plias necesidades de financiacion y que buscan
mejorar su competitividad gracias a las herra-
mientas que el mercado pone a su disposicion.

Las empresas que cotizan en el MaB dispo-
nen de acceso a capital para realizar nuevos
proyectos, tienen una valoracion objetiva, pue-

den ampliar su base accionarial, se les facilitala
salida de socios actuales y se favorece la liqui-
dez de las acciones. Ademas, sirve de aprendi-
zaje para algunas empresas que, con posterio-
ridad, quieran salir a la bolsa tradicional.

1.7.4 Magnitudes basicas
y evolucion reciente

Indicadores de actividad

El nGmero de sociedades admitidas a nego-
ciacion en las bolsas espafolas era de 3.265 a
finales del 2003, y desde ahi se ha venido in-
crementando. Del total de sociedades cotiza-

Tabla 1.7 Capitalizacion del mercado continuo

2010
Millones de euros 2007 2008 2009 2009 IV | Il I1l IV (2)
'(\:fgaggt:fg)'””" 89205380 53119420 639.08710 63908710 590.18280 50650060 56814280 529.792,10
Sinnuevomercado 89187570 53119420 639.08710 63908710 590.18280 506.50060 56814280 529.792,10
Nuevo mercado 1781 0 0 0 0 0 0 0
Empresasextranjeras (4) 13476860 6131750 9495400 9495400 9227580 7653080 8389840  93.86380
IBEX 35 52665100 32280660 40499730 40499730 37674760 32107260 36491400 327.37130
Segundo Mercado 2868 1099 809 809 69,1 66,4 7.9 756
Madrid 278 28 249 249 24 248 264 25,7
Barcelona 259 871 56 56 457 415 485 499
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 4690 534070 422650 422650 415900 406560 385920 406910
Madrid 184060 145470 9973 9973 958 9207 924 9112
Barcelona 462780 358020 340060 340060 333640 327600 313920 336380
Bilbao 1082 459 4354 4354 4334 3869 3869 3712
Valencia 1.206,50 7604 559,2 559,2 5564,8 5434 4752 4553
Corros SICAV (5) 2069 1268 285 285 289 31,1 312 313
MAB () 3120250 2471860 2649070 2649070 2694840 2576330 2604620 2587840
Latibex W777360 21077350 41262890 41262890 43701670 40546190 40883480 42255690

Datos a final de periodo. (1) Datos disponibles: noviembre 2010. (2) No incluye ETF. (3) Exchange Traded Funds o
fondos cotizados. La capitalizacion de las sociedades extranjeras estd calculada considerando la totalidad de sus
acciones, estén o no depositadas en Espafa. (&) Solo se tiene en cuenta el ndmero de acciones en circulacion de las
SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Gnicamente a (5) final de afo.

Fuente: Afi, a partir de Bloomberg (2010).
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das, solo un 5% se negocian en el mercado
continuo soportado por el SIBE, si bien dichas
sociedades presentan una capitalizacion bur-
satil que representa cerca del 80% de la capi-
talizacion total de las empresas admitidas en
el total de bolsas espanolas y un 99% de la
contratacion total del mercado. Estos hechos
denotan la concentracion del mercado bursa-
til espanol, y resulta enganoso hablar del ni-
mero de sociedades cotizadas.

Analizar la distribucién por sectores del
mercado continuo es reincidir en la concen-
tracion de la que habldbamos, con un dominio
extraordinario de los sectores de banca, ener-
gia y telecomunicaciones.

Evolucion reciente del mercado

Al analizar el contexto de un horizonte tempo-
ral mas largo, puede afirmarse que el mercado
bursatil espanol, tal y como evidencia la Figu-
ra 1.17, ha tenido una evoluciéon muy favora-

ble en la Ultima década. En todo caso, al estar
refiriéndonos a renta variable, esa rentabili-
dad obtenida ha sido cualquier cosa menos
libre de riesgo, y la volatilidad de los precios
ha sido también bastante intensa.

1.7.5 Los mercados de derivados
financieros

Los activos derivados son aquellos activos
cuyo precio se fija en funcién del comporta-
miento de otros de naturaleza mas sencilla,
como las divisas, acciones o los bonos. Su va-
loracion depende de la cotizacion de estos l-
timos, denominados subyacentes. Los acti-
vos derivados que han destacado en los mer-
cados por su mayor aceptacion y liquidez han
sido los contratos de futuros y las opciones.
Un contrato de futuros es aquel en el cual
dos partes se comprometen y obligan, una a
comprar y otra a vender un activo determina-

Figura 1.17 indice general de la Bolsa de Madrid
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do en una fecha futura y a un precio prefijado.
Se caracterizan por la estandarizacion de sus
clausulas y por negociarse en mercados orga-
nizados.

Un contrato de opciones es aquel por el
cual el comprador adquiere un derecho, pero
no una obligacién de comprar (opciones call)
o vender (opciones put) un determinado ac-
tivo subyacente en una fecha futura estipu-
lada.

El mercado de derivados espaiiol

Antecedentes y principales caracteristicas

En su origen, la actividad de los mercados es-
tuvo vinculada al &mbito de los activos no fi-
nancieros y, en concreto, al de las materias
agricolas. La primera experiencia de los acti-
vos no financieros se sit(a a principios de los
setenta en Estados Unidos, cuando se crea el
mercado de futuros sobre divisas. Habria que
esperar hastala década de los ochenta parala
creacion de mercados de derivados en Euro-
pa. Su constitucion por paises se desarroll6 de
forma paulatina:

* En 1978, EOE en Holanda y LIFFE en Rei-
no Unido.

e En 1985, MATIF en Francia.

¢ En 1988, SOFFEX en Suiza.

* En 1990, DTB en Alemania y MEFF (Mer-
cado Espanol de Futuros Financieros) en
Espana.

¢ En 1993, MIF en ltalia.

Otros paises, como Suecia, Bélgica, Norue-
ga, Irlanda, Dinamarca, Finlandia, Austria y
Portugal, también tienen sus mercados de
derivados.

Todos los paises mencionados cuentan
con un alto volumen de contratacién de los
mercados de derivados, en muchos casos su-
perior al que existe en los mercados al conta-
do de los activos subyacentes de referencia.

MEFF es el mercado oficial de futuros y op-
ciones financieros en Espana. Se inicidé en

1989 con el segmento de Renta variable y en
1991 se cre6 el MEFF de Renta fija, y afos
después se fusionaron ambos mercados para
dar lugar a MEFF Holding. En la actualidad,
MEFF forma parte del grupo MEFF-AIAF-SE-
NAF Holding de mercados financieros, y al tra-
tarse de un mercado oficial, esta regulado por
la CNMV y el Ministerio de Economia.

MEFF realiza tanto funciones de nego-
ciacion como las funciones de la camara de
compensacion y liquidacion. Como camara
de compensacion, es el encargado de regu-
lar el sistema de garantias presente en la
operativa con derivados en mercados or-
ganizados. Tecnologicamente ha avanzado
considerablemente en los (ltimos anos,
hasta convertirse en un mercado total-
mente electrénico. La Figura 1.18 muestra
su funcionamiento.

La instauracion del mercado Gnico ha su-
puesto un antes y un después en el desarrollo
de los mercados financieros, en particular de
los derivados. Lo principal ha sido la reorgani-
zacion en dos ejes fundamentales: Euronext y
Eurex.

Euronext fue creado en el afio 2000 tras la
unién de las bolsas de Amsterdam, Bruselas
y Paris, ampliandose posteriormente con
LIFFE y la bolsa portuguesa. Eurex, por su
parte, se cre6 en 1998 a partir de la fusion de
DTB y SOFFEX, y es sin duda el mercado or-
ganizado de instrumentos derivados con
mayor contratacion y uno de los mas liqui-
dos.

Otra repercusion importante hace referen-
cia a los propios activos que actdan de subya-
cente en los contratos de futuros y opciones.
El grado de unificacién ha sido especialmente
relevante en los instrumentos derivados so-
bre renta fija. Se ha creado un Gnico tipo de
interés Euribor que ha sustituido a los tipos
nacionales.

Ellugar en el que siguen existiendo diferen-
cias es en el mercado de derivados de renta
variable, donde se puede seguir hablando de
derivados domésticos.
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Figura 1.18 Funcionamiento de la cimara de compensacion en el mercado de futuros
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Estructura y funcionamiento

Miembros: funciones y obligaciones

La jerarquia de acceso a la liquidacion divide
a los intermediarios del mercado MEFF en
las siguientes clases: miembros liquidadores,
miembro liquidador custodio y miembros ne-
gociadores; la Tabla 1.8 resume sus funciones
y requisitos para ejercerlas.

Sistema de negociacién

La negociacion de MEFF responde a los princi-
pios de unidad de precio y publicidad de
las operaciones. Las o6rdenes transmitidas a
MEFF seran firmes y vinculantes en el mo-
mento en que se hayan aceptado por parte
del sistema de negociacion.

Existen tres tipos de 6rdenes:

 Ordenes simples: contendran las especi-
ficaciones propias de una orden y no es-

taran condicionadas, pudiéndose ejecu-

tar total o parcialmente.

Ordenes todo o nada: estaran condicio-

nadas a que se ejecute el nimero com-

pleto de contratos y no podran ejecutar-
se parcialmente.

« Ordenes combinadas: se referiran a mas
de unaserie de contratos y estaran con-
dicionadas a la ejecucion total y simul-
tanea de todas las érdenes que la inte-
gran.

Sistema de compensacion y liquidacion
Existen dos tipos de liquidaciones:

— Liquidaciones diarias: MEFF realiza dia-
riamente la compensacion y liquidacion
de las transacciones efectuadas en el dia
en el mercado. En todo caso, las liquida-
ciones de pérdidas y ganancias se haran
antes del inicio de la negociacion del si-
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Tabla 1.8 Estructura del mercado MEFF

Funcion Requisitos

Miembros Negocian directamente en el —Sociedad o agencia de valores espanola, una
negociadores  mercado por cuenta propia o por entidad de crédito autorizada en Espana o en el
cuenta de clientes. extranjero, o una empresa de servicios de
inversion autorizada en el extranjero.
— Celebrar un contrato con un miembro liquidador.
— Celebrar un contrato con MEFF, aceptando sus
reglas de actuacion y funcionamiento en los
términos establecidos en su reglamento.

Miembros Negocian directamente en el —Sociedad o agencia de valores, un banco, caja de
liquidadores mercado por cuenta propia o por ahorros o alguna de las otras clases de entidades
cuenta de sus clientes, realizan el autorizadas por la CNMV.
pago o cobro a MEFF de aquellas - Celebrar un contrato con un miembro liquidador
liquidaciones en efectivo que no custodio.
correspondan a compraventas — Celebrar un contrato con MEFF, aceptando sus
del activo subyacente y realizan reglas de actuacion y funcionamiento en los
la compraventa del activo términos establecidos en su reglamento.
subyacente en las liquidaciones - Constituir una garantia inicial a favor de MEFF
de entrega. con el fin de garantizar en todo momento el
cumplimiento de las obligaciones y
mantenimiento de las garantias.
Miembros Comparten con los miembros — Comparten con los miembros liquidadores los
liquidadores liquidadores las funciones para requisitos para poder operar en MEFF.
custodios poder operar en MEFF.

Adicionalmente, reciben en
nombre de MEFF y custodian las
garantias correspondientes a las
posiciones abiertas en el
mercado por ellos mismos, sus
clientes o miembros autorizados.

Fuente. Afi (2008).

guiente dia habil. Ademas, en fecha de
liquidacion, los miembros pagaran o reci-
birdn de MEFF, con fecha valor ese mis-
mo dia, los importes correspondientes a
primas de opciones compradas o vendi-
das, diferencias de precios en transaccio-
nes de cierre de futuros, diferencias en-
tre precios aplicables a los futuros abier-
tos y comisiones aplicables.
Liquidaciones al vencimiento: su for-
ma de liquidacion es la estipulada en las
condiciones especificas de cada contra-
to. Existen dos tipos de liquidacion:

Liquidacion por diferencias: las opcio-
nes cuyo precio de ejercicio sea infe-
rior al precio de liquidacién a venci-
miento seran automaticamente ejerci-
das, y viceversa, si es una opcion de
venta. Las opciones que a la fecha
de vencimiento no hayan sido ejerci-
das expiraran sin valor.

Liquidacion por entrega: organiza el
sistema de entregas y pagos de tal
modo que los efectos para las partes
sean los pactados en el contrato.
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Control de riesgos
El control de riesgos se apoya en cuatro pilares:

* El riesgo de cada miembro liquidador es
conocido en todo momento por la cama-
ra de compensacion.

* Las garantias depositadas son iguales o
mayores que el riesgo maximo autoriza-
do por la misma para cada miembro li-
quidador.

 La camara tiene potestad para pedir ga-
rantias extraordinarias de forma indivi-
dual o colectiva para mantener su riesgo
dentro de los limites establecidos.

* Las garantias solo pueden estar materia-
lizadas en activos de alta calidad crediti-
cia. MEFF acepta efectivo, deuda del Es-
tado y pignoracion de acciones.

El sistema de garantias es uno de los prin-
cipales mecanismos de control de riesgos.
MEFF puede exigir tres tipos:

» Garantia inicial: garantia permanente
exigible con un importe maximo de 1,2
millones de euros.

» Garantia diaria: exigible a todos los
miembros y clientes del mercado con
contratos abiertos.

* Garantia extraordinaria: garantia adicio-
nal a la diaria exigible por circunstancias
extraordinarias o posiciones que MEFF
estime de alto riesgo.

La Figura 1.19 muestra los distintos tipos
de derivados.

Derivados sobre la renta fija

Elriesgo de tipo de interés puede cubrirse me-
diante la utilizacién de derivados que cotizan
en un mercado organizado, como son los fu-
turos sobre un tipo interbancario o sobre un
tipo de interés a largo plazo.

Futuros sobre tipos de interés a corto plazo
Los mercados de futuros sobre tipos de inte-
rés a corto plazo son unos de los mas liquidos
en las principales camaras de compensacion
del mundo. Los mas habituales de esta cate-
goria han sido los que tienen como activo
subyacente el tipo de interés interbancario y
vencimiento a tres meses.

Su liquidacion es por diferencia de precio.
En este tipo de contratos no existe intercam-
bio del principal o nominal de la operacion. El
nominal se utiliza como referencia para cal-
cular el resultado, que viene dado por la dife-
rencia entre los intereses pactados y los in-

Figura 1.19 Tipologia de derivados

Sobre renta fija

Futuros sobre tipo de interés

Sobre renta variable

Derivados sobre indices bursatiles

— A corto plazo:
— Subyacente tipico: interbancario a tres meses.
— Forma cotizacion: 100-interés

—Alargo plazo:
— Subyacente tipico: bono teérico a diez afios
— Forma cotizacion: porcentaje del nominal

— Subyacentes: EuroStoxx, Dow Jones, S&P...
—Futuros
— Opciones

Derivados sobre acciones

—Subyacente: accion de una determinada empresa
— Futuros
— Opciones

Fuente: Afi (2008).
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tereses liquidados en la compraventa de fu-
turos.

Actualmente es necesario acudir al merca-
do de derivados Eurex para poder contratar un
futuro sobre Euribor 90.

Futuros sobre el tipo de interés a largo plazo
Estos son contratos de futuros cuyo activo
subyacente es un bono nocional'® mientras
que la liquidacion final de todas aquellas posi-
ciones que lleven vencimiento serd un bono
real, habitualmente de maxima calidad credi-
ticia, emitido por el Estado. Los mas habitua-
les de esta categoria son los que tienen como
subyacente un bono teérico a 10 afios.

Son Estados Unidos y Europa los ejes fun-
damentales de la actividad negociadora de los
futuros sobre tipos de interés a largo plazo.
Desde la creacion de la UEM, el mercado espa-
nol de derivados sobre renta fija ha venido
acusando el proceso de traslado de la operati-
va nacional al &mbito europeo.

Derivados sobre la renta variable

Los futuros y opciones sobre renta variable
pueden tener como activo subyacente bienun
indice bursatil, o bien una accién. Tradicional-
mente, los derivados de renta variable tenian
como referencia el indice bursatil representati-
vo del pais. En Espana, el 14 de enero de 1992
marca la fecha de lanzamiento de los produc-
tos derivados sobre renta variable cuando
MEFF de Renta variable introduce los contra-
tos a futuros y opciones sobre el IBEX 35.

De forma paralela se fueron desarrollando
los derivados sobre acciones, utilizando ini-
cialmente los subyacentes de mayor contra-
tacion (BBVA, SCH, Endesa...) hasta la actuali-
dad, en la que se negocian futuros y opciones
sobre unos cuarenta valores.

Derivados sobre indices bursdtiles

FUTUROS SOBRE iNDICES BURSATILES

Los futuros sobre indices bursatiles tienen como
activo subyacente los indices bursatiles repre-
sentativos de cada mercado. Algunos de los
mas importantes son: EuroStoxx, Dow Jones,
S&P, Nasdagq, Nikkei, Footsie, CAC, DAX e IBEX.

El nominal del contrato de futuros es el va-
lor de cada contrato expresado en la moneda
base y resulta del producto de valor del indice
y el multiplicador.

La liquidacién al vencimiento se produce
por diferencias entre el precio del contrato en
el pendltimo y el Gltimo dia.

Futuros sobre el IBEX 35: son los contratos
en los cuales el activo subyacente es el indice
IBEX 35 y el multiplicador es de 10 euros. Las
caracteristicas del indice hacen de este ins-
trumento idéneo para la cobertura de carte-
ras de renta variable doméstica.

La demanda de pequefios inversores por
tener acceso a contratos de futuros sobre
IBEX 35, que se ajustasen a sus necesidades,
motivo el lanzamiento de un contrato de futu-
ro mini sobre IBEX-35, cuyo multiplicador es
igual a 1 euro.

Futuros sobre DJ STOXX50SM y DJ EURO
STOXX 50SM: desde el 5 de julio de 1999, los
miembros de MEFF pueden negociar futuros
sobre dos de los principales indices bursatiles
europeos, DJ Stoxx 50 y DJ Euro Stoxx 50.

El indice DJ Stoxx 50 esta constituido por
50 companias europeas cotizadas en las bol-
sas de Alemania, Espana, Francia, Paises Ba-
jos, Reino Unido, Italia, Suiza y Suecia.

Los valores incluidos son blue chips (com-
panias de primer orden). En este indice hay
valores cotizados en libras esterlinas, euros,
francos suizos y coronas suecas.

18. Es un bono del Estado tedrico que cotiza en un mercado regulado con vencimientos preestablecidos y rentabilidad dada. Se utiliza
habitualmente como subyacente en el mercado de futuros. Por ejemplo, el bono nocional en el mercado de futuros es un bono del Tesoro
que cotiza en el MEFF de Renta Fija con un nominal de 10 millones de pesetas, con un cupdn del 7% por un plazo de 3 afos y con
vencimientos en marzo, junio, septiembre y diciembre (el tercer miércoles de cada mes). A su vencimiento, el comprador puede elegir
entre una serie de bonos del Tesoro con vida media no superior a 3,5 afios a efectos de conversion.
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Por su parte, el DJ Euro Stoxx 50 esta for-
mado por las companias de primer nivel co-
rrespondientes Gnicamente a las bolsas de la
zona euro, y los valores cotizan en euros.

OPCIONES SOBRE iNDICES BURSATILES

Cada contrato de opcién otorga a su compra-
dor el derecho de comprar (opcion call) o de
vender (opcion put) un contrato de futuros
sobre el indice bursatil de referencia del mis-
mo vencimiento que la opcion. El vendedor,
por su parte, tiene la obligacion de vender
(call) o de comprar (put) dicho futuro.

Cuando se produce el ejercicio, una posi-
cién en opciones se liquida transformandose
en la correspondiente posicion en futuros del
mismo vencimiento. Logicamente, el compra-
dor de la opcion solo ejerce la opcion side ello
se deriva un beneficio. Las que cumplen este
requisito se llaman «ITM, in the Money» (den-
tro dinero), las que no las cumplen «OTM, out
the Money» (fuera dinero), y las indiferentes,
«ATM, at the Money» (en dinero).

Derivados sobre acciones

FUTUROS SOBRE ACCIONES

En futuros sobre acciones, el subyacente es
una accion de una determinada empresa que
enumera la cdmara de compensacion. Com-
parten con los futuros sobre indices bursatiles
las caracteristicas fundamentales de cotiza-
cion, liquidez, depdsito de garantias o liqui-
dacion diaria de pérdidas y ganancias.

OPCIONES SOBRE ACCIONES
Estas opciones pueden ser de tipo americano
0 europeo, Y la liquidacién se realizara con la
entrega fisica: el comprador de la opcién de
compra o call recibira las acciones a cambio
del precio ejercido si la opcion se ejerce. Para
las opciones de venta o puts, el comprador de
la opcién entregara las acciones y recibira el
precio de ejercicio.

Al vencimiento se ejerceran automatica-
mente todas las opciones de compra cuyo

precio de ejercicio sea inferior al precio medio
ponderado del activo subyacente en la sesion
bursatil correspondiente. En las opciones de
venta se ejercen automaticamente todas las
que su precio sea superior al precio medio
ponderado de la sesion.

1.8 Losriesgos financieros
y la nueva regulacion y
supervision de las
entidades

Un aspecto fundamental en el funcionamien-
to y control de las entidades financieras es la
supervision y gestion de los distintos riesgos
derivados de su operativa. En funcién de su
naturaleza u origen, dichos riesgos se distin-
guen en los siguientes tipos:

Riesgo de mercado

Se define como la posibilidad de que se pro-

duzcan pérdidas de valor en las posiciones

mantenidas como consecuencia de cambios

en las cotizaciones de los precios de mercado.
Atendiendo a la naturaleza de dichas varia-

bles, podriamos distinguir:

— Riesgo de tipo de interés: exposicion de
los resultados de una entidad a las fluc-
tuaciones de las curvas de tipos de inte-
rés del mercado.

— Riesgo de tipo de cambio: exposicion de
los resultados de una entidad a las fluc-
tuaciones de los tipos de cambio.

— Riesgo de precio de acciones e indices
burséatiles: exposicion de los resultados
de una entidad a las fluctuaciones de los
precios de las acciones e indices bursa-
tiles.

— Riesgo de opciones: las opciones son
contratos que conceden el derecho de
comprar o vender un activo o subyacen-
te a un precio determinado. Para este
tipo de instrumentos los principales indi-
cadores de riesgo son los siguientes:
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Riesgo delta: sensibilidad del precio de
la opcién a cambios en el precio del ac-
tivo subyacente.

* Riesgo gamma: sensibilidad de la delta
de la opcidn a los cambios en el precio
del activo subyacente.

Riesgo vega: sensibilidad del precio de
la opcién a cambios en la volatilidad
del precio del activo subyacente.

* Riesgorho: sensibilidad del preciode la
opcion a los cambios en el tipo de inte-
rés.

Riesgo theta: cambio del precio de la
opcién como consecuencia del paso
del tiempo.

Riesgo de crédito
Riesgo de incurrir en pérdidas como conse-
cuencia de incumplimiento en los pagos com-
prometidos a la entidad.

Podemos distinguir las siguientes varian-
tes:

— Riesgo pais: la circular 4/2004 del Banco
de Espana define el riesgo pais como el
riesgo que concurre en los clientes resi-
dentes en un determinado pais por cir-
cunstancias distintas del riesgo comer-
cial habitual. Comprende el riesgo sobe-
rano y el riesgo de transferencia.

* Riesgo soberano: riesgo de los acree-
dores de los Estados o de entidades
garantizadas por ellos, ya que las ac-
ciones legales contra el prestatario o
Gltimo obligado pueden ser ineficaces.

* Riesgo de transferencia: riesgo de los
acreedores extranjeros de los residen-

una operacion, por deterioro de la sol-

vencia de la misma.

Este quebranto puede ser debido a:

e Incumplimiento de las obligaciones
contractuales por motivo de insolven-
cia.

* Pérdida de valor del activo como con-
secuencia del empeoramiento de la
calidad crediticia de la contraparte o
incluso de la percepcion que sobre la
misma tiene el mercado.

Riesgo contraparte: riesgo de sufrir un
quebranto econémico por incumpli-
miento de la contraparte en las operacio-
nes en posiciones cuyo valor de mercado
no depende de la calidad crediticia de la
contraparte, sino de la evolucion de los
factores de mercado.
Riesgo de liquidacion y entrega: se pro-
duce en la fecha de liquidacion de la ope-
racion y consiste en la posibilidad de que
la contrapartida no cumpla con sus obli-
gaciones, después de que se hayan dado
instrucciones de pago de los compromi-
sos con esa contrapartida.

El riesgo de entrega existe en aquellos

productos y mercados en que no rige el

principio de entrega contra pago, es de-
cir, se trata de un riesgo contraido en
operaciones de intercambio de activos

(flujos de efectivo en ambos sentidos

o flujo de titulos contra flujo de efecti-

vo) en una misma fecha valor. En aque-

llas operaciones en las que se liquiden
por diferencias no existira este tipo de
riesgo.

tes de un pais, que experimenta una Riesgo de liquidez
incapacidad general para hacer frente El riesgo de liquidez en una entidad financiera
a sus deudas, por carecer de la divisa o puede definirse como el riesgo de que se pro-
divisas en la que estén denominadas. duzca:
— Riesgo emisor: se define como la posibi-

lidad de sufrir un quebranto econémico — Un impacto en la solvencia o en el mar-

como consecuencia del incumplimiento gen:

de los compromisos contractuales de la * Derivado de los costes de deshacer

contraparte con la que se ha formalizado una posicién en un activo real o finan-
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ciero (asset or market liquidity o liqui-
dez béasica).
Derivado de los desfases entre el gra-
do de exigibilidad de las operaciones
pasivas y el grado de realizacion de los
activos (funding liquidity o liquidez es-
tructural). En este caso, el riesgo de li-
quidez relevante es el riesgo de que
una entidad no tenga activos liquidos
suficientes para hacer frente a los
compromisos exigidos en un momen-
to determinado, originandose un de-
sequilibrio financiero o una situacion
gravosa para ella.

— Un impacto en la capacidad de creci-
miento derivado de la imposibilidad de
encontrar financiacién para apalancar
estrategias de crecimiento de activo o la
existencia de una elevada concentracion
por plazo e instrumento en las emisiones
mayoristas (liquidez estratégica).

Riesgo de tipo de interés
El riesgo por tipo de interés es el riesgo de que
variaciones en los tipos de interés afecten ne-
gativamente al margen financiero o al valor
econdémico de una entidad.

Este riesgo puede enfocarse desde dos
puntos de vista:

— Desde un punto de vista a corto plazo:
basado en el analisis del impacto sobre el
margen financiero, en el que el elemento
principal es la sensibilidad de la cuenta
de resultados de la entidad a corto plazo
(12 meses) ante variaciones de los tipos
de interés vigentes en el mercado.

— Desde un punto de vista a largo plazo:
basado en el analisis del impacto sobre el
valor econémico, en el que el elemento
principal es la sensibilidad del valor eco-
noémico de la entidad ante las variacio-
nes de los tipos de interés.

El riesgo asociado a los tipos de interés
puede tener su origen en diferentes aspectos,

dependiendo de la composicién de las opera-
ciones activas, pasivas y fuera de balance que
mantenga la entidad. Las fuentes de riesgo
por tipo de interés pueden ser:

— Riesgo de precio: derivado de los cam-
bios en el valor actual de un activo o un
pasivo por la modificacion de los tipos de
interés, que afectan fundamentalmente
a la tasa de descuento para los flujos
asociados a la posicion.

— Afecta tanto a posiciones dentro como
fuera de balance, exista o no precio de
mercado o cotizacion. El reflejo contable
de este riesgo de precio puede ser inexis-
tente en algunas partidas —contabiliza-
das a coste amortizado—, reconocerse en
cuentas de reservas o reflejarse de for-
ma directa en los resultados.

— Riesgo de repreciacion: se origina por las
diferencias en el momento del vencimien-
to o de la repreciacion de las operaciones
activas, pasivas y fuera de balance.

— Para operaciones contratadas a tipo de
interés fijo, el riesgo de tipo de interés
surge en el momento de su vencimiento,
y en operaciones contratadas a tipo de
interés variable, surge en el momento
de su repreciacion o actualizacion.

— Dado que este riesgo es consustancial
con el negocio bancario, los beneficios y
el valor econémico de una entidad banca-
ria pueden verse expuestos a fluctuacio-
nes inesperadas en los tipos de interés.

— Riesgo de tipo de base: se origina por la
correlacion imperfecta entre la evolucion
de los tipos de interés de referencia cobra-
dos y pagados por diferentes instrumen-
tos, aun cuando tengan caracteristicas
similares de repreciacion. Esta situacion
puede dar lugar a cambios inesperados en
los flujos por intereses, generados por los
diferenciales entre los tipos de los activos,
pasivos e instrumentos fuera de balance.

— Riesgo de la curva de rendimiento o de la
estructura temporal de los tipos de interés
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(pendiente de la curva): se origina por los
movimientos o cambios inesperados en
las tendencias de los tipos de interés, de
acuerdo con su plazo, los cuales pueden
afectar negativamente a los beneficios o al
valor econémico de la entidad bancaria.

— Riesgo de opcionalidad: se refiere al de-
recho que tienen los clientes, no la obli-
gacion, de alterar de alguna forma los
flujos de efectivo originales de una ope-
racion activa, pasiva o fuera de balance.

Este riesgo se deriva no solo de las opciones
negociadas o expresas, sino de las incorpora-
das (implicitas) en muchos activos, pasivos y
operaciones fuera de balance. Debido al carac-
ter asimétrico de estas opciones, en general
solo se ejercen cuando le conviene al poseedor
de la opcion, en contra, por tanto, de la entidad
bancaria otorgante de las mismas.

Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de
que variaciones en los tipos de cambio afec-
ten negativamente al margen financiero o a
su valor econémico.

Riesgo operacional
Se define como el riesgo de que se produzcan
pérdidas como resultado de procesos, perso-

nas o sistemas internos inadecuados o defec-
tuosos, o bien a consecuencia de aconteci-
mientos externos.

Se caracteriza por:

— Su dificil cuantificacion.

— Su dependencia de las decisiones adop-
tadas sobre aspectos de diversa indole,
tales como sistemas de informacion,
personal, procedimientos y documenta-
cion.

Otros riesgos

Paralelos a los riesgos mas importantes surgi-
dos en la operativa en mercados existen otros
riesgos que pueden surgir, tales como el ries-
go legal (imposibilidad de ejecutar los contra-
tos firmados en todos sus términos).

La gestion de los riesgos de una entidad fi-
nanciera exige que se reconozcan una serie de
etapas que se engloban en un ciclo de gestion
global del riesgo, como son la (i) propuesta de
politicas de inversion y financiacion, y su con-
senso en los 6rganos de decision, (ii) defini-
cion de metodologias de medicion, (iii) pro-
puesta de estructuras de limites, (iv) aproba-
cion de estructuras, metodologia y limites, (v)
control de limites, (vi) comunicacion de exce-
sos y limites, (vi) aprobacion de excesos y (vii)
analisis de riesgos y posiciones.
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2. Relacion entre el sector financiero y las TIC

La profundizacién financiera en Espafa ha ido
de la mano de una sofisticacion del sistema
que solo ha sido posible gracias a la irrupcion
de las TIC. Los origenes de esta prolifica rela-
cién se remontan a finales de la década de
1960, con la incorporacién de los primeros
equipos de computacion (mainframes) en ban-
ca. Desde ese momento, la mejora de las co-
municaciones y de las capacidades de procesa-
miento y presentacion de la informacién han
sido claves para redefinir cada una de las activi-
dades que soportan el sistema financiero, con
particularimpacto en los mecanismos emplea-
dos para la negociacion en los mercados finan-
cieros y, especialmente, la actividad bancaria.

De alguna manera, se podria hablar de la
transformacion experimentada por el sector
financiero como una evolucion del negocio de
manejo de dinero a un negocio de gestion y
procesamiento de informacion. Si en sus ori-
genes las TIC eran la base para la mecaniza-
cion de las tareas de soporte a la actividad fi-
nanciera, con el tiempo se han convertido en
una parte esencial del negocio, hasta el extre-
mo de no poder separarlos en el sector finan-
ciero actual.’®

En este capitulo repasaremos la evolucion
de la bancarizacién en Espana, asi como el pa-
pel de las TIC en el proceso de profundizacion
financiera. Hoy podemos afirmar que nuestro

19. Marquina Cogolludo (2005).

pais se encuentra entre los que disfrutan de
una mayor penetracion bancaria del mundo,
como demuestran algunos indicadores basicos
referidos al nimero de depbsitos por cada mil
habitantes o al porcentaje de la poblacion adul-
ta que dispone de una cuenta de depésito.?°
Esta situacion privilegiada, ademas de redun-
dar en un beneficio directo para los ciudadanos
por la mayor facilidad para ahorrar y obtener
crédito, ha llevado al sistema financiero espa-
fiol a ser uno de los mas innovadores en el uso
de las tecnologias de la informacion.

2.1 Origenes del sistema
financiero

Las actividades de intermediacién financiera
han acompanado al hombre desde la Edad
Antigua; existen registros de préstamos en
Babilonia que datan del siglo xvi a. C. Hay in-
dicios que apuntan a que, en la Grecia clasica,
los sacerdotes ya ejercian de banqueros acep-
tando depésitos y concediendo créditos. La
progresiva sofisticacion de las necesidades
fue favoreciendo la aparicion de instrumentos
financieros cada vez mas complejos, como los
cheques y los contratos de divisas, muy liga-
dos a las actividades comerciales. De hecho,
el origen de la banca europea se podria situar

20. Ver Honohan (2008), CGAP (2010) y Kendall et al. (2010) para un anélisis de la inclusion financiera a nivel mundial.
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en las prosperas ciudades italianas del Rena-
cimiento (Génova, Venecia, Pisa, Florencia),
que posteriormente dieron paso a la hegemo-
nia de las ciudades portuarias de Amsterdam,
Londres y Hamburgo a partir del siglo xvi. En
esa época aparecen también en Espaia las
primeras letras de cambio en la feria de Medi-
na del Campo, uno de los primeros instrumen-
tos financieros conocidos en nuestro pais.

Con la llegada de la revolucion industrial en
el siglo xvin, la banca comenzé a adquirir una
mayor relevancia como financiadora de la acti-
vidad productiva, aportando liquidez mediante
la circulacion de papel moneda en lugar del oro
y la plata de sus depdsitos. En 1782 aparece en
Espana el Banco Nacional de San Carlos, con
los objetivos de «servir de apoyo financiero al
Estado facilitando la circulacion de los vales
reales (deuda publica) y convirtiéndolos en
efectivo, proveer de viveres y vestuario a las
fuerzas armadas, atender los pagos de la Coro-
na en el extranjero, combatir la usura y propor-
cionar crédito al comercio y a la industria».?!

El Banco Nacional de San Carlos fue funda-
do como una institucién de capital privado
(dividido en acciones), y sus estatutos con-
templaban el reparto de dividendos y la sobe-
rania de la junta de accionistas sobre los ac-
cionistas singulares, entre los que se encon-
traba el propio rey. Esta entidad emiti6 los
primeros billetes de banco espanoles, llama-
dos cédulas del Banco de San Carlos, aunque
tuvieron escasa aceptacion entre el pablico.

Desde ese momento, y hasta la segunda
mitad del siglo xix, la emision de monedas y
billetes estuvo en manos de entidades como
el Banco Espanol de San Fernando (heredero
del Banco de San Carlos y posteriormente re-

bautizado como Banco de Espafa en 1856), el
Banco de Isabel Il, el Banco Espanol de Cadizy
el Banco de Barcelona (primer banco comer-
cial espaiiol no publico, fundado en 1844). La
publicacion del Decreto-Ley de 19 de marzo
de 1874 puso fin a esta situacion, acabando
con el sistema de pluralidad de emisién y con-
cediendo al Banco de Espana el monopolio de
la emision de billetes para la peninsula y las
islas, a cambio de un importante crédito para
cubrir las necesidades financieras del Gobier-
no. A excepcion de cinco entidades que si-
guieron operando como bancos comerciales,
el resto de la banca se integré como sucursa-
les del Banco de Espaia a raiz de la institucio-
nalizacion del monopolio de emision.

El origen de las cajas de ahorros en Espana
se remonta también al siglo xix, aunque sus
antecedentes estan en los positos? y montes
de piedad,?* que tuvieron su apogeo entre los
siglos xvi y xvii. A diferencia de las cajas de
ahorros, los montes de piedad en sus inicios
no cobraban intereses y se financiaban con li-
mosnas y donativos de gentes pudientes. Las
cajas de ahorros surgieron en el seno de los
montes de piedad precisamente como medi-
da para fomentar el ahorro y como fuente de
financiacion para la actividad crediticia.

Durante el siglo xx tuvo lugar la consolida-
cion del sistema financiero espanol, quedo el
Banco de Espana y como organismo auténo-
mo con competencias de supervision sobre
todas las oficinas de las entidades de crédito
(bancos, cajas, cooperativas y establecimien-
tos financieros de crédito), dentro o fuera del
territorio nacional, y con responsabilidades
limitadas sobre las sucursales de entidades
comunitarias que operan en Espafa.

21. «Del Banco de San Carlos al Banco de Espafa», disponible en la web del Banco de Espafia (http://www.bde.es/webbde/es/secciones/

sobreelbanco/historia/historia.html).

22. Los positos fueron los precursores de los montes de piedad. El principal cometido de estas instituciones era hacer acopio de grano
(principalmente de trigo y centeno) para prestarselo a los labradores, en épocas de escasez, con réditos moderados.

23. Los montes de piedad surgieron en Italia en el siglo xv, a iniciativa de los monjes franciscanos, quienes otorgaban préstamos prendarios
sin interés para satisfacer las necesidades mas elementales. El primer monte de piedad en Espafia fue el Monte de Piedad de Madrid,
iniciado por el capellan del Convento de las Descalzas Reales, Francisco de Piquer y Rodilla, en 1702.
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La irrupcion de las TIC a mediados del si-
glo xx fue un hito significativo en la historia,
por su implicacién paulatina en todos los am-
bitos econémicos y sociales. El sector finan-
ciero no quedd al margen de esta tendencia y,
durante la segunda mitad del siglo xx, desarro-
[16 una simbiosis particular con las TIC que
redundé en una aceleracion del proceso de
profundizacion financiera.

2.2 La profundizacion
financiera en el siglo xx

En las Gltimas décadas, el sistema financiero
espanol ha vivido numerosas e intensas trans-
formaciones, como la intensificacion de la com-
petenciay elimpulso a lainnovacion productiva
y tecnoldgica, entre otras. Con el objetivo de
que el andlisis tenga una perspectiva adecuada,
el periodo temporal de estudio llega hasta el Gl-
timo ano disponible y se remonta a 1985, cuan-
do sea posible, por ser el afno inmediatamente
anterior a la incorporacion de Espafa a la en-
tonces Comunidad Econémica Europea. Es en
este periodo cuando han tenido lugar los princi-
pales cambios en nuestro sistema financiero.

Dentro del sistema financiero, el sector
bancario ha tenido que adaptarse a un entor-
no extraordinariamente dindmico y, ademas,
lo ha tenido que hacer con una gran rapidez,
como muestra la rapida adecuacion al merca-
do Unico bancario. En la actualidad, los cam-
bios continGian y el sistema vive el proceso de
reestructuracion del subsector de las cajas
de ahorros. En el marco de este proceso, en
los dltimos meses se han empezado a mate-
rializar los planes de integracion de las cajas,
bien creando sistemas institucionales de pro-
teccion (SIP), bien transformando las cajas de
ahorros en bancos. Los cambios vividos du-
rante las Gltimas décadas han contribuido de
manera significativa a la profundizacién del
sistema bancario tal y como vamos a anali-
zarlo a continuacion.

Durante el periodo de estudio, el universo
de las principales entidades de crédito (bancos,
cajas de ahorros y cooperativas de crédito) se
ha reducido a un significativo 24,2%, pasando
de 364 en 1985 a 276 enel 2010. La reduccion
ha sido méas intensa para las cajas de ahorros
(-54,4%) y las cooperativas (-45,2%). En el
caso de los bancos, la Figura 2.1 muestra un
moderado aumento del censo (15,1%). Ello es

Figura 2.1 Namero de entidades de depésito
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debido a la creciente presencia de las entida-
des extranjeras. Si consideramos tan solo las
sociedades con capital constituido en Espana,
su nimero también se ha reducido, aunque en
menor proporcion (-19,10%).

Los significativos descensos en el nimero
de entidades de depésito espafiolas tienen
que ver, en gran parte, con el incremento en la
intensidad de la competencia en el sistema
bancario espanol y con los mayores requisi-
tos que exige la regulacion. Destacan los pro-
cesos de fusion de entidades de crédito que
tuvieron lugar entre los afos 1989 y 1993, a
consecuencia del cambio en el entorno com-
petitivo del sistema bancario espanol y la
puesta en marcha para el mercado Gnico ban-
cario, y los que estan aconteciendo ahora
para reforzar la solvencia de las cajas de aho-
rros como consecuencia de la crisis financiera
y econémica. Es necesario sefialar que la re-
duccién en el nimero de entidades no es una
caracteristica especifica de nuestro pais, sino
que también se observa en otros estados de
la Unién Europea.

El nimero de oficinas es uno de los indica-
dores tradicionales mas usados para medir la
inclusion financiera. La Figura 2.2 muestra
c6mo el nimero de oficinas no ha parado de
crecer para el conjunto de las entidades de cré-
dito, con excepcion de los Gltimos anos; las
cajas de ahorros son el principal motor del cre-
cimiento. El nimero de oficinas de los bancos
permaneci6 estable en los anos ochenta y
hasta mediados de la década de los noventa.
Desde entonces, su nimero se ha reducido
como consecuencia de la progresiva liberaliza-
cion del sistema bancario, la evolucién de los
canales alternativos (la banca electrbnica
principalmente) y la intensificacion de la com-
petencia, que ha dado lugar a una reduccion
del margen de intermediacion relativo, con la
consiguiente presion sobre los gastos de ex-
plotacion, exigiendo una mayor eficiencia a
estas entidades. Las cajas, por el contrario, si-
guieron un modelo de banca de proximidad
que vino acompanada de la expansion de la

Figura 2.2 Nuamero de oficinas
de las entidades de depdsito
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red de oficinas y de empleados. Asi, el nimero
de oficinas no par6 de crecer e incluso superd
el de los bancos en diciembre de 1998. El
boom inmobiliario y la buena situacién de la
economia espanola hasta el 2007 contribuye-
ron a que su nimero creciera hasta entonces.
Actualmente, como consecuencia del proceso
de reestructuracion, el nimero de sus oficinas
se esta reduciendo. Antes de analizar la reduc-
cion concreta que ha tenido lugar en los (lti-
mos anos por tipo de entidad, es necesario
sefalar que ha habido una reclasificacion de
algunas entidades de crédito que han pasado
de ser cajas de ahorros a ser bancos y, por ello,
hay que analizar los datos con cautela y en al-
gunos casos de manera conjunta. En diciem-
bre del 2010, las entidades de depbsito (ban-
cos, cajas de ahorros y cooperativas de crédi-
to) contaban con 42.894 oficinas, un 6,1%
menos que en diciembre del 2008. Durante
este periodo, por tipologia, las cajas de aho-
rros son las entidades que mas agresivamente
han reducido el ndmero, concretamente, un
9,3%, hasta las 22.649, seguidas de los ban-
cos que, para el mismo periodo, han reducido
el ndmero de oficinas un 2,3%, hasta las
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15.227. Las cooperativas han reducido en tan
solo un 1,5% su red de oficinas, hasta 5.018.
Probablemente, en los proximos afos obser-
vemos una reduccion adicional fruto del pro-
ceso de reestructuracion que esta viviendo el
sector de las cajas de ahorros.

El crecimiento en el nimero de tarjetas de
pago es otro indicador que muestra la profun-
dizacion del sistema financiero. En el 2009
habia casi 77 millones de tarjetas activas, un
59,1% mas que en el 2000, como muestra la
Figura 2.3. Por su parte, la Figura 2.4 revela
la importancia creciente en el nimero de
transacciones realizadas con ellas, entre 2002
y 2009 se ha mas que duplicado el nimero
de operaciones realizadas con este medio de
pago. Otro medio de pago que también ha ex-
perimentado un crecimiento muy significati-
vo es el nimero de domiciliaciones, que tam-
bién se ha duplicado casi en el mismo periodo
de tiempo, concretamente entre los afnos
2000y 2009.

En el 2009 el valor total de las transaccio-
nes super6 los 12.405 billones de euros, casi

Figura 2.3 Namero de tarjetas
emitidas en la Gltima
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seis veces mas que en el ano 2000. A pesar
del nimero creciente de tarjetas y de transac-
ciones, proporcionalmente su valor no es tan
importante, porque se utilizan para realizar
pagos relativamente pequenos, y son las
transferencias y los giros los que canalizan el
87,5% del valor de las operaciones. Cabe des-
tacar que este instrumento creci6 significati-
vamente en el 2004, cuando casi se triplica en
relacion al 2003, ligado a la penetracion de In-
ternet y a la banca electrénica, como muestra
la Figura 2.5. Sin duda, las TIC han permitido
que se realice un mayor nimero de operacio-
nes electronicas de manera rapida, segura y
sencilla en los pagos minoristas.

De los tres tipos de terminales para acep-
tar pagos con tarjeta (ATM o cajero automati-
co, terminal punto de venta o TPV, y termina-
les para tarjetas monedero), el TPV es el que
tiene con mucha diferencia una mayor pre-
sencia. En el 2009 represent6 el 93,4% del
conjunto de terminales en el pais (casi
1.400.000 unidades), aunque su ndmero ha
decrecido durante la crisis econémica con el

Figura 2.4 Nuamero de transacciones
por tipo de instrumento de pago
en la Gltima década
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Figura 2.5 Valor de las transacciones por
tipo de instrumento en la Gltima década
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cierre de negocios (ver Figura 2.6). El nimero
de ATM instalados también ha crecido, con-
cretamente un 36,8% desde el 2000, fecha
en la que habia 61.374 cajeros automaticos
(4,1% del total de terminales). Por el contra-
rio, el nimero de terminales para tarjetas mo-
nedero ha decrecido en los Gltimos afos. Esto
se debe a que este tipo de tarjetas tuvo un
éxito moderado a principios de la década,
llegd a haber 252.499 tarjetas emitidas, pero
su uso ha ido decreciendo y con ello el nime-
ro de terminales se diezmd. Asi, en el 2009
su nimero apenas alcanz6 los 37.628 (2,5%
del total).

No solo los indicadores minoristas sugie-
ren la creciente profundidad del sistema ban-
cario espanol, los indicadores mayoristas
también lo hacen. Asilo muestra la Figura 2.7,
que recoge la evolucion del activo de las enti-
dades de crédito (bancos, cajas de ahorros,
cooperativas de crédito, EFC, EDE e ICO) que
operan en Espana. Cabe senalar que es en la
Gltima década cuando se ha acelerado su cre-
cimiento, casi triplicandose, hasta alcanzar
los 3.251 billones de euros. Los factores ya

Figura 2.6 Namero de terminales para
aceptar pagos con tarjeta en Espaiia
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Figura 2.7 Activo (y pasivo)
de las entidades de crédito
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mencionados (incremento de la liberalizacion,
la competencia y la innovacion financiera)
han contribuido de manera significativa a su
crecimiento.

Si relacionamos la economia financiera
con la real comparando el crecimiento de los
activos con el PIB, concluiremos que los pri-
meros han crecido mas rapidamente que el
PIB, una prueba mas de la profundizacion del
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Figura 2.8 Activos financieros de la
economia nacional en porcentaje del PIB
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sistema financiero. Aunque esta compara-
cion pone en relacion una variable de flujo
(PIB) con una de stock (activos financieros),
ambas se miden en moneda corriente de
cada afo, y no es necesario tener en cuenta
el poder adquisitivo.

Como cabia esperar, dado el modelo de ne-
gocio, el nimero de entidades y el de oficinas,
son los dos tipos de entidades que concen-
tran la mayor parte de los activos: los bancos,
con 1.708 miles de millones de euros (54,6%),
y las cajas de ahorros, con 1.285 miles de mi-
llones de euros. Las cooperativas de crédito,
las EFC, EDE y el ICO juntas no superan el 8%
de los activos totales del sistema, tal y como
muestra la Figura 2.9.

Al igual que el sistema bancario, el merca-
do de valores espaiiol ha vivido en los ltimos
anos un firme proceso de crecimiento. Prueba
de ello es el nmero y volumen de ofertas pu-
blicas de venta (OPV) de acciones que han te-

Figura 2.9 Activo de las
entidades de crédito
por instituciones
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nido lugar en Espafna y que recoge la Figura
2.10. El mayor nimero de salidas a bolsa
(1987-1989, 1997-2000, y 2006-2007) ha
coincidido con periodos de expansion econé-
mica. Esta canalizacion de importantes vold-
menes de inversion ha sido posible gracias a
los sistemas tecnoldgicos, operativos y de or-
ganizacion en los que se apoya hoy el merca-
do, que ademas han dotado a los mercados de
una mayor transparencia, liquidez y eficacia.
No solo las salidas a bolsa de empresas pri-
vadas muestran la creciente profundidad del
mercado financiero, hay otros indicadores de
actividad que lo evidencian. Sin animo de ser
exhaustivos vamos a analizar la evolucién
temporal de otros dos indicadores. El primero
de ellos es la capitalizacion bursatil, recogido
en la Figura 2.11, que se ha ido incrementan-
do en las dltimas dos décadas, aunque en los
periodos de menor crecimiento econémico y
de recesion ha habido correcciones en precios

24, Hay dos series porque el Consejo de la Unién Europea aprobd el 25 de junio de 1996 el Reglamento n.° 2223/96 relativo al sistema
europeo de cuentas nacionales y regionales de la Comunidad Europea, con el que se instaur6 el sistema europeo de cuentas 1995,
denominado «SEC-95», para que hubiera datos comparables de la situacién econdmica de los paises miembros de la UE.
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que consecuentemente han afectado a la ca-
pitalizacion bursatil. En general, los periodos
de mayor crecimiento han coincidido con
épocas de expansion econémica y/o de sali-

Figura 2.10 Namero y volumen OPV

Volumen efectivo colocado

Afo N.° operaciones (millones de euros)
1986 8 339
1987 30 867
1988 39 1.871
1989 26 1.531
1990 7 351
1991 5 1.550
1993 3 2.L68
1994 10 2.195
1996 8 2.283
1997 14 10.539
1998 14 11.696
1999 15 11.758
2000 12 14.041
2001 4 3.242
2002 3 1.524
2003 3 834
2004 4 3.656
2005 1 157
2006 10 3.094
2007 10 10.581
2008 1 292
2009 3 19
TOTAL 230 84.888,29

Fuente: Bolsa de Madrid (2009).

das a bolsa. Cabe destacar que el maximo his-
torico de capitalizacion bursatil se alcanz6 en
octubre del 2007, antes del comienzo de la
crisis econémica, que ha tenido un impacto
significativo en los mercados. En febrero del
2011 (Gltimo disponible), la capitalizacion de
las acciones cotizadas en la Bolsa de Madrid
era de 550 miles de millones de euros, 6,8 ve-
ces mas que en diciembre de 1989.

El segundo indicador que vamos a utilizar
para medir la profundidad de los mercados
financieros es el nivel de contratacion, que
ademas es una buena aproximacién para me-
dir la liquidez del sistema. Igual que ocurre
con la capitalizacion bursatil, la actividad ne-
gociadora del mercado bursatil espanol esta
ligada a las épocas de expansion y recesion
econémica: hay mas actividad en las prime-
ras y menos en las segundas, como muestra
la Figura 2.12. En cualquier caso, desde la in-
troduccion de la contratacion electrénica en
el afno 1989, la bolsa espariola ha visto desa-
rrollarse enormemente sus niveles de contra-
tacion.

No podemos dejar de sefalar que, desde
una perspectiva sectorial, tres sectores con-
centran los mayores niveles de capitalizacion

Figura 2.11 Capitalizacion bursétil de acciones cotizadas en la Bolsa de Madrid
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y contratacion bursatil, a saber, banca, ener-
gia y telecomunicaciones. De hecho, en fe-
brero del 2011, estos tres sectores represen-
taron mas de las tres cuartas partes de la ca-
pitalizacion.

Como ya se ha sefalado en el apartado
1.7.2, a principios de la década de los noventa

la Sociedad de Bolsas cred un indice represen-
tativo del mercado continuo, el IBEX 35. Como
muestra la Figura 2.13, a pesar de las recien-
tes correcciones en el precio de los activos, se
puede afirmar que durante las Gltimas dos dé-
cadas el mercado burséatil espanol ha tenido
una evolucién favorable. Ha habido dos perio-

Figura 2.12 Volumen de contratacion de las acciones cotizadas en la Sociedad de Bolsas
y Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores
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Figura 2.13 IBEX 35
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dos bajistas intensos: el desplome tras el es-
tallido de la «burbuja» tecnolégica o de las
«puntocom» en el afio 2000, y el actual perio-
do, consecuencia de la crisis econémica tras
la caida de Lehman Brothers. Estas correccio-
nes bursatiles son un recordatorio claro de
que la renta variable es ante todo volatil. Me-
rece la pena senalar que esta evolucion bursa-
til en el mercado espanol guarda una muy es-
trecha relacion con lo ocurrido en los principa-
les mercados internacionales, lo que pone de
manifiesto la creciente interrelacion entre las
principales bolsas del mundo, entre las que
destaca la de Nueva York, como referente fun-
damental en cuanto a la direccion de precios.

2.3 Las TICy el sector
financiero en Espana

Hasta bien entrado el siglo xx, la tecnologia
empleada por el sector financiero habia expe-
rimentado avances limitados. En esencia, el
negocio de intermediacién era el mismo que
ya conocian los griegos, la negociacion en
mercados se hacia en vivo y los instrumentos
de pago seguian siendo esencialmente mone-
das, billetes y cheques. Asi pues, la tecnologia
no habia permitido ganancias drasticas de
productividad ni de eficiencia para las empre-
sas, ni habia modificado la relacién entre enti-
dades y clientes.

A partir de finales de los afos sesenta, sin
embargo, la irrupcion de los primeros siste-
mas de computacion abrié un nuevo mundo
de posibilidades para el sector financiero.
Desde entonces, la evolucion de las tecnolo-
gias de la informacion y la comunicacion
(TIC), como pasaron a denominarse cuando
se unieron el sector de las telecomunicacio-
nes y la pujante informética, ha estado estre-
chamente ligada al sector financiero, que ha
actuado como financiador de la innovacion,

25. Accenture (2010).

Figura 2.14 Estructura de costes de TI
en la banca espaiiola
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pero también como cliente e inspirador de al-
gunos de los avances tecnolégicos mas nota-
bles.

Hoy podemos afirmar que el sector finan-
ciero se encuentra a lavanguardia en el uso de
las TIC en Espafa. Se estima que la dedicacion
total de recursos a tecnologias de la informa-
cion (TI) por parte de la banca espanola as-
cendid a 3.800 millones de euros en el 2009,
lo que sitda al sector como el primero en es-
fuerzo en tecnologia. Dentro de este presu-
puesto, un 29,3% esta destinado a desarrollo
y mantenimiento evolutivo (necesario para el
buen funcionamiento de la tecnologia a lo lar-
go del tiempo), un 26,4%, al mantenimiento
de la infraestructura, y un 17,9% se destina a
nuevas adquisiciones de tecnologia.

Se podria argumentar que estas cifras es-
tan a la altura del peso relativo que tiene el
sector financiero en la economia espanola,
pero existen otros indicadores que dan mues-
tra de la enorme influencia de las TIC en las
organizaciones del sector financiero. El Minis-
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Figura 2.15 Indicador Everis por sector
de actividad
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terio de Industria, Turismo y Comercio, la pa-
tronal AETIC (ahora AMETIC)? y la consultora
Everis publican anualmente un informe sobre
las TIC en la empresa espanola, donde ofre-
cen el desglose sectorial de diversos indicado-
res de uso.?’ El estudio ofrece ademas un indi-
cador sintético que permite resumir el grado
de penetracion de las TIC en las empresas. En
la edicién del 2010, el sector de servicios fi-
nancieros y seguros se sitia en segunda posi-
cién con una puntuacion global de 47,3 pun-
tos sobre 100 posibles, Gnicamente a la zaga
del sector de informatica e 1+D, lider indiscuti-
ble con 62 puntos. Esto refleja la apuesta de-
cidida por las TIC por parte de las organizacio-
nes del sector financiero.

Ahora bien, desde la o6ptica del cliente,
(coémo ha afectado lairrupcion de las TICen el
sector financiero? Como hemos visto ante-
riormente, la profundizacion financiera se ha
desarrollado en Espafa esencialmente a tra-

vés del negocio bancario minorista, a diferen-
cia de lo que ha ocurrido en paises como Esta-
dos Unidos o Reino Unido, donde los merca-
dos financieros han sido durante afios la base
de crecimiento del sector. A titulo ilustrativo,
si en 1960 la ratio de depésitos bancarios so-
bre el producto interior bruto (PIB) de Estados
Unidos era del 55% y en Espana del 45%, la
situacion en el 2009 habia variado hasta si-
tuarse enel 155% en Espana y apenas el 83%
en Estados Unidos.?® Como vemos, el desarro-
llo de la banca minorista en Espana ha sido
notablemente superior, lo que guarda una re-
lacion directa con la mayor intensidad de la
aplicacion de las TIC en dicha actividad.

Dentro del negocio de banca, la mayor
orientacion hacia el negocio minorista en Es-
pana también ha tenido su influencia en el
desarrollo de innovaciones TIC relacionadas
con los canales de atencion al cliente (banca
telefénica, cajeros automaticos, banca por In-
ternet...) y, en menor medida, de los medios
de pago electronicos. Pese a todo, el nimero
de oficinas bancarias en relacién con el nime-
ro de habitantes del pais se ha mantenido
comparativamente alto con respecto a paises
de nuestro entorno, algo que podria deberse a
la particular idiosincrasia de los espanoles,
muy apegados al uso de efectivo y al contac-
to personal.

Pese al menor peso de los mercados finan-
cieros en el conjunto del sistema financiero
espanol, las TIC han tenido una influencia de-
cisiva en la evolucion de estos. El paso a siste-
mas de negociacion electrénica y la integra-
cion de las distintas plazas nacionales han
permitido avances impensables hace treinta
anos. Por otro lado, la gran pujanza del sector
de las TIC desde mediados de los anos noven-
ta tuvo su reflejo en los mercados financieros
con la creacion del indice Ibex Nuevo Merca-

26. Asociacion Multisectorial de Empresas de la Electronica, las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion, de las Telecomunicaciones

y de los Contenido Digitales.
27. AMETIC, Red.es, Everis (2010).
28. Beck y Demirgti¢-Kunt (2009).
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do, a imagen del selectivo tecnolégico Nas-
daq de la Bolsa de Nueva York. En él cotizaban
las mayores empresas nacionales del ambito
de las TIC, pero Gnicamente estuvo vigente
entre los anos 2000 y 2007, tras los cuales
dejé de calcularse sin haber alcanzado la di-
mension que se le presuponia en plena burbu-
ja «puntocom».?

En las proximas paginas repasaremos la re-
lacion privilegiada entre las TIC y el sector fi-
nanciero espanol, desgranando los principa-
les hitos y avances desarrollados a lo largo de
los anos, hasta llegar al momento actual.

2.3.1 Larelacion TIC-sector
financiero

Como hemos visto, la banca es uno de los sec-
tores mas intensivos en tecnologia dentro de la
economia espafola. Durante la Gltima década
se estima que el esfuerzo en TIC de las entida-
des ha oscilado entre los 3.000 y 4.000 millo-
nes de euros,*® con una distribucién por parti-
das similar a la mostrada para el 2009 en la Fi-
gura 2.14, aunque con algunas variaciones.
Dentro de este gasto, es interesante dis-
tinguir entre el gasto discrecional, es decir,
aquel que la entidad puede decidir, tal como
las nuevas adquisiciones, el desarrollo de
nuevas aplicaciones o el mantenimiento evo-
lutivo de las aplicaciones existentes; y el gas-
to no discrecional, entendido como aquel que
es necesario para el funcionamiento diario de
la entidad y esta condicionado por la regula-
cion o las decisiones pasadas. En esta cate-
goria podria entrar el mantenimiento del
hardware, el software y las comunicaciones,
asi como la operacion de la infraestructura, la

Figura 2.16 Evolucion de los costes
discrecionales y no discrecionales de TI
en banca
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administracion, y el mantenimiento correcti-
Vo y normativo.

Como es légico, el gasto discrecional es el
que se ve mas reducido en épocas de crisis. En
este sentido, en la Figura 2.16 veiamos como
el conjunto de costes TIC de la banca creci6 de
manera sostenida entre los afos 2002 y
2008, para luego caer a raiz de la reciente cri-
sis financiera. Sin embargo, si ponemos en
contexto el coste de las TIC con el margen or-
dinario®! de las entidades, observamos una
tendencia a la baja, lo que permite intuir que
las TIC contribuyen a la productividad de las
entidades financieras.

Los incrementos de productividad pueden
producirse por diversas vias: el aprovecha-
miento de economias de escala, las mejoras

29. En el momento de su cierre, las empresas que componian el indice Nuevo Mercado eran Indra, Abengoa, Zeltia, Jazztel, Avanzit, Amper,

Tecnocom y Natraceutical.
30. Accenture (2010).

31. Similar al resultado bruto de explotacién de las empresas no financieras, el margen ordinario contempla los margenes de la actividad
ordinaria de intermediacion (ingresos financieros menos costes financieros), ampliado con los «otros productos ordinarios», como son
las comisiones por avales y créditos documentarios, el resultado neto de las comisiones de cobranza y de las operaciones con moneda
extranjera, y otros ingresos por servicios, deducidas las comisiones cedidas.
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Figura 2.17 Evolucién del porcentaje de
gasto TIC discrecional y no discrecional
sobre margen ordinario (MO).
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asociadas a la adopcion de progreso técnico
(tecnologia) y las ganancias de eficiencia en la
gestion. Un analisis empirico de la evolucion
de la productividad de las entidades bancarias
espanolas en el periodo 1992-2004 apunta a
que la tecnologia ha sido clave en las ganan-
cias de productividad del sector.*? En el perio-
do considerado, la banca espafola present6
un crecimiento por encima del 6% anual en
términos reales, claramente superior al de la
economia real® (el crecimiento medio del
conjunto de la economia espafola en ese pe-
riodo fue del 3,2% anual).

El estudio muestra que las ganancias de
productividad fueron del 1,92% anual, en tér-
mino medio, a lo largo de los trece afos anali-
zados. Sin embargo, se observa que la produc-
tividad creci6 a un ritmo notablemente supe-
rior desde el afio 2000, con tasas por encima
del 3%. El resultado del analisis resalta que el

32. Fernandez de Guevara (2007).

crecimiento de la productividad se asent6
fundamentalmente en el progreso técnico,
especialmente en el segundo tramo. Para el
conjunto del sector, 1,9 de los 1,92 puntos
porcentuales se debieron a la aportacion de la
tecnologia.

Aunque no se precisa, el periodo de méaxi-
mas ganancias de productividad de la banca
espanola coincide con una época de gran de-
sarrollo de la banca por Internet. La adopcion
de este canal en Espana comenz6 en la se-
gunda mitad de los afos noventa, y en el afo
2000, mas del 50% de las entidades dispo-
nian de él. En el 2002, todos los grandes ban-
cos y los medianos, salvo uno, ofrecian banca
en linea, al igual que casi el 50% de los bancos
pequenos.®*

Estudios llevados a cabo por investigado-
res del Banco de Espana demuestran que la
adopcion de una web transaccional tiene un
impacto positivo sobre la rentabilidad de las
entidades financieras, aunque su impacto
solo es significativo tres anos después de la
adopcion, medida tanto en rentabilidad sobre
recursos propios (ROE) como en rentabilidad
sobre activos (ROA).* Dichas ganancias de
rentabilidad se explicarian fundamentalmen-
te por la reduccion de los gastos operativos, y
su impacto seria gradual, alcanzando maxi-
mos unos dos anos y medio después de la
puesta en marcha del canal.

Ademas de los flujos de gasto e inversion
en TIC analizados al inicio de este apartado,
podemos tomar como indicador adicional el
stock de capital TIC de las entidades financie-
ras. En este sentido, la evidencia empirica su-
giere que el crecimiento del stock menciona-
do durante el periodo comprendido entre
1989 y 2003 contribuyd a un tercio del incre-
mento en el rendimiento de la banca (tenien-

33. Hablamos de economia real (productiva) para distinguirla de la economia financiera.

34, Hernando y Nieto (2006).
35. 1d. (34).
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do en cuenta la colocacion de créditos y la
captacion de depositos).’® Ademas, la inver-
sion de un millén de euros en capital TIC equi-
valdria a sustituir a 25 trabajadores, mante-
niendo el mismo rendimiento. Sin embargo,
no hay evidencia de que las inversiones en TIC
incrementen la demanda de crédito o la cap-
tacion de depositos.

2.3.2 Hitos tecnologicos
en el sector financiero

La incorporacion de las TIC en el sector finan-
ciero ha respondido en gran medida al incre-
mento de la competitividad, que ha llevado a
las entidades a buscar el desarrollo de venta-
jas de eficiencia o calidad de servicio para des-
tacar sobre el resto del sector. Asi, la adopcion
de nuevas tecnologias ha permitido que las
entidades financieras espanolas se encuen-

tren hoy entre las mas eficientes a nivel mun-
dial y, ademas, ha contribuido decisivamente
al desarrollo de la sociedad de la informacion
en Espana.

Podemos distinguir tres etapas historicas
en larelacion de las TIC con el sector financie-
ro en Espana, tal y como muestra la Figura
2.18. El periodo considerado cubre la época
de mayor crecimiento del sector en térmi-
nos de activos gestionados y crecimiento de
los mercados financieros, como vimos en el
apartado 2.2.

Mecanizacion de aplicaciones: amanecer
de la informatica

La primera etapa arranca con la aparicion de
los equipos de informatica a finales de los anos
sesenta, que abrio la puerta a la mecanizacion
de aplicaciones especificas dentro de las enti-
dades financieras. En esta etapa surgié tam-

Figura 2.18 Hitos tecnoldgicos en el sector financiero espafiol
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36. Martin Oliver y Salas Fumas (2007).
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bién el teleproceso, que permitia que los datos
introducidos en terminales conectados remo-
tamente se procesaran en los mainframes o
computadoras centrales de las entidades.

Los mainframe son equipos pensados para
el trabajo de proceso por lotes 0 BATCH. Como
caracteristicas principales destacan su gran
capacidad y fiabilidad en el tratamiento de
grandes volimenes de informacion. Un proce-
so BATCH en un banco es, por ejemplo, el cie-
rre diario de cuentas, en el que el sistema va
leyendo los ficheros de cuentas bancarias y el
fichero de movimientos, y los procesa para
actualizar el saldo y plasmar esos movimien-
tos en la cuenta, cuya salida puede ser el pro-
pio fichero de cuentas actualizado.

Aunque los mainframe surgieron en los
anos cincuenta, los primeros equipos no po-
dian ser reprogramados y asi servir a distintos
propdsitos en funcion de las necesidades de
cada momento. IBM fue la primera empresa
que lanzo6 al mercado un equipo de propdsito
general basado entransistores, el System/360,
en el afo 1964. En esta maquina y sus suceso-
ras si se podian cargar programas de diversa
indole, lo que propicié una notable reduccion
de costes de computacion e hizo la informatica
un poco mas asequible para las empresas. No
obstante, hasta la aparicion del ordenador per-
sonal en los afos ochenta no comenzo la ver-
dadera democratizacion de la informatica, que
durante las primeras décadas estuvo restringi-
da alos bancos y las grandes empresas.

Gracias a estos avances fue posible tam-
bién la aparicion de los primeros medios de
pago electronicos, las tarjetas, asi como los
primeros cajeros automaticos y datafonos (o
terminales punto de venta, TPV)*” que permi-
tieron, respectivamente, retirar dinero sin
acudir a la ventanilla de las oficinas bancarias
y realizar pagos electrénicos en comercios.

Durante la primera mitad del siglo xx, las
tarjetas de crédito habian sido utilizadas
por distintas empresas como titulos que re-
conocian la disponibilidad de una cuenta de
cargo para sus mejores clientes. En 1950
surgio la tarjeta Diners Club, que traia como
novedad la utilizaciéon de dicho crédito en
una variedad de restaurantes, en lugar de
pertenecer a uno solo. A partir de estas ex-
periencias, algunos bancos de Estados Uni-
dos trataron de ofrecer sus propias tarjetas
con escaso éxito, dada la necesidad para
los comerciantes de llegar a acuerdos cerra-
dos con cada una de las entidades financie-
ras. En 1966, Bank of America cre6 el primer
sistema franquiciado, de manera que la red
de pagos de BankAmericard fuera compati-
ble con cuantos bancos se quisieran adherir
aella.®® Este fue el germen de lo que hoy co-
nocemos como Visa, y el origen de la prime-
ra tarjeta de crédito en Espafa, emitida por
el Banco de Bilbao en 1971 con la marca
BankAmericard.

El primer cajero automatico del mundo fue
el instalado en 1967 por Barclays Bank en
Londres. El invento naci6 con el nombre de
DAC (De La Rue Automatic Cash System) y fue
una revolucién para la época al traer por pri-
mera vez el concepto de autoservicio veinti-
cuatro horas al dia, los siete dias de la semana
a la banca. La implantacion de este dispositi-
vo supuso importantes ahorros de tiempo
para los usuarios a la hora de retirar fondos y
un aumento de la eficacia para las entidades,
que quedaban liberadas de la necesidad de
gestionar manualmente este tipo de opera-
ciones. En Espana el primer cajero automatico
fue instalado por el Banco Popular en una su-
cursal en Toledo en 1974 y ya operaba con
tarjetas de plastico, en lugar de con las primi-
tivas tarjetas en carton.

37. Aunque ambos términos no son sinénimos exactos (el TPV puede incluir aplicaciones mas allé de la mera transmisién de informacion de

pago), es frecuente su uso indistinto.
38. Sienkiewicz (2001).
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Desarrollo de los sistemas de intercambio:
las finanzas conectadas

La segunda etapa ocupa desde principios de
los anos ochenta hasta principios de los afos
noventa. En este periodo se profundizé en los
sistemas de intercambio de informacién en-
tre entidades financieras, y nacio el Sistema
Nacional de Compensacion Electronica (SNCE),
el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol
(SIBE), la conexion de la banca espaiiola a la
red internacional SWIFT* y la adhesion al es-
tandar internacional EDIFACT de intercambio
de informacion electrénica.

El SNCE es el sistema esparol de pagos al
por menor, gestionado por el Banco de Espa-
na hasta el 2005, y ahora operado por la em-
presa privada lberpay, que estd participada
por las entidades que participan en el SNCE. A
través de este sistema se procesan todos los
pagos al por menor, como cheques, transfe-
rencias y domiciliaciones.

SWIFT es una cooperativa a través de la
cual el sector financiero lleva a cabo sus ope-
raciones comerciales de forma rapida, segura
y fiable. SWIFT permite a sus clientes auto-
matizar y estandarizar transacciones finan-
cieras y, de este modo, reducir tanto los gas-
tos como el riesgo operativo, eliminando
ineficiencias en las operaciones. Actualmen-
te, mas de nueve mil entidades bancarias, ins-
tituciones de valores y clientes corporativos
de mas de doscientos paises utilizan este ser-
vicio para intercambiar millones de mensajes
financieros estandarizados.*°

La estandarizacion de EDIFACT permiti6 la
transmision de datos en un formato normali-
zado entre los sistemas informaticos de quie-
nes participan en transacciones comerciales
con reduccién al minimo de la intervencion
manual. Este sistema aprovecha intensiva-
mente el uso de aplicaciones informaticas y

redes de telecomunicaciones para sustituir el
tradicional documento en soporte papel. Ade-
mas, proporciona beneficios, como ahorro en
costes (franqueo, copia, archivo...), mayor ve-
locidad de transmision, asi como una mayor
fiabilidad y precision de los datos frente a la
transmisién manual.

Por su parte, el SIBE introdujo la negocia-
cion electronica de acciones a partir de 1989.
Hasta ese momento, la negociacion se reali-
zaba exclusivamente en los denominados co-
rros, en los que los operadores de las socieda-
des y agencias de valores y bolsa se reunian
fisicamente en el salon de contratacion, don-
de realizaban las negociaciones de viva voz.
Los corros sobrevivieron de manera marginal
para la negociacion de ciertos valores hasta
julio del 2009, pese a tratarse de un formato
claramente obsoleto frente al SIBE.

Desarrollo de nuevos canales: el cliente
elige

Laterceraetapaenlarelacion delas TIC con el
sector financiero llega en el momento en que
la automatizacion de los procesos bancarios y
financieros es alta, y la interconexion de siste-
mas es una realidad gracias al desarrollo de
las infraestructuras de telecomunicaciones y,
especialmente, de Internet.

De manera natural, el foco en este periodo
estd en la definicion de nuevos canales de
atencion al cliente y en la mejora de la calidad
del servicio. La multicanalidad se convierte en
este periodo en la l6gica de distribucion finan-
ciera, ya que ofrece diversas alternativas a los
clientes para que hagan uso de ella en funcién
de sus necesidades y circunstancias particu-
lares.

El primer esfuerzo digno de mencion en
esta blsqueda de nuevos canales tras la apa-
ricion del cajero automatico fue el surgimien-

39. Acrénimo inglés de Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (Sociedad para las telecomunicaciones financieras

interbancarias mundiales).
40. SWIFT (2010).
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to de la banca telefonica en el afio 1992. Este
canal, que pasé a integrarse en la estructura
de las entidades, se sumaba asi al canal del
cajero automatico y al tradicional canal ofici-
na. La banca telefonica supone una serie de
ventajas para el cliente como pueden ser una
mayor flexibilidad de horarios en compara-
cion con los de la oficina y la posibilidad de
gestionar un gran nimero de operaciones
de manera inmediata.

Merece la pena destacar aqui las nuevas
funcionalidades que se han anadido a este
servicio como consecuencia del desarrollo de
las TIC y a la introduccién de innovaciones en
banca que esto conlleva. Actualmente, la po-
sibilidad de acceder al servicio de banca tele-
fonica a través del teléfono movil permite
establecer videollamadas con asesores de la
entidad y acceder a servicios de venta de en-
tradas, recargas telefonicas, alertas de movi-
mientos bancarios y pagos, entre otros.

Algunas de las iniciativas surgidas en este
periodo han resultado poco exitosas, como en
el caso de los monederos electronicos (dirigi-
dos a la realizacién de micropagos, casi extin-
tos actualmente) o la banca a través de la te-
levision, que encontré graves problemas de
usabilidad que descartaron su uso masivo.
Otras tecnologias, como los pagos sin contac-
to (tecnologias Near Field Communications o
NFC), estan todavia en sus inicios y se des-
conoce todavia cudl puede ser su potencial
a futuro.

Sin lugar a dudas, el canal que ha tenido un
mayor impacto es la banca por Internet y, de
manera creciente, su evolucién hacia la banca
movil a través de teléfonos inteligentes o
smartphones. La banca por Internet, también
conocida como banca online, ha revoluciona-
do el concepto de autoservicio bancario, ofre-
ciendo un canal seguro, cdmodo y abierto a
nuevos servicios que antes no eran posibles,
como la simulacién de productos financieros

41. Marquina Cogolludo (2005).

o la gestion de finanzas personales. El maxi-
mo exponente de esta revolucién son las enti-
dades financieras minoristas que carecen de
una red de oficinas amplia en la que sustentar
su negocio y se relacionan con sus clientes a
través de la banca a distancia.

2.3.3 Arquitecturas TIC

El uso de las TIC en una entidad financiera re-
quiere de equipos informaticos de proposito
general, como los que se utilizan habitual-
mente en las empresas, pero también de una
compleja infraestructura especifica que per-
mita dar respuesta a las necesidades del area
de negocio. Las decisiones sobre las infraes-
tructuras TIC forman parte de la planificacion
estratégica de una entidad, y condicionaran
su eficiencia y la capacidad de adaptacion a
nuevos cambios.

Sin animo de profundizar en detalles de-
masiado técnicos, podemos afirmar que la
arquitectura tecnoldgica de una entidad ban-
caria estad compuesta por equipos de procesa-
miento y almacenamiento de informacion
(ordenadores), redes de telecomunicaciones
y aplicaciones. Las infraestructuras principa-
les se centralizan habitualmente en potentes
centros de proceso de datos (CPD), que cuen-
tan con centros de respaldo para garantizar la
continuidad del servicio ante posibles even-
tualidades. Los CPD se conectaran con las ofi-
cinas de cada entidad a través de redes de
comunicaciones adaptadas a las necesidades
especificas del sector.

Por su parte, las aplicaciones son grupos
especializados de programas informaticos que
recogen el conocimiento de todas las practi-
cas bancarias y de todas las relaciones entre
los elementos que participan en el negocio,
desde los clientes hasta los reguladores y su-
pervisores (Ministerio de Economia y Hacien-
da, Banco de Espana).*! La organizacion de las
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distintas aplicaciones bancarias y sus relacio-
nes constituyen la arquitectura de aplicacio-
nes, que debe estar soportada por un modelo
de datos (un modelo abstracto que documen-
ta y organiza los datos generados y utilizados
por las entidades de manera consistente). La
arquitectura de aplicaciones de un banco o
caja puede verse como una piramide con tres
niveles, con independencia de los equipos y
las redes que permitan implementarla.*

En la base estaria el nivel operativo, en el
que se definen las areas de distribucion (co-
municacion con cliente y gestion de canales),
de estructuras (elementos de software que
constituyen los procesos de soporte a otras
aplicaciones), de contratos (catalogo de pro-
ductos y servicios de la entidad) y de adminis-
tracion (modulos de contabilidad).

El siguiente nivel seria el de gestion, que
engloba la gestion de tesoreria (manejo de los
flujos monetarios, particularmente complejo
en banca), la gestion de riesgos (analisis del

impacto de variables, como la morosidad, el
tipo de cambio sobre el negocio...), la gestion
de las ventas (relacion con el cliente) y la ges-
tion del negocio (analisis del desempeiio co-
mercial de la entidad a nivel de cliente, pro-
ducto, segmento, gestor, oficina...).

La clspide de la piramide la constituye el
nivel de decision, en el que se hace uso de las
capacidades de gestion para que los respon-
sables de la entidad puedan tomar decisiones
con criterio.

En los Gltimos anos, los modelos de arqui-
tecturas TIC en banca estan evolucionando
hacia esquemas orientados a servicios (las
denominadas SOA).** Estas arquitecturas
buscan crear sistemas escalables que se ajus-
ten a las caracteristicas especificas del nego-
cio de la organizacion. SOA permite, ademas,
la definicién y reutilizacion de los servicios, lo
cual facilita la interaccion entre diferentes sis-
temas de la organizacion o de sus proveedo-
res externos.

Figura 2.19 Modelo de procesos en areas basicas

Exterior:
—Clientes
—Empresas
—Redes
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—Recursos financieros
— Personal

— Planificacion

— Control

Contratos

Fuente: Marquina Cogolludo (2005).

42, 1d. (41).

43. Service Oriented Architectures (Arquitecturas Orientadas a Servicios).
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Otra forma habitual de observar las TIC en
una entidad financiera, complementaria a la
anterior, consiste en examinar los modulos que
intervienen en la cadena de valor del negocio
bancario. Asi partiriamos de los canales de dis-
tribucién y la gestion de clientes para entrar en
los modulos de gestion de producto, que de-
ben tener su reflejo en los modulos de contabi-
lidad para ofrecer informacion de soporte a la
decision. Al nicleo central de la cadena se le
denomina sistema transaccional* o host, y es
donde tienen lugar las operaciones bancarias.

El host de la entidad es el nicleo de los
sistemas TIC, y de su fiabilidad y seguridad

depende el buen funcionamiento de la enti-
dad. Por este motivo, la introduccion de nue-
vas aplicaciones en entorno host es un pro-
ceso complejo que requiere numerosas cau-
telas, mientras que el desarrollo de aplicacio-
nes para nuevos canales o de aplicaciones de
soporte a la decision, por ejemplo, requiere
medidas mas laxas de seguridad de la infor-
macion.

En general, las similitudes entre los host de
distintas entidades son grandes, y la oferta
de soluciones bancarias estandar de alcance
completo es escasa. A esto contribuye tam-
bién la regulacion en cuestiones como la sol-

Figura 2.20 Arquitectura SOA para el sector financiero
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Visién unificada del cliente
Comunicaciones
Oficina ATM Teléfono Internet Movil

Fuente: Afi, a partir de Lozano y Sebastidn (2006).

44, En este contexto, una transaccion es una secuencia de operaciones de acceso a una base de datos que constituye una unidad l6gica de
ejecucion, esto es, si se realiza alguna de las operaciones deben realizarse todas, en caso contrario no debe realizarse ninguna.
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vencia, la gestion de riesgos y las normativas
de transparencia en los mercados (normas de
Basilea, MiFID, morosidad, privacidad...). Di-
chas normativas tienen un impacto indirecto
sobre la tecnologia, y obligan a desarrollar sis-
temas que permitan entregar informes ex-
haustivos a los supervisores del Banco de Es-
pana. Aello se unen, ademas, los requisitos de
interconexion con otras entidades y con los
sistemas de pagos (centros de compensacion
e intercambio de fondos).

El alto grado de interconexion del que dis-
pone el sistema financiero espanol (dentro de
cada una de las entidades financieras, entre
distintas entidades o con sus clientes) solo ha

sido posible gracias al desarrollo de redes de
comunicacion fiables y seguras. En este senti-
do, Telefonica fue la responsable de la primera
red de conmutacion de paquetes en Espana,
asi como de los miniordenadores que llevaron
las aplicaciones de teleproceso hasta lared de
oficinas a partir de finales de los anos sesen-
ta.*> Mas adelante, con la aparicién de la infor-
matica personal en los afios ochenta, se desa-
rrollaron modelos cliente-servidor que permi-
tian la utilizacion de aplicaciones mas sofisti-
cadas gracias al mayor ancho de banda de las
redes de conmutacion X.25 y, posteriormen-
te, las redes digitales de servicios integrados
(RDSI).

Figura 2.21 Arquitectura Tl de una entidad de crédito
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Fuente: Afi, a partir de The Boston Consulting Group (2006).

45, Lozano y Sebastian (2006).
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2.3.4 Seguridad de la informacion

Debido a la naturaleza sensible de los datos
manejados, la actividad financiera requiere un
elevado nivel de confianza por parte de los
clientes. Las amenazas a la informacion sen-
sible que manejan las entidades financieras
son, por tanto, una cuestion crucial para los
responsables del sector. Por este motivo, la
seguridad de las redes de comunicacion y de
los sistemas de informacion, asi como su alta
disponibilidad, son fundamentales para la co-
rrecta gestion de una empresa financiera.

La seguridad de los procesos definidos
como esenciales en el contexto de la gestion
econdmica y financiera debe llevar implicita

unas garantias de funcionamiento en tres
niveles: explotacion exenta de riesgos, ausen-
cia de debilidades de cara a terceros y garan-
tias de continuidad del servicio ante eventua-
lidades. Estos estrictos requisitos exigen que
la seguridad esté incluida en la propia concep-
cion de los procesos, y no como un afadido
posterior.“® En el entorno financiero llegamos
al extremo de que la informacién ha sustitui-
do a practicamente toda referencia fisica
como unidad de intercambio (ya sea efectivo,
acciones o cualquier otro activo financiero),
por lo que la seguridad se convierte en un ele-
mento central.

Por desgracia, la seguridad absoluta es im-
posible de alcanzar, por lo que en el disefio de

Figura 2.22 Diagrama de gestion de la seguridad de la informacion
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Fuente: Marquina Cogolludo (2005).

46. Marquina Cogolludo (2005).
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los sistemas TIC de una entidad financiera ha-
bra que prever la probabilidad de que una de-
terminada amenaza se materialice y su im-
pacto potencial. En ocasiones, algunas ame-
nazas estaran dirigidas no contra los sistemas
de la empresa, sino contra los clientes finales,
por lo que sera dificil controlar su comporta-
miento salvo por la via de la prevencion y la
capacitacion. En estos casos, la entidad debe
aprender a ofrecer una respuesta satisfacto-
ria a sus clientes para evitar una pérdida gene-
ralizada de confianza, que podria extenderse
y crear situaciones de panico.

Partiendo de la premisa de que todo disefo
seguro debe estar adaptado a las vulnerabili-
dades esperables, el sector financiero en ge-
neral, y la banca en particular, ha pasado de
un entorno en el que la informacién era proce-
sada en silos dentro de las instalaciones de las
entidades (donde primaba la seguridad fisica)
a un modelo de distribucion multicanal y de
interconexion de oficinas en el que prima la
seguridad de la informacion.

Amenazas en la banca electrénica

La banca electrénica (o banca online) es uno
de los elementos mas expuestos a ataques
dentro del sistema financiero, por ser un
punto de conexion directa, gracias a las TIC,
entre los clientes finales y las entidades. La
seguridad en la banca online plantea un do-
ble problema: por un lado, supone un riesgo
econ6émico directo tanto para los clientes
como para las entidades; por otro, el temor al
fraude constituye un freno considerable a la
expansion del canal, ya que un nimero signi-
ficativo de usuarios lo rechaza debido a la
percepcion de inseguridad detectada en el
publico general.*’

47. Sanchez Pajares et al. (2007).

Los servicios de tecnologia de las entida-
des financieras han dedicado importantes es-
fuerzos a reforzar las medidas de seguridad
de la informacién. En este sentido se han de-
sarrollado iniciativas como el cifrado de los
datos o la vigilancia exhaustiva de los siste-
mas de defensa para evitar ataques. Sin em-
bargo, los clientes tienen un grado mayor de
indefension, relacionado con su desconoci-
miento del medio, asi como de la mayor vul-
nerabilidad de los equipos informaticos do-
mésticos.

El Banco de Espana advierte a través de su
pagina web de algunas de las amenazas con
las que pueden encontrarse los clientes de
banca online:*®

— El phishing: solicitar al cliente de una en-
tidad de crédito que visite una pagina
web falsa y hacerle creer que se encuen-
tra en la pagina original. La via de difu-
sion mas habitual de esta técnica es el
correo electronico, aunque Gltimamente
se han detectado otras vias como el telé-
fono o el fax. Una vez en la pagina falsa,
se pide al visitante que introduzca sus
datos personales (nombre de usuario,
claves de acceso, etc.), que posterior-
mente usan los creadores de la estafa
para hacer disposiciones en las cuentas
de los clientes.

— El pharming: es una técnica mas comple-
ja que la anterior, pero no deja de ser una
evolucion de aquella. Consiste en explo-
tar la vulnerabilidad de los sistemas de
servidores DNS* (siglas en inglés del Sis-
tema de Nombres de Dominio), de modo
que el atacante adquiere el nombre de
dominio de un sitio web y desvia el trafi-

48. Concretamente, dentro de la web del servicio de reclamaciones encontramos la ribrica «Sistemas de ataque mas comunes y cautelas
que deben tomarse en la utilizacién de la banca electrénica» (http://www.bde.es/webbde/es/secciones/servicio/reclama/criterios/

ban_sis.html).

49. EI DNS almacena la informacion asociada a los nombres de dominio en una base de datos distribuida en Internet y, en concreto, facilita la

direccién numérica IP asociada al nombre de dominio.
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co de esa pagina a otro sitio distinto del
verdadero. Si el sitio al que se desvia el
trafico es una copia de la pagina web de
una entidad financiera, puede usarse
para obtener ilicitamente la contrasenfa,
el nimero de identificacién personal o el
ndmero de cuenta del cliente.

— El registro de pulsaciones —también co-
nocido como keystrokelogging o keylog-
ging— en ocasiones se utiliza como una
técnica de espionaje para obtener con-
trasefas o claves cifradas y asi traspasar
las medidas de seguridad que las entida-
des de crédito establecen para la protec-
cién de los clientes. Puede realizarse me-
diante sistemas de hardware y de soft-
ware. Entre los @ltimos se encuentran
algunos virus informaticos, que pueden
remitir la informacion de las pulsaciones
a ordenadores remotos.

— También existen sistemas denominados
sniffers, que consisten en unos progra-
mas de captura de paquetes de red, los
cuales se pueden utilizar con fines mali-
ciosos para obtener informacion confi-
dencial de los clientes de las entidades.

Una caracteristica de este tipo de fraude es
que, debido a su propia naturaleza (relativa
facilidad en el lanzamiento del ataque, fal-
ta de precaucion por parte de los usuarios
finales), hace que detras de él se puedan en-
contrar tanto grupos altamente sofisticados
como pequenas operaciones organizadas por
un grupo reducido de individuos que solo pre-
tenden obtener cantidades relativamente pe-
quenas de dinero.

Para hacernos unaidea del nivel de amena-
zas al que se enfrentan los usuarios espano-
les, podemos tomar los datos empiricos facili-
tados por las redes de sensores de INTECO*°
en septiembre de 2010, que detectaron que el
77,4% de los correos circulantes por Internet
eran considerados spam o basura.”! Ademas,
el 53,6% de los equipos auditados contenian
programas maliciosos (malware), especial-
mente de la categoria de troyanos.>?

El mismo INTECO nos revela que mientras
que un 72,9% de los ciudadanos confia mu-
cho o bastante en la realizacién de transaccio-
nes bancarias en una oficina, solo un 61,8%
reconoce tener igual nivel de confianza cuan-
do se llevan a cabo a través de un cajero auto-
matico; y apenas un 50,8% confia en las ope-
raciones a través de la red. En este caso com-
probamos cémo el problema de la confianza
entra en el terreno de las percepciones perso-
nales, y no en las puras medidas de seguridad
de la informacioén, ya que no existen indicios
de que operar a través de la banca electronica
sea menos seguro que hacerlo a través de la
ventanilla de una oficina.

Los usuarios que han sufrido intentos de
fraude relacionados con el acceso a banca
electrénica mantienen sus habitos de operati-
va a través de Internet en un 88,5% de los ca-
sos, y es despreciable (0,4%) el porcentaje
que decide cambiar de entidad financiera des-
pués de haber sufrido un intento no consu-
mado de fraude, lo que apunta a que los usua-
rios exculpan a sus entidades de este tipo de
tentativas ilicitas. En los Gltimos 12 meses se
ha mantenido la tendencia de los habitos
ante este tipo de actos, y destaca que incluso

50. ElInstituto de las Tecnologias de la Comunicacién (INTECO) fue creado en el aflo 2006 con la intencion de convertirlo en el centro de
referencia espafiol en materia de seguridad de la informacién, para lo que fue dotado de un Centro Nacional de Respuesta a Incidencias
de Seguridad en Internet, un Observatorio de la Seguridad de la Informacién y un Centro Demostrador de Tecnologias de Seguridad para

las pymes.
51. INTECO (2010).

52. Programas que, al igual que el mitico caballo de Troya, se introducen con apariencia inofensiva dentro de los ordenadores, con
intenciones espurias. Dentro de estos estan los troyanos bancarios, que realizan el robo de credenciales de autenticacion utilizadas por

usuarios para realizar operaciones bancarias online.

67



68

Las TIC y el sector financiero del futuro

Figura 2.23 Modificacion de habitos
de banca electrénica tras sufrir intento
(no consumado) de fraude (porcentaje

de usuarios)
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Fuente: INTECO (2010b).

el nimero de personas que cambia de entidad
se ha reducido, pasando de 0,5% en el primer
trimestre del 2009 al ya mencionado 0,4%
del tercer trimestre del 2010 (dato mas re-
ciente).>?

Para luchar contra este tipo de fraudes, las
entidades han habilitado mecanismos de ac-
ceso seguros basados en la doble identifica-
cion de los usuarios. Sin embargo, la creciente
sofisticacion de los ataques deberd contar
con una respuesta de las entidades dirigida a
establecer mecanismos de seguimiento de la
actividad de sus clientes, para detectar de for-
ma activa posibles fraudes. El analisis de pa-
trones de comportamiento y el seguimiento
de otros parametros, como la localizacion
geografica del usuario (a través de GPS, red
movil o incluso a partir de la direccion IP des-
de la que se conecta), pueden servir para de-
tectar a tiempo acciones sospechosas.

53. INTECO (2010b).

Ademas, aunque el conjunto de las entida-
des han adoptado el protocolo de cifrado SSL
de 128 bits, por razones de velocidad de carga
un ndmero elevado de entidades no incluye
este protocolo de cifrado en la pagina de inicio,
sino tan solo en las paginas transaccionales.
Esto puede suponer un cierto riesgo, derivado
de la incertidumbre que se puede producir a la
hora de distinguir paginas legitimas frente a pa-
ginas fraudulentas creadas por delincuentes.

Estas medidas de seguridad se comple-
mentan habitualmente con otras, como la in-
troduccién de claves y firmas mediante tecla-
dos virtuales en los que la posicion de las le-
tras y nimeros varia de forma aleatoria para
imposibilitar los ataques de keylogging. Tam-
bién es cada vez mas frecuente que las enti-
dades envien claves de un solo uso a los telé-
fonos moviles de sus clientes, lo que permite
que tanto clientes como entidades verifiquen
la identidad de la contraparte, mitigando asi
los riesgos de phishing y pharming.

Desde la 6ptica del cliente también se pue-
den adoptar buenas practicas que reduzcan el
riesgo de fraude. Algunas de las recomenda-
ciones basicas en este sentido son:

— Procurar no usar equipos compartidos
para acceder a las operaciones a través
de la banca electronica y, en cualquier
caso, cerrar la sesion al terminar de reali-
zar las consultas o transacciones.

— Utilizar protocolos de comunicacion se-
guros como SSL (secure socket layer),
que permiten cifrar la conexion y garan-
tizar la autenticacion para evitar suplan-
taciones de identidad. La practica totali-
dad de las entidades financieras ofrece
conexiones SSL, identificadas facilmen-
te por tener el identificador «https» al
principio de la direccion URL de la pagina
web que se esta visitando.
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— Comprobar el propietario del dominio al
que se esta accediendo. Para ello, la op-
ciobn mas segura es verificar que el sitio
estd certificado por una autoridad inde-
pendiente (como Verisign o Thawte).
Aquellas entidades que disponen de un
certificado (la mayoria) pueden ser iden-
tificadas porque aparece resaltada la
identidad en un color llamativo junto a
la barra de direcciones de los principales
navegadores web modernos.

— Como norma basica para los usuarios, y
es algo que escapa al control de los equi-
pos de sistemas de las entidades finan-
cieras, desconfiar de cualquier peticion
de informacién personal remitida me-
diante correo electrénico o llamadas te-
lefonicas no solicitadas.

Amenazas en los medios de pago
electrénicos

Como hemos visto anteriormente, las tarjetas
son el principal medio electronico de pago en
Espana, por lo que también son las mas ex-
puestas a practicas fraudulentas. Mas alla del
robo fisico, el principal fraude viene por la ob-
tencion de la informacién contenida en la ban-
da magnética de las tarjetas y su posterior uso
por parte de los criminales. Este procedimiento
es relativamente sencillo y existen en el merca-
do multitud de alternativas para proceder a la
lectura de bandas magnéticas. Al igual que en
la banca electronica, para que se pueda mate-
rializar esta amenaza es necesario contar con
un cierto grado de cooperacion (involuntaria)
del usuario. Los lectores fraudulentos pueden
estar colocados en cajeros automaticos u ofici-
nas, simulando ser veridicos, al igual que ocurre
en Internet con el phishing o el pharming. Habi-
tualmente, las tarjetas cuyos datos han sido
extraidos con éxito y reutilizados de manera
fraudulenta se dice que han sido clonadas.

Para combatir estas situaciones se han de-
sarrollado medidas adicionales de control de
operaciones sospechosas. Asi, si la entidad
emisora detecta que un usuario realiza opera-
ciones anormales por su frecuencia, importe
o0 ubicacion (en paises a los que nunca ha via-
jado, por ejemplo), es probable que se active
una alerta que lleve a la entidad a comunicar-
se con el titular para comprobar si ha habido
una clonacién.

Recientemente, el mayor paso dado en
Europa hacia la mejora de la seguridad en el
uso de tarjetas de pago ha sido la creacién del
Espacio Unico de Pagos en Euros (Single Euro
Payments Area, SEPA) que, entre otros acuer-
dos, conlleva la generalizacion del estandar
EMV>* para tarjetas con chip a finales del
2010. La principal ventaja de este sistema,
desde el punto de vista de la reduccion del
fraude, es la mayor seguridad que ofrecen sus
sistemas de cifrado para autenticar la tarjeta
desde el terminal de procesamiento.

Generalmente, los pagos realizados con
tarjetas EMV confirman la identidad del pro-
pietario de la tarjeta solicitando el tecleo de
un nimero de identificacion personal (PIN, en
sus siglas en inglés) en lugar de la clsica fir-
ma del titular sobre el recibo en papel. La
autentificacion mediante PIN depende de las
caracteristicas del terminal y de la programa-
cion de la tarjeta, pero es el método utilizado
por la practica totalidad de las entidades fi-
nancieras espanolas.

Identificacién y firma segura

La base de la seguridad en las transacciones
financieras radica en que cada una de las par-
tes implicadas tenga confianza en la identi-
dad de las demas, de modo que la informa-
cion no llegue a destinatarios indeseados.
Como hemos visto, la mayor parte de los frau-
des cometidos se basan en defraudar dicha

54. Elnombre EMV es un acrénimo de «Europay MasterCard VISA», las tres compafias que inicialmente colaboraron en el desarrollo del
estandar. Los sistemas de tarjeta EMV estan introduciéndose progresivamente en todo el mundo.
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confianza, presentandose los defraudado-
res como una entidad legitima ante los clien-
tes o como clientes legitimos ante una enti-
dad financiera.

En la banca espanola esta generalizado el
uso de claves privadas de acceso, ligadas a
identificadores de usuario univocos. Ademas,
para mayor seguridad, es habitual que cada
usuario disponga de claves distintas para con-
sultar operaciones o para iniciar transaccio-
nes financieras. Estas claves pueden ser esta-
ticas (no cambian con el tiempo) o dinamicas,
cuando varian en cada acceso. Dentro de es-
tas ultimas, el mercado ofrece diversas for-
mulas para la generacion de claves, desde el
envio de mensajes a moévil con claves aleato-
rias generadas desde un servidor centralizado
de la entidad, hasta tokens o dispositivos fisi-
cos que generan claves nuevas (One-time
passwords) cada cierto intervalo de tiempo.
En cualquiera de los casos, lo habitual es que,
si se intenta el acceso de forma incorrecta en
mas de un nimero prefijado de ocasiones, el
acceso quede bloqueado y sea necesario con-
tactar con la entidad para desbloquearlo.

La combinacién de una primera identifica-
cién y de una firma adicional para operacio-
nes, si se hace de forma correcta, supone una
garantia suficiente, aunque no infalible, de
que la persona que esta realizando la transac-
cion es realmente el usuario autorizado. El
hecho de tener que proporcionar una infor-
macion que se conoce (el identificador y la
clave de acceso) y otra que se posee (la clave
dindmica) se conoce como autenticacion de
doble factor, y es un estandar internacional
de facto.

La implantacién del Documento Nacional
de Identidad electronico (DNle) a partir del
2006 supuso, en teoria, un paso adelante a la
hora de garantizar la identificacion del usuario
para las actividades de comercio y banca elec-
tronica. Basicamente, el usuario debe instalar
en su equipo informatico un lector de tarjetas
(disponibles en el mercado por menos de 10
euros) para luego poder introducir en él el do-

cumento. El lector verificara la informacion
contenida en el microchip cifrado del DNIle y
solicitara la clave de firma entregada a cada
ciudadano en el momento de adquirir el docu-
mento de identidad.

Sin embargo, la seguridad aportada por el
sofisticado sistema de cifrado del DNIe con-
trasta con su baja usabilidad, lo que redunda
en un uso marginal por parte de la poblacion.
Aunque las Administraciones Pablicas de am-
bito nacional y regional, asi como las entida-
des financieras, admiten la firma a través de
DNIle en sus servicios a través de Internet, su
uso sigue siendo muy limitado. Como mues-
tra, la Gltima Encuesta sobre Equipamiento y
Uso de Tecnologias de la Informacion y Comu-
nicacion en los hogares, elaborada por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE), refleja que
apenas el 4,7% de quienes disponian de certi-
ficado de firma electrénica en el 2010 habian
utilizado el DNIe en sus relaciones con la Ad-
ministracion Pablica a través de Internet.

2.3.5 La multicanalidad
en la banca

Hoy en dia no puede concebirse la actividad
bancaria sin el soporte de las TIC, convertidas
ya en un elemento indisociable del negocio.
En efecto, las TIC han sido decisivas en el pro-
ceso de profundizacién financiera experimen-
tado en Espana durante las Gltimas décadas,
mejorando los procesos internos de las enti-
dades, soportando la expansion de oficinas y
el desarrollo de nuevos canales.

La banca es también el principal punto de
entrada a los medios de pago electronicos y a
la negociacion en mercados financieros, por lo
que esta relacion entre sector financiero y las
TIC también ha contribuido a extender la con-
tratacion de productos mas alla de los relacio-
nados estrictamente con la intermediacion
financiera (ahorro y crédito), que constituyen
la base de la bancarizacion en Espafia. En este
sentido, las estrategias de multicanalidad de
las entidades financieras han establecido un
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nuevo estandar de relacion con el cliente,
ofreciéndole un abanico de canales para su
mayor conveniencia.

Potencial de la multicanalidad

La mayoria de las entidades financieras espa-
nolas ha optado por contar con una red de dis-
tribucion multicanal que incluye la red de ofi-
cinas y distintas modalidades de banca a dis-
tancia, cada una de ellas con caracteristicas
diferenciadas. Frente al trato personal recibi-
do en las oficinas bancarias, las alternativas
de autoservicio, ya sea en cajero, por teléfono
fijo, movil o a través de Internet, tienen el va-
lor de la inmediatez y de una alta disponibili-
dad. Para lograrlo, es necesario proporcionar
elementos de control sencillos y, si fuera ne-
cesario, incentivar el uso del autoservicio de
las operaciones mas onerosas para las entida-
des financieras.

Actualmente no existe apenas discusion
sobre el caracter complementario de los ca-
nales de banca a distancia en relacién con la
red de oficinas bancarias. Los nuevos canales
permiten liberar de la carga de trabajo tran-
saccional a los empleados, pero, hasta el mo-
mento, casi siempre es necesario comple-
mentarla con una red de distribucién presen-
cial, tanto por la importante labor comercial
en las oficinas como por la mayor confianza
que inspira alos clientes en la contratacion de
ciertos productos (hipotecas, préstamos per-
sonales y, en particular, depésitos, fondos de
inversion o seguros financieros). Asi pues, la
banca a distancia debe considerarse como
una oferta de valor afnadido a los clientes y
como un elemento de fidelizacion para estos.

Uno de los puntos débiles de la banca a dis-
tancia es la frialdad de la relacion, la falta de
cercania y de comprension de las necesidades
de cada cliente. Por este motivo, el disefio de
la experiencia de usuario en estos canales
debe ir dirigido a demostrar que cada funcio-
nalidad ha sido pensada para ellos. Pese a que
se suele hacer hincapié en la seguridad como
un factor critico para los usuarios, algunos es-

tudios de mercado lo sit(ian en segundo o ter-
cer lugar en favor de la usabilidad, el verdade-
ro elemento diferencial para los clientes.

Tras la sencillez de uso, el segundo factor
mas apreciado por los usuarios de banca a
distancia es la capacidad de personalizacion,
la adaptacion de la oferta a las necesidades
especificas de cada cliente. Muchas entida-
des financieras espanolas ya ofrecen alertas
(por correo electrénico o SMS) relacionadas
con movimientos en cuenta o con operacio-
nes de tarjetas de crédito. Algunas incluso
adaptan la pantalla de inicio de la banca onli-
ne y de los cajeros automaticos con las ope-
raciones mas frecuentes de cada cliente. Sin
embargo, todavia se puede ir mucho mas le-
jos si se combinan técnicas de mineria de da-
tos (data mining) con sistemas de recomen-
dacion social y con el estudio de patrones
de uso. Algunas operaciones empresariales de
los Gltimos afios, como la entrada de BBVA en
el capital de MyStrands y el posterior lanza-
miento del servicio de finanzas personales
«TG Cuentas» dan muestra del interés cre-
ciente de los bancos por conocer mejor los
gustos de sus clientes.

Figura 2.24 Cadena de relacién
multicanal con el cliente

Segmento  Contexto

Entidad

Servicio
producto

Fuente: Afi.
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En un entorno de cliente compartido
como el que existe en la banca espanola
(cada persona es tipicamente cliente de mas
de una entidad financiera), el analisis de la
informacion que tienen a su disposicion las
entidades de crédito es el siguiente paso en
la creacion de servicios mejor orientados al
cliente y en el uso de la banca a distancia
como canal comercial. La microsegmenta-
cion del cliente y la identificacion de su infor-
macioén de contexto (por ejemplo, jesta via-
jando?, jesta a dos dias de cobrar su némi-
na?) son cada vez mas importantes para
conseguir que el cliente escoja contratar un
determinado producto o servicio, a través de
un determinado canal.

Oficinas
Las oficinas bancarias siguen siendo el princi-
pal punto de atencién para muchos clientes,
pero son probablemente el canal que menos
ha evolucionado en términos de utilizacién de
las TIC desde la aparicion de los ordenadores
personales en los anos ochenta. Es cierto que
el disefio se ha hecho méas amigable, con zo-
nas didfanas y menos barreras fisicas entre
los empleados y los clientes, pero las TIC no
se utilizan de manera generalizada para mejo-
rar la atencion al pablico. Apenas la carteleria
electrénica (o marketing dindmico), en la que
los mensajes publicitarios se pueden ajustar
rapidamente, ademas de poder incluir otro
tipo de informaciones de caracter general, es
de uso habitual en las oficinas espanolas.
Esto no impide que se estén desarrollando
pilotos o iniciativas a pequena escala para in-
troducir las nuevas tecnologias en las oficinas
bancarias. En esta linea, se esta probando la
inclusion de pantallas tactiles que permitan
lainteraccién tanto del cliente como de su ase-
sor, ya sea en formato tableta o en ordenado-
res de dimensiones mayores, como los Micro-
soft Surface. También existe una tendencia
hacia la conexién remota con asesores que no
se encuentran fisicamente en la oficina, utili-
zando tecnologias de videoconferencia.

Quiza el ejemplo mas revolucionario de
como las TIC pueden modificar el concepto
tradicional de oficina lo tenemos en Caja Na-
varra (integrado en Banca Civica), que ha de-
sarrollado una oficina virtual denominada
Cancha 24 ala que solo se puede acceder por
canales electronicos (e-mail, mensajeria ins-
tantanea, redes sociales...), pero en la que se
mantiene el contacto personal con los em-
pleados de la entidad financiera.

Cajeros automaticos

La innovacion en estos dispositivos ha sido
constante a lo largo de sus cuatro décadas de
existencia, pasando por innovaciones que van
desde redisefios meramente estéticos o de
usabilidad (pantallas a color, pantallas tacti-
les), hasta la inclusion de nuevas funcionali-
dades como la posibilidad de realizar opera-
ciones con libretas, la de comprar entradas
para espectaculos (1991) o las recargas de
saldo para telefonia mévil. Asimismo, es im-
portante senalar que muchas de las innova-
ciones mas recientes en estos dispositivos
estan relacionadas con la seguridad, cuya sal-
vaguarda es prioritaria.

Otros de los puntos claves en la evolucion
de los cajeros son la mejora de la usabilidad y
la ampliacion del catélogo de operaciones dis-
ponibles. El cajero, lejos de ser solo un instru-
mento para retirar efectivo, se esta convir-
tiendo en un verdadero terminal de autoservi-
cio que permite la realizacion de muchas de
las operaciones disponibles en ventanilla o a
través de Internet, como las transferencias o
la compraventa de valores.

Banca a distancia

La aparicion de la banca telefénica a princi-
pios de los anos noventa fue el preludio de la
verdadera multicanalidad a través de canales
a distancia. Con la aparicion de la banca por
Internet a finales de la década se inici6 un de-
sarrollo poco uniforme de los nuevos canales.
Los bancos, especialmente aquellos sinred de
oficinas, asi como algunas entidades que
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apostaron fuerte por el nuevo canal desde el
primer momento, lideraron en un principio los
avances, aunque el estallido de la burbuja tec-
nolégica del 2001 supuso un freno para el
conjunto del sector. El resto de las entidades
de crédito fueron mas lentas en la implanta-
cion de la banca online, pero, especialmente a
partir del 2004, las distancias se fueron acor-
tando. En este sentido, se pueden distinguir
varias fases diferenciadas:*®

— Primera fase (1992-1997): la banca tele-
fonica permite por primera vez realizar
consultas y transacciones financieras sin
necesidad de acudir a una oficina. Sin
embargo, la falta de informacién visual
limita la usabilidad del canal.

— Segunda fase (1997-2002): la primera
funcionalidad disponible a través de In-
ternet es la consulta de los productos
contratados. Sin embargo, la informa-
cion disponible era, por regla general, de
peor calidad que la que se podia obtener
a través de los canales tradicionales, ya
que no ofrecia un suficiente nivel de de-
talle. Las plataformas de contratacion y
la gama de productos contratables onli-
ne estaban poco desarrollados. En defi-
nitiva, el servicio ofrecido a través de In-
ternet era de inferior calidad al de los ca-
nales tradicionales. Durante esta fase
numerosas entidades mantuvieron pagi-
nas meramente informativas, poco mas
que escaparates virtuales.

En esta fase tuvieron un papel particu-
larmente relevante los servicios centrali-
zados de soporte tecnolégico que co-
menzaron a prestar servicios a determi-
nadas cajas de ahorros y cooperativas de
crédito. En este grupo se incluyen Rural
Servicios Informaticos (RSI), Infocaja, In-
fodesa, la Confederacion Espanola de Ca-
jas de Ahorros (CECA), Asociacion Técni-

55. Revisadas a partir de Sdnchez Pajares et al. (2007).

ca de Cajas de Ahorros (ATCA) y Ahorro
Corporacion.

La banca mdvil también aparece por pri-
mera vez en este periodo, pero su adop-
cién es minoritaria, en gran parte por la
pobre experiencia de los usuarios, toda-
via mas limitada que la de la banca por
Internet.

Tercera fase (2002-2004): las entidades
lideres centraron sus esfuerzos en mejo-
rar la operatividad, asi como en un incre-
mento de la gama de productos contra-
tables y las posibilidades de consulta
ofrecidas a los clientes sobre los produc-
tos contratados. En esta etapa se obser-
va un incipiente avance realizado por
determinadas cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito. No obstante, el grueso
de las cajas adn se mantiene relativa-
mente retrasado frente a los bancos,
aunque unas pocas entidades comenza-
ron a ocupar posiciones de liderazgo.
Cuarta fase (2004-2008): las entidades
puramente online comenzaron a obte-
ner beneficios, lo que supuso el fin de las
especulaciones sobre la viabilidad del ca-
nal online y enterré definitivamente el
estancamiento que habia resultado de la
crisis del 2001. Las cajas de ahorros en
su conjunto mostraron un mayor interés
por el desarrollo de sus portales de ban-
ca electronica.

La banca modvil, eterna promesa de la
banca a distancia, sigue sin arraigar en-
tre los usuarios, pese a la aparicion de
servicios basados en tecnologia WAP o
JAVA que mejoran levemente la expe-
riencia del usuario.

Quinta fase (desde el 2008): la banca a
través de Internet se sofistica con la apa-
ricion de nuevas funcionalidades como
la gestion de finanzas personales y, qui-
za mas importante, las entidades co-

73



74

Las TIC y el sector financiero del futuro

mienzan a relacionarse con sus clientes
fuera del &mbito limitado de los portales
de banca online. La rapida difusion de la
denominada web social o Web 2.0 per-
mite el desarrollo de nuevos servicios fi-
nancieros y de multitud de comunidades
de usuarios con tematica financiera.

La aparicion de la tienda de aplicaciones
(App Store) de Apple en el 2008 marca el
inicio de una nueva etapa en lo que se
refiere a la banca mavil, gracias a la me-
jora de las capacidades de los nuevos
terminales inteligentes (smartphones) y
ala generalizacion de las tarifas de datos
para teléfonos mdviles. Las entidades fi-
nancieras espanolas comienzan a intro-
ducir aplicaciones para acceder a sus
operaciones de banca electronica desde
el movil, ademas de desarrollar servicios
nuevos como la localizacion de cajeros
automaticos u oficinas, que hace uso de
las capacidades de geoposicionamiento
de los nuevos equipos.

La mejora en la calidad de las conexiones a
Internet, junto con el incremento en las pres-
taciones de los equipos informéticos, ha teni-
do un papel destacado en la generalizacion de
la banca a través de Internet. En este contex-
to, las tecnologias de desarrollo como AJAX o
Flash han permitido incorporar de forma sen-
cilla herramientas que permiten realizar simu-
laciones interactivas de productos complejos.
La amplia oferta de hipotecas, especialmente
en los afos 2006 y 2007, tuvo su reflejo en
simuladores que suministraban informes con
las condiciones precisas de cada una de ellas,
asi como sus ventajas. Los brokeres online
(herramientas para la operacion en mercados
financieros) también han experimentado un
impulso significativo, gracias a la mayor inte-
ractividad, con una mejor seleccién de la in-
formacion suministrada a los inversores.

En lo que se refiere a la telefonia movil, la
extension de las redes mdviles de alta veloci-
dad (UMTS y HSPA) permite ahora la trans-

mision de datos de manera agil, y los termi-
nales han evolucionado en consonancia,
ofreciendo mayores pantallas en color y ca-
pacidades de procesamiento de informacion
que antes estaban reservadas a los ordena-
dores personales.

Las entidades de crédito ofrecen todavia
diversas tecnologias para acceder a sus pro-
ductos y servicios empleando teléfonos mé-
viles. La forma de comunicacién mas sencilla
es la basada en mensajes cortos (SMS), que
tienen como principales ventajas su bajo cos-
te, la familiaridad para la mayoria de los
usuarios y la compatibilidad con cualquier
terminal, sin necesidad de adquirir un mode-
lo de Gltima generacion. Este sistema es ido-
neo para el envio de informacion a los clien-
tes, ya sea publicidad o, mejor todavia, aler-
tas personalizadas asociadas a la cotizacion
de valores, a los movimientos en cuenta o al
uso de tarjetas.

También es posible realizar determinadas
transacciones a través de SMS, pero los incen-
tivos para que un usuario utilice este tipo de
sistemas en Espana son limitados. La expe-
riencia del usuario es poco agradable, ya que
no se muestra ningln tipo de interfaz grafica
y se debe teclear el cddigo correspondiente
para cada operacion que se quiere realizar, el
cual ademas varfa de una entidad a otra.

Entre la operativa por SMS y los actuales
smartphones existe también la alternativa de
navegar por una version reducida de las web
de las entidades (tecnologia WAP), tanto en
tamanfo como en funcionalidades. El principal
inconveniente de esta modalidad de acceso
es la usabilidad, marcada negativamente por
la lentitud de las conexiones y por el escaso
atractivo de la interfaz de usuario; ademas,
los operadores de telecomunicaciones mavi-
les suelen ofrecer tarifas de datos poco com-
prensibles y significativamente mas caras
que sus equivalentes fijos.

La apuesta por la movilidad es notoria en
un buen nimero de las entidades de crédito
mas importantes del pais. Entre ellas, Bankin-
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ter destacé en el 2007 por el lanzamiento pio-
nero de un operador movil virtual (OMV), para
poder ofrecer con su marca servicios de tele-
fonia movil y servicios de valor anadido inte-
grados en la tarjeta SIM a sus clientes. La inte-
gracion de las aplicaciones financieras en las
tarjetas SIM permite dotar de gran seguridad
a las operaciones, puesto que se incluye un
modulo de cifrado de datos en el hardware.

2.3.6 Sistemas y medios de pago
electronicos

Los sistemas de pago interbancarios en Espa-
fa son actualmente dos: uno puablico, de alto
valor y con liquidacién bruta en tiempo real
(TARGET2-Banco de Espaiia) que esta dirigi-
do a grandes pagos entre entidades financie-
ras; y otro privado, de bajo valor y que opera
por liquidacién neta/compensacion (SNCE).
Ademas, el instrumento de pago electronico
mas utilizado en Espafa son las tarjetas, que
también pueden considerarse un sistema de
pagos de bajo valor.

Todos los sistemas de pago se encuentran
enmarcados en un proceso de transformacion
a propbésito de la creacién de la Zona Unica de
Pagos en Euros (SEPA, por sus siglas ingle-
sas), cuyo objetivo es eliminar barreras para
garantizar la interoperabilidad de los pagos en
el interior de la zona euro, en las mismas con-
diciones en que ahora se realizan pagos den-
tro de un mismo pais. Para ello, se esta llevan-
do a cabo un proceso de estandarizacion y de
adaptacion de las infraestructuras que proce-
san los pagos electronicos.

Sistemas de pagos interbancarios

TARGET2-Banco de Espafa, como vimos en el
apartado 2.6, es el nuevo sistema de pagos
mayorista del que dispone el Banco de Espa-
fa. Entr6 en funcionamiento el 18 de febrero
del 2008 para sustituir al Servicio de Liquida-

56. Sociedad Espafiola de Sistemas de Pago.

cion del Banco de Espana (SLBE), y asi inte-
grarse en la plataforma del Sistema Europeo
de Bancos Centrales. Es el sistema utilizado
para la liquidacién de grandes sumas entre
entidades del sistema financiero, incluida la
compensacion de instrumentos de bajo valor.

Por su parte, la creacion del Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica (SNCE) fue
otro hito clave en la modernizacién del Siste-
ma Financiero Espanol. EI SNCE permite pro-
cesar las transacciones originadas con instru-
mentos de pago al por menor (cheques,
transferencias, adeudos domiciliados, efectos
y operaciones diversas).

La existencia de una Gnica cdmara de com-
pensacion nacional, asi como la inclusion en
el sistema del tratamiento de las transferen-
cias, recibos, etc., han sido un factor diferen-
cial de nuestro pais con respecto al resto de
paises de nuestro entorno y ha sido determi-
nante para que el sector financiero espanol
sea considerado uno de los mas eficientes.

Este sistema, basado en redes de comuni-
caciones electronicas y en una infraestructura
comun para el intercambio de operaciones, se
estructura en diferentes subsistemas en los
que las entidades se intercambian toda la in-
formacion relevante de los pagos. La mayoria
de los subsistemas funcionan de manera des-
centralizada, de modo que los participantes se
intercambian la informacion bilateralmente.

A este respecto, cabe destacar que los sub-
sistemas dedicados al proceso de operaciones
SEPA, a diferencia del resto, siguen una moda-
lidad de intercambio multilateral centralizada,
es decir, las entidades envian sus operaciones
al sistema y este se encarga de efectuar la
compensacion y posterior liquidacion.

En general, las operaciones se compensan
al efectuarse la liquidacién por el importe
neto. A continuacion, los participantes calcu-
lan sus posiciones netas bilaterales en cada
subsistema y se las comunican a Iberpay,*®
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sociedad gestora del sistema, con el fin de
que esta proceda a su compensacion y poste-
rior liquidacion.

Segln se indica en la web del Banco de Es-
pana, pueden ser miembros del SNCE: el pro-
pio Banco de Espafa —para canalizar sus pro-
pios pagos al por menor y los de la Adminis-
tracion Publica—, los bancos, las cajas de aho-
rros y las cooperativas de crédito, siempre
que cumplan las normas y requisitos estable-
cidos en el Reglamento del SNCE. Los partici-
pantes privados del SNCE son también los
accionistas de Iberpay.

Esquemas de pago con tarjeta
Como hemos visto en el apartado 2.3.2, la
aparicion de la tarjeta de crédito fue uno de
los grandes hitos en la relacion entre el sector
financiero y las TIC. Desde los inicios, las
autorizaciones de los pagos con tarjeta han
hecho uso del estado de la técnica en el cam-
po de las telecomunicaciones. Si en los inicios
esta tecnologia era la voz y el procesamiento
manual de las operaciones, pronto las tran-
sacciones automaticas sustituyeron a las ma-
nuales a través de los nuevos sistemas de co-
municacion de datos.

Actualmente, la tecnologia de los medios
de pago se caracteriza por:*’

— Predominio del protocolo IP, con algunos
entornos pendientes de migracion des-
de la tecnologia X.25.%®

— Gran presencia de las comunicaciones
moviles via GPRS. Actualmente, solo la
red de TPV GPRS de ServiRed (una de las
tres redes operativas en Espafa) supone
aproximadamente el 20% de todas las
comunicaciones M2M (Maquina-Maqui-
na) de Movistar.

— Importancia creciente del comercio elec-
tronico en Internet (TPV virtuales).

— Despliegue de los pagos a través de tec-
nologia sin contacto NFC (Near Field
Communication).

En Espana coexisten en la actualidad tres
redes de tarjetas: ServiRed, Sistema 4B y
Euro6000. Todas ellas son miembros tanto de
Visa como de MasterCard, gracias a la reorde-
nacion llevada a cabo en el afio 2001, que ga-
rantiza la interoperabilidad de las tres plata-
formas. En cada una de ellas estan presentes,
al menos, los siguientes agentes:

— Unaentidad emisora de la tarjeta, que es
la que concede el crédito al usuario o, en
el caso de las tarjetas de débito, la enti-
dad en la que tiene una cuenta corriente
el usuario. Es también la que se hace car-
g0, en su caso, del uso fraudulento de la
tarjeta.

— Un usuario, que es la persona a cuyo
nombre esta la tarjeta.

— Un comercio donde realizar el pago, ya
sea fisico o virtual.

— Una entidad adquirente, que es la que
acepta el pago en nombre del comercio,
esto es, la entidad que proporciona el
TPV al comerciante (de nuevo, puede ser
fisico o virtual).

— Una red procesadora de pagos, encarga-
da de llevar a buen término las transac-
ciones financieras.

2.3.7 Las TICylos mercados
financieros

La relacion entre las TIC y la negociacion en
los mercados financieros en Espana tiene una

57. Informacion extraida de la ponencia de José Manuel Gabeiras, presidente de ServiRed, en el curso de verano «Las TIC y el sector
financiero del futuro», celebrado en la Universidad Internacional Menéndez Pelayo, en junio del 2010.

58. El estandar X.25 corresponde a un tipo de red de conmutacion de paquetes que fue muy utilizado por el sector financiero, a partir de la
década de los ochenta, como infraestructura para conectar ordenadores a los servidores de las entidades.
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doble vertiente. Por un lado, la contratacion
minorista de activos financieros se ha facilita-
do enormemente gracias a la extension de
la banca por Internet y, crecientemente, de la
banca movil. De hecho, las aplicaciones de
broker fueron de las primeras en ser ofrecidas
a través de Internet a finales de los afios no-
venta.> En la actualidad, siguiendo la tenden-
cia de expansion de comunidades de temati-
ca financiera, son muchas las opciones que
tienen los inversores para compartir sus es-
trategias de inversion y aprender de otros, ya
sean analistas profesionales o aficionados. En
este sentido, encontramos foros como Ran-
kia, comunidades de inversores reales como
Unience o, directamente, cuentas profesiona-
les en redes sociales generalistas como Twit-
ter (@afi_finanzas, por ejemplo, es la cuenta
de la Empresa de Asesoramiento Financiero
Independiente de Afi).

Por otro lado, las TIC han sido esenciales
para la modernizacion de las bolsas de valo-
res, gracias a la automatizacion de las contra-
taciones, como veiamos en el apartado 2.3.2.
Este proceso de tecnificacion ha coincidido
también con un gran aumento de la contrata-
cion y de la capitalizacion bursatil, como vi-
mos en el punto 2.2.

Sistema electronico de contratacion

de acciones (SIBE)

La negociacion de acciones mediante este
sistema automatizado comienza en nuestro
pais en 1989. Dicho sistema es administrado
por Sociedad de Bolsas, SA, empresa del hol-
ding Bolsas y Mercados Espanoles (BME) y
ocupa el lugar del desaparecido sistema de
corros, con el que convivié hasta la desapari-
cion de este en julio del 2009.

En noviembre de 1995 se procedi6 al cam-
bio de plataforma técnica de contratacion por
el actual sistema: el SIBE, que fue integra-
mente desarrollado por la Bolsa de Madrid.

59. Hernando y Nieto (2006).

Debemos destacar que la avanzada tecno-
logia en la que se apoya el SIBE y sus presta-
ciones funcionales nos han colocado en el
primer nivel del ambito europeo bursatil y han
permitido gestionar el gran volumen de con-
tratacion en los Gltimos anos con eficacia y
transparencia.

Enlo referente a sus caracteristicas, el SIBE
es un mercado dirigido por 6rdenes, con infor-
macion en tiempo real en sus pantallas y difu-
sibn automatica de la informacion sobre la
contratacion. A la vez, permite a los cuatro
mercados espanoles dirigir sus 6rdenes a tra-
vés de terminales informaticos al mismo or-
denador central. Estas 6rdenes se organizan
segln criterios de precio y tiempo. Si existe
contrapartida al precio fijado en la propuesta,
la orden se ejecuta automaticamente.

Por sintetizar los logros del SIBE destacare-
mos los siguientes:

— Contratacion continua: ocho horas y me-
dia de contratacion abierta (de 9.00 a
17.30 horas), durante las cuales se intro-
ducen propuestas y se ejecutan negocia-
ciones, 30 minutos de subasta de aper-
tura (8.30-9.00) y 5 minutos de subasta
de cierre. Maticemos que las subastas
son periodos en los que se pueden intro-
ducir propuestas, pero no se ejecutan
negociaciones, y sirven para que el siste-
ma calcule un precio de equilibrio entre
oferta y demanda.

— Unico precio en cada valor para las cua-
tro bolsas espanolas.

— Horario y normas de funcionamiento en-
caminados a facilitar laigualdad de acce-
so, estimulando el crecimiento de la pre-
sencia extranjera en el mercado espanol
en términos absolutos.

— El Departamento de Supervision y Control
garantiza a los operadores igualdad de
oportunidades en el acceso al mercado.
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Dentro del sistema hay tres formas de con-
tratacion: contratacion principal, contrata-
cion de bloques y operaciones especiales:

1) Contratacion principal: representa cerca
del 86% del efectivo diario contratado y
en ella esta incluida la negociacion de
los valores latinoamericanos del Merca-
do de Valores Latinoamericano (Lati-
bex). Dentro de la contratacion general
existen dos modalidades.

— Modalidad general: tiene lugar en el
horario de la contratacién continua
(9.00 a 17.30) y aglutina la contrata-
cion de los valores mas liquidos.

— Modalidad fixing: destinada a los va-
lores menos liquidos dentro del SIBE.
Se basa en concentrar todas las érde-
nes de compra y venta en dos mo-
mentos de la sesion (12.00 horas y
16.00 horas), para conseguir dismi-
nuir la volatilidad y apostar por una
formacion mas eficiente de los pre-
cios de estos valores.

2) Mercados de bloques: mecanismos de
negociacion y comunicacion de grandes
bloques de acciones. También cuenta
con dos modalidades:

— Bloques convenidos: esta modalidad
se utiliza para comunicar bloques pre-
viamente casados. El volumen debe
ser superior a 600.000 euros y al
2,5% de la media diaria de contrata-
cion.

— Bloques parametrizados: esta moda-
lidad puede ser usada para negociar y
comunicar bloques de acciones con
una variacion de precios del 15% res-
pecto al precio de referencia. El volu-
men de los bloques ha de ser superior
al 5% de la media diaria contratada y
a 1.200.000 euros.

3) Operaciones especiales: este mercado
tiene horario de 17.30 a 20.00 horas y
sirve para negociar bloques de acciones
con contrapartidas fijadas de antema-

no. En funcién de su volumen de efecti-

VO Y su precio podemos encontrar:

— Operaciones especiales comunica-
das: volumen de efectivo superior a
300.000 euros y al 20% de efectivo
medio diario contratado en el dltimo
trimestre natural cerrado. El precio
tiene que estar en torno al 5% sobre
el precio de cierre o al precio medio
ponderado.

— Operaciones especiales autorizadas:
estas operaciones deben ser aproba-
das por la Comision de Contratacion y
Control. El volumen efectivo necesa-
rio debe ser superior a 1.500.000
euros y al 40% de efectivo medio
contratado en el (ltimo trimestre na-
tural cerrado.

Encontramos distintos tipos de propues-
tas que se pueden introducir en la contrata-
cion principal, que se diferencian en funcién
del precio (6rdenes limitadas, de mercado y
por lo mejor), a las que se pueden anadir de-
terminadas condiciones (ejecutar o anular,
ejecucion minima, todo o nada, con volumen
oculto). En cuanto a las modificaciones, todos
los datos de una propuesta introducida y no
negociada pueden ser modificados, excepto
el sentido (compra o venta) y el valor sobre el
que se quiere negociar. Por otro lado, la vigen-
cia de las 6rdenes puede determinarse, distin-
guiéndose entre 6rdenes con validez para la
sesion en curso, para una fecha determinada
o para noventa dias.

Sistemas de compensacion y liquidacion
de valores

Los sistemas de compensacion y liquidacion
de valores en Espana también estan integra-
dos en BME y son:

— La Sociedad de Gestién de los Sistemas
de Registro, Compensacion y Liquida-
cion de Valores (IBERCLEAR). Acta como
depositario central de valores, encargado
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del registro contable, asi como de la com-
pensacion y la liquidacion de los valores
admitidos a negociacion en las Bolsas de
Valores espanolas (SCLV), en el Mercado
de Deuda Publica en Anotaciones (CADE),
en AIAF Mercado de Renta Fija (SCLV-
AIAF), asi como en Latibex, el mercado de
valores latinoamericanos en euros. IBER-
CLEAR gestiona dos plataformas de liqui-
dacion, CADE y SCLV. En la primera se li-
quidan los valores de renta fija (pblica y
privada) y, en la segunda, los valores ne-
gociados en la Bolsa.

Los Sistemas de Liquidacion de Valores
de las Bolsas de Barcelona, Bilbao y Va-
lencia.

El Mercado Oficial de Futuros y Opcio-
nes Financieros (MEFF). Es el mercado y

la cdmara de compensacion de futuros
y opciones sobre bonos del Estado y el
indice bursatil IBEX 35, asi como futu-
ros y opciones sobre acciones. MEFF-
CLEAR es una entidad que actda como
camara de contrapartida central entre
los miembros liquidadores o clientes
que realizan operaciones sobre valores
de renta fija negociados en mercados de
valores.

Todos los sistemas de compensacion y li-
quidacion de valores espaioles liquidan en
dinero de banco central, es decir, la liquida-
cion de la parte de efectivo de las operacio-
nes de valores se efect(a a través del siste-
ma TARGET2-Banco de Espana (ver aparta-
do 2.3.6).
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3. Las TIC y el sector financiero del futuro

Hemos visto como las TIC han contribuido de-
cisivamente al desarrollo del sector financiero
en Espana, hasta el punto de convertirse en
un elemento esencial para la actividad finan-
ciera y bancaria. A las etapas de automatiza-
cién e interconexién de las infraestructuras
financieras les ha seguido un periodo domina-
do por la emergencia de la multicanalidad,
que podriamos entender en sentido amplio
como el uso de las TIC para mejorar el servicio
e introducir nuevas formas de relacién con el
cliente.

En los Gltimos afios, diversos factores han
favorecido la innovacion de las TIC desde el
sector financiero. En primer lugar, los niveles
de acceso a Internet entre los espafoles han
crecido hasta situarse por encima del 64% de
la poblacion entre 16 y 74 anos.%° Esto ha per-
mitido que casi un 42% de los espanoles utili-
cen hoy la banca online en nuestro pais.

En segundo lugar, otro factor clave ha sido
la extension de la Web 2.0 (pese a que el uso
del término haya quedado algo desfasado),
que ha traido un nuevo paradigma de partici-
pacion de los usuarios. Internet es ahora una
red mucho mas enfocada al usuario de lo que
lo era en la época de la burbuja puntocom, a
finales de la década de los noventa. Algunos
de los sitios mas populares de Internet hoy

son las denominadas redes sociales, con Fa-
cebook y Tuenti como cabezas visibles,! aun-
que el concepto se ha extendido ampliamen-
te hacia multitud de redes con tematicas es-
pecificas (también llamadas redes verticales).
El sector financiero no puede, ni debe, quedar
ajeno a esta tendencia.

Por Gltimo, los dispositivos moviles estan
experimentando una profunda transforma-
cion desde el concepto tradicional de teléfono
hacia el de ordenador con grandes capacida-
des de almacenamiento, procesamiento y
transmision de informacion, que abre un nue-
vo mundo de posibilidades para las empresas
del sector financiero. La generalizacion de las
tarifas de datos para los equipos con mayores
capacidades (los smartphones) ha sido el fac-
tor que ha terminado de impulsar un nuevo
concepto de acceso a la informacién en movi-
lidad.

En este capitulo repasaremos algunas de
las tendencias TIC que estan ayudando a con-
figurar el sector financiero del futuro, hacien-
do especial hincapié en las tecnologias e inno-
vaciones que estan modificando la forma tra-
dicional de relacién entre las entidades finan-
cieras y sus clientes, aunque no dejaremos de
lado algunos de los avances que se estan pro-
duciendo lejos del cliente minorista gracias a

60. «Personas que han utilizado Internet en los Gltimos 3 meses» seg(n INE (2010).
61. Segln el ranking de Alexa (marzo del 2011), Facebook, YouTube, Blogger, Wikipedia, Twitter, Tuenti, Wordpress y LinkedIn son los sitios
estrictamente 2.0 que se encuentran entre las 20 paginas més visitadas en Espafa.
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la reduccion de los costes de equipamiento
TICy alincremento del ancho de banda de las
redes de telecomunicaciones, como son el
cloud computing o la negociacion a alta fre-
cuencia en mercados financieros (High Fre-
quency Trading, HFT).

Algunos de los ejemplos presentados a lo
largo de este capitulo estan inspirados en el
contenido del curso de verano «Las TIC y el
Sector Financiero del Futuro», celebrado en
junio del 2010 en el campus de la Universidad
Internacional Menéndez Pelayo, en Santan-
der. Durante los dos dias que dur6 el curso,
algunos de los mas destacados expertos na-
cionales®? en la aplicacion de las TIC al sector
financiero presentaron una vision practica de
las tendencias que modelaran el sector en los
préximos afnos.

3.1 Evoluciondela
multicanalidad en banca

Las entidades financieras espanolas han sabi-
do hacer un uso estratégico de la tecnologia
como elemento clave para obtener ventajas
competitivas en un mercado cuyos productos
estan altamente estandarizados y son facil-
mente replicables. De hecho, la banca espa-
fola se encuentra entre las méas eficientes del
mundo (en el apartado 2.3.1 veiamos la in-
fluencia de las TIC en las mejoras de producti-
vidad del sector) y también entre las mas in-
novadoras.

En el capitulo anterior tuvimos la ocasion
de adentrarnos en la multicanalidad como es-
quema imperante de la distribucion financiera
en Espana. La aparicion del cajero automati-
co en los anos setenta fue el primer paso, pero
actualmente la oferta de canales de la mayor

62. La relacién completa de ponentes puede consultarse en el Anexo I.

parte de las entidades del pais abarca una
combinacién de oficinas bancarias, cajeros au-
tomaticos, banca online y banca movil.**

3.1.1 La nueva oficina bancaria

La expansion del modelo de banca minorista
espanol ha sido muy dependiente de la ofici-
na como nicleo central de la distribucién fi-
nanciera. No en vano, Espana es el pais euro-
peo con mayor nimero absoluto de oficinas
bancarias, y también el que presenta mayor
densidad por milléon de habitantes® (con la
excepcion de Chipre, como vimos en la Figura
1.2). En el actual entorno de consolidacion del
sector, la tendencia desde el 2009 es la dismi-
nucion del nimero de oficinas, pero todavia
hoy existe consenso entre los analistas sobre
el exceso de capacidad en las redes de aten-
cion fisica.

Con este bagaje, es dificil imaginar un mo-
delo de banca en Espafna que no cuente con
las oficinas como uno de sus canales esencia-
les de atencion al cliente. Por este motivo, el
modelo espanol combina presencia fisica y
virtual, en lo que los anglosajones han venido
allamar «clicks and mortar».%* Incluso una en-
tidad como ING Direct, cuya estrategia de en-
trada en Espana estuvo basada casi exclusiva-
mente en los canales telefénico y online,
anunci6 en el 2010 la apertura de 25 nuevas
oficinas por toda la geografia nacional.

Sin embargo, la existencia de una potente
red de oficinas no es incompatible con la in-
corporacion de las TIC para mejorar el servicio
al cliente. Al contrario, el actual proceso de
consolidacion del sector financiero deberia
servir para que las entidades se replantearan
qué papel quieren desempenfar en la vida de
sus clientes durante los proximos afos, y mo-

63. Podriamos afiadir la banca telefénica, pero su desarrollo relativo a los deméas canales es menor.

64. Banco Central Europeo (2010b).

65. La expresion es un juego de palabras que opone «bricks and mortar» (ladrillos y cemento), referido a establecimientos con presencia
fisica, con «clicks and mortar» (clicks y cemento), para referirse a negocios que combinan la presencia fisica y virtual.
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dificar consecuentemente su vision, sus es-
tructuras y sus procedimientos para estarala
altura de una sociedad que incorpora rapida-
mente la tecnologia en su vida cotidiana.

El principal cambio de paradigma en el mo-
delo de distribucién presencial de las entida-
des financieras esta siendo el paso de un mo-
delo de oficina transaccional, en el que la pro-
pia arquitectura interior de los locales esta
concebida en torno a la ventanilla, a otro ba-
sado en una oferta de asesoramiento profe-
sional y actividad comercial. Para hacer posi-
ble este cambio es necesario, en primer lugar,
liberar al personal de la red de oficinas de las
operaciones de caja. Asi, las entidades ofre-
cen incentivos al uso de canales electrénicos
para la mayor parte de las operaciones y des-
vian las transacciones de manejo de efectivo
alos terminales de autoservicio.

El concepto de terminal de autoservicio es
una evolucién del cajero automatico, que en
sus origenes estaba limitado a la retirada de
efectivo, pero que ahora ofrece un amplio ca-
talogo de operaciones. Algunos de estos ter-
minales estan disefiados de manera especiali-
zada para realizar funciones concretas como
el ingreso de cheques y efectivo, pero en la
mayoria de los casos estos equipos permiten
realizar una gran variedad de operaciones. Un
buen ejemplo de terminal de autoservicio
evolucionado lo proporciona la Caja de Inge-
nieros, una cooperativa de crédito que dispo-
ne de una red de oficinas pequefa y que esta
instalando en ubicaciones estratégicas los de-
nominados «Smart Centers». Estos dispositi-
vos combinan las operaciones de cajero auto-
matico y algunas funciones basicas de oficina
bancaria, como la atencién personalizada de
un asesor (a través de videoconferencia) o la
inscripcion de nuevos socios, gracias al esca-
ner de documentos que lleva incorporado.
A este modelo lo catalogan como de «aten-
cion presencial a distancia.

66. Siglas inglesas de Customer Relationship Management.

Figura 3.1 Terminales Smart Center
de Caja de Ingenieros

Fuente: Caja de Ingenieros.

La sofisticacion de los terminales de auto-
servicio esta permitiendo que los gestores de
las oficinas bancarias dediquen méas recursos
a asesorar a sus clientes y a ofrecerles pro-
ductos que se ajusten mejor a sus necesida-
des. Las TIC tendran también un papel deter-
minante en la calidad del servicio ofrecido en
las oficinas durante los proximos afnos. Por un
lado, la estrategia de multicanalidad deman-
da una mejor gestion de la relacion con el
cliente (CRM)® y una mejora de las capacida-
des analiticas o de inteligencia de negocio
(business intelligence). Las herramientas de
CRM deberan integrar de forma eficiente to-
das las interacciones de este, con indepen-
dencia del canal por el que se hayan realizado.
De este modo, el gestor de oficina sabra si su
cliente ha consultado previamente condicio-
nes de préstamos a través de la banca mévil o
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si inici6 una consulta a través de las redes so-
ciales, por mencionar dos ejemplos ilustrati-
VOs.

La tecnologia también tendra un papel im-
portante como facilitador de la relacién entre
el gestor de la oficina bancaria y sus clientes.
La mejora de la experiencia del usuario en dis-
positivos con pantallas tactiles (como el iPad
de Apple o la mesa Microsoft Surface, entre
otros) permitira el desarrollo de aplicaciones
dirigidas a reducir las barreras de comunica-
cion, asi como ofrecer informacion interactiva
de productos y servicios financieros (simula-
dores, planificadores fiscales, etc.). Diversas
entidades espanolas estan realizando pilotos
con tecnologias tactiles en oficinas, inicial-
mente destinados a los clientes de banca per-
sonal o banca privada. Fuera de Espafa pode-
mos encontrar algunos casos ya disponibles
al pablico, como la oficina de Barclays en Pic-
cadilly Circus (Londres).

La mayor orientacion al cliente tiene que
tener también un respaldo por el lado de las
comunicaciones. Hasta ahora, la relacion con
los gestores de clientes se limitaba al contacto
fisico en las oficinas o, como mucho, a la co-
municacion telefénica. En el contexto de la
sociedad de la informacion, los ciudadanos
disponen de otros muchos canales de comu-
nicacion que les pueden resultar mas conve-
nientes, como el correo electrénico, la mensa-
jeria o la videoconferencia. Las entidades fi-
nancieras deberan adaptarse a este entorno y
ofrecer comunicaciones unificadas a sus em-
pleados y clientes, de manera que la relacion
sea lo mas fluida posible. Esta es la idea que
estd detras del proyecto Cancha 24 de Caja
Navarra (Banca Civica), que ofrece atencion
bancaria indistintamente a través de correo
electronico, Skype, Twitter, Facebook y Mes-
senger.

Los cambios en el modelo tradicional de
oficina bancaria estaran guiados por un enfo-
que marcadamente minorista, siguiendo al-
gunas de las tendencias que ya se han aplica-
do con éxito en comercios. En esta linea, la

incorporacion de plataformas de marketing
dinamico (carteleria electrénica) permite
adoptar rapidamente las campanas promo-
cionales de la entidad y ofrecer informacion
de interés para los clientes. A partir de este
concepto, el siguiente paso l6gico seré la per-
sonalizacién de la informacién mostrada, de
manera que el cliente pueda recibir mensajes
especificamente disefiados para él. Para ello
existen equipos capaces de detectar ciertas
caracteristicas fisicas de las personas que se
encuentran delante; en otros casos, es el
cliente el que lleva consigo algin dispositivo
(teléfono movil, tarjeta RFID, etc.) que lo iden-
tifica ante el sistema.

3.1.2 Banca en Internet

En apenas quince anos, la banca online ha ex-
perimentado un alto grado de desarrollo en
Espana. Las entidades financieras que apos-
taron por el canal han ido mejorando progresi-
vamente la gama de servicios ofrecidos, pero
también el disefio grafico y la usabilidad de
sus webs publicas y transaccionales. Actual-
mente es posible realizar practicamente cual-
quier operacion financiera que no requiera
efectivo a través de Internet, de manera co-
moda, sencilla y segura.

Si las capacidades operativas de la banca
online ya estan ampliamente desarrolladas,
su futuro esta relacionado con la mejora de la
atencion y la incorporacion de servicios de va-
lor afiadido que no sea posible ofrecer a través
de otros canales, bien por la falta de capacida-
des multimedia (teléfono), bien por las limita-
ciones del equipo (mavil) o bien por la falta de
privacidad (cajeros automaticos).

Redes sociales y Web 2.0

El primer pilar para la mejora de la interlocu-
cién de la banca con sus clientes es el uso de
la Web 2.0. La participacion en estos espacios
no ocupa exactamente el mismo espacio que
la comunicacion tradicional de las organiza-
ciones, sino que incorpora ademas la escucha
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Box 2.1 La oficina bancaria del futuro de Telefonica

Telefonica es pionera en la creacion de un nuevo modelo de oficina bancaria inteligente
creada para satisfacer las nuevas necesidades de la banca minorista y optimizar la aten-
cion personalizada al cliente. La operadora de telecomunicaciones lleva trabajando cuatro
anos en el proyecto y en la actualidad esta negociando su implementacion en entidades
financieras. Hasta su puesta en marcha se puede vivir esta experiencia en primera persona
en el centro de demostraciones de su sede corporativa en el Distrito C en Madrid.

Entre los objetivos de esta innovadora oficina estan:

— Captar nuevos clientes y fidelizar a los ya existentes; de hecho, se estima que este
espacio revolucionario puede aumentar en un 50% la captacion de clientes.

— Optimizar la atencion y mejorar la cercania al cliente y el servicio personalizado. Las
cifras muestran como las ventas se pueden llegar a incrementar un 12% y los servi-
cios comunicados un 200%.

— Incrementar la eficiencia. La oficina bancaria inteligente mejora en al menos un 5% la
productividad de los empleados. También logra un ahorro en el consumo energético
de alrededor de un 20%, gracias a las soluciones inméticas que gestionan automati-
camente los equipamientos, como la calefaccion, el aire acondicionado y la ilumina-
cion, segln la temperatura exterior y las necesidades de la oficina.

¢Como logra la oficina bancaria inteligente estos objetivos? La innovacion tecnoldgica
desempena un papel clave en el disefio de la oficina inteligente y en la gestion de la infor-
macion. Asi se crean zonas diferenciadas: Escaparate, Autoservicio, Descubrimiento, Espe-
ra, Caja, Direccion y Consultas Rapidas, donde se realizan distintas actividades.

En la zona Escaparate el cliente puede recibir en cualquier momento informacion de los
productos y servicios de su interés. También recibird a través de pantallas tactiles (que
tienen integradas soluciones de marketing dindmico) informacion comercial y publicitaria
personalizada gracias a las herramientas de analisis de audiencia.

Aquellos clientes que disponen de un teléfono mévil dotado de la tecnologia NFC pue-
den acercarlo alazona Autoservicio y realizar diferentes operaciones bancarias al instante.
Ademas, el cajero puede ofrecerle promociones personalizadas gracias a las aplicaciones
de marketing movil por codigos bidimensionales (BIDI).

El cliente también puede ser atendido por un asesor de negocio, si asi lo desea. El siste-
ma de gestion de espera le enviara un SMS con su turno. Al ser atendido, el empleado
tendrd una ficha del cliente con las interacciones realizadas a través del resto de canales,
que le permitiran proporcionar una atencion personalizada. En caso de que el cliente desee
ser atendido por el director o por otra persona mas adecuada, el empleado puede confir-
mar la disponibilidad de aquel, si se encuentra dentro o fuera de la oficina, y transferir al
movil la misma ficha del cliente, gracias a las soluciones de comunicaciones unificadas.

En caso de ser atendido en la zona de Direccion de la oficina, el director dispondra de
una mesa interactiva tactil que muestra los productos y servicios de forma dindmica. Si
tiene alguna duda se puede establecer una videoconferencia con un asesor especializado
en lazona de Consultas Rapidas. Finalmente, el cliente puede utilizar su DNle para firmar el
contrato digital del producto o servicio elegido.
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activa de los gustos, los intereses y el conteni-
do que son capaces de generar los usuarios.
Su relevancia ha ido creciendo de manera
continua desde que la revista Time eligiera
como persona del afio en el 2006 al genérico
«Tl» («You»), pero la incorporacion de la ban-
ca a esta tendencia tard6 unos afos mas.

Las entidades financieras deben saber
adaptarse a este nuevo entorno de mayor po-
der para los clientes, y eso implica entender
Internet como un medio con sus propias con-
diciones de comunicacién con el mercado.
Cuestiones como la transparencia en la ges-
tion, la personalizacion de los servicios o la
comunicacion bidireccional deben ser el obje-
tivo de esta nueva estrategia, puesto que la
mayoria de los internautas comparan ahora
la oferta de diversas entidades antes de to-
mar una decision de contratacion de produc-
tos financieros. Por lo tanto, las entidades de
crédito deberan acompanar a sus clientes en
todo el proceso comercial a través de Internet
para lograr su mayor satisfaccion: conciencia
de una necesidad; bisqueda de ofertas; com-
paracion y seleccion; adquisicion; blasqueda
de servicios asociados.

Los bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito espanolas no son del todo aje-
nos a estos cambios y hace tiempo que per-
miten a sus clientes personalizar ciertos as-
pectos, como las pantallas de acceso a la ban-
ca electronica y la configuracion de alertas.
Algunos, incluso, disponen de blogs corporati-
vos y fuentes de noticias como medio de
acercarse mas a sus clientes. Los méas aplica-
dos ya han trasladado estos nuevos concep-
tos a su propia organizacion y favorecen la
participacion de sus empleados poniendo a su
disposicion herramientas de trabajo colabora-
tivo que mejoren los flujos de informacion in-
terna.

Algunas entidades pioneras ya han com-
prendido la relevancia a medio y largo plazo
de desarrollar una orientacion hacia el cliente
basada en la conversacion, y estan desarro-
llando estrategias de marketing y comunica-

Figura 3.2 Portada de Actibva,
la comunidad online de BBVA
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cién en las redes sociales. La dificultad de me-
dir el impacto en términos de negocio requie-
re conocimiento del fendmeno y de las parti-
cularidades del sector, pero es imprescindible
para obtener la orientacion idonea.

La presencia de labancaenlaWeb 2.0 pue-
de llevarse a cabo siguiendo diversas aproxi-
maciones complementarias entre si:

— Creacion de comunidades o foros pro-
pios. BBVA es un ejemplo de entidad que
ha optado por crear su propia comunidad
de tematica financiera (Actibva). Su ob-
jetivo es contribuir a la cultura financiera
ofreciendo contenidos de calidad y facili-
tando el intercambio de conocimiento.

— Patrocinio de contenidos en comunida-
des de terceros. Algunas comunidades
independientes de tematica financiera
optan por incorporar contenidos patroci-
nados por entidades financieras, que
contribuyen asi a reforzar su marca.

— Lanzamiento de blogs corporativos
como ejercicio de transparencia hacia los
clientes y el conjunto de la sociedad. En
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ocasiones, los blogs representan la vi-
sion de la direccion de las entidades,
pero en otros casos exponen publica-
mente lineas de trabajo de algunas
areas. Las areas de innovacion de entida-
des como Banco Sabadell, Bankinter o
BBVA han optado ya por este modelo.
Para las cajas de ahorros se da un caso
particular con la promocion de la obra
social a través de blogs, tal y como hacen
Caja Madrid (Bankia), Caja Mediterraneo
o Caja Navarra (Banca Civica), entre
otras.

— Aportacion de contenido en comunida-
des yredes sociales generalistas. La ban-
ca ha hecho su incursion en los principa-
les sitios 2.0 como Facebook (red social),
Twitter (microblogging) o YouTube (vi-
deos). El futuro de esta participacion de-
penderd del retorno obtenido con las
primeras experiencias, ya sea en térmi-
nos de impacto o de mejora de la satis-
faccion para con el cliente.

Un error com(n entre las organizaciones
empresariales que se introducen por primera
vez en el mundo de las redes sociales es la
blsqueda de la viralidad® instantanea de
sus contenidos. Un segundo analisis del me-
dio y sus dindmicas de funcionamiento su-
giere, en cambio, que los posicionamientos
mas soélidos provienen de una relacion trans-
parente y directa con los usuarios, y no de la
viralidad.

En este sentido, el posicionamiento de las
entidades en Twitter esta siendo méas ordena-
do que en Facebook, por ejemplo, donde no
esta claro que exista un modelo de vincula-
cion del cliente. Las entidades espaiiolas con
perfil en Twitter estan optando por una o mas
de las siguientes estrategias, que guardan
muchas similitudes con las empleadas al pu-
blicar blogs:

Figura 3.3 Portada de la comunidad
de Banca Civica de Caja Navarra

— Distribuir mensajes de sala de prensa
con un modelo de comunicacién unidi-
reccional (p. ej.: Banco Sabadell).

— Difundir las actividades de la obra social,
en el caso de las cajas de ahorros. Al igual
que ocurre con los blogs, la participacion
de los seguidores es esencial (p. ej.: Caja
Madrid, Caja Navarra, Caja Mediterra-
neo).

— Difundir los proyectos de las areas de in-
novacion, ofreciendo un modelo de cola-
boracion abierta con los clientes (p. €j.:
Bankinter Labs).

— Ofrecer un canal de atencion al cliente,
complementario al teléfono o las ofici-
nas (p. ej.: Uno-e y Banco Sabadell).

— Orientar el canal hacia la vinculacion a
través del ocio, con un tono mas desen-
fadado y el lanzamiento de juegos y pro-
mociones para los seguidores.

67. Se dice que un contenido es viral cuando su distribucion se acelera exponencialmente como resultado del boca a boca (efecto red).
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La implementacion de cualquier estrategia
en medios sociales requerira una asignacion
de recursos dentro de la entidad o la externa-
lizacion de ciertas funciones de gestion de la
comunidad. En algunos casos sera necesario
desarrollar, ademas, un reglamento interno
para definir los comportamientos aceptables
y evitar abusos que podrian perjudicar la ima-
gen de la entidad. El control de riesgos (repu-
tacional, normativo, operativo) debe formar
parte de la definicién estratégica porque, no
podemos olvidarlo, un banco es una empresa
cuyo negocio se fundamenta en la confianza
de sus clientes.

Gestion de finanzas personales

Al igual que la tendencia en la red de oficinas
es su orientacion hacia labores de asesora-
miento, la banca por Internet ofrece también
interesantes posibilidades para facilitar la
gestion financiera a los clientes. En este senti-
do, varias entidades han incorporado ya fun-
ciones de seguimiento de cuentas, categori-

zacion de movimientos y elaboracion y segui-
miento de presupuestos. Las herramientas
ofrecidas por BBVA, «la Caixa» y Banco Saba-
dell van en esta linea.

El potencial de la banca online para este
tipo de servicios es enorme, dado que el en-
torno de uso proporciona la privacidad nece-
saria para poder gestionar la economia perso-
nal sin prisas, y lainformatica permite realizar
calculos y simulaciones mas o menos com-
plejas para desgranar la informacién mas rele-
vante para los clientes.

Si bien los servicios disponibles por el mo-
mento estan limitados a la gestion presu-
puestaria basica, es facil imaginar aplicacio-
nes mas complejas de planificacion de hitos
vitales (p. ej.: si quiero casarme, comprarme
una casa y tener dos hijos, ;cuanto tendré
que ahorrar en cada etapa de mi vida?, ;qué
productos financieros son fiscalmente mas
ventajosos para mi?) o la recomendacion de
productos y servicios en funcion de los patro-
nes particulares de ahorro y gasto. En este

Figura 3.4 Captura de pantalla del servicio «Mis Finanzas» de «la Caixa»
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punto vuelve a ser critico el desarrollo de ma-
yores capacidades analiticas de informacion,
que permitirdn interpretar comportamientos
a partir de listados de anotaciones en cuenta,
por ejemplo.

El disefio de plataformas de gestion de fi-
nanzas personales con caracteristicas colabo-
rativas y de Web 2.0 permitira compartir co-
nocimientos practicos a los clientes a través
de foros o redes sociales, y también la puesta
en comun de informacién financiera real. De
este modo, un usuario podra comprobar si su
consumo en restaurantes estd al nivel de
otras personas en su misma ubicacion geo-
grafica y con niveles de ingresos similares, de
modo que tendrd un criterio para identificar
en qué partidas tiene mas posibilidad de con-
tener gastos.

Por Gltimo, la capacitacion en finanzas per-
sonales también tiene cabida dentro de la
banca online, gracias a la creciente inclusion
de contenidos interactivos y multimedia (vi-
deos, simuladores...). Asi, los contenidos di-
dacticos se pueden ofrecer bajo demanda a
los clientes de la banca por Internet, situan-
dolos estratégicamente junto a la informa-
cion de los distintos productos financieros.

3.1.3 Banca moévil

Hace una década, la generalizacion del uso de
la telefonia movil anticipaba un futuro de apli-
caciones y servicios financieros moviles dis-
ponibles en cualquier momento y en cual-
quier lugar. Sin embargo, las primeras aplica-
ciones de banca movil en Espafa resultaron
algo decepcionantes en la medida en que la
experiencia del usuario era bastante tosca
(interaccion a través de SMS principalmente)
y las alternativas para operar con las entida-
des financieras bastante mas convenientes.

Una segunda oleada de servicios a media-
dos del afo 2000 introdujo la navegacion por
WAP, que mejoraba la facilidad de uso respec-
to al SMS a costa de unas tarifas de conexién
relativamente caras y poco transparentes
para los usuarios. Tampoco en esta ocasion
tuvo la banca movil el éxito que se habia anti-
cipado.

Finalmente, la irrupcion de los teléfonos
inteligentes o smartphones® abri6 una nueva
etapa que ha permitido un desarrollo sin pre-
cedentes de la banca movil, gracias también
al lanzamiento de tarifas planas de datos que
permitian a los usuarios despreocuparse del
consumo. Los desarrollos méas recientes en
este sentido han estado orientados a la crea-
cion de aplicaciones para las principales plata-
formas del mercado (i0S, Android, Blackberry
y Symbian) y también de aplicaciones web
especialmente adaptadas para los nuevos
dispositivos.

Mas recientemente ha aparecido en el mer-
cado un nuevo concepto de dispositivo, la ta-
bleta, que alna caracteristicas propias de los
smartphones de Gltima generacion (camara
de fotos, pantalla tactil, conexién de banda an-
cha mévil) con unas mayores dimensiones de
pantalla (entre 7 y 10 pulgadas de diagonal) y
mayor capacidad de procesamiento. El iPad de
Apple es la estrella de esta categoria que po-
dria englobarse dentro de los dispositivos mo6-
viles, pero que permite a las entidades ofrecer
aplicaciones que, por su complejidad, estaban
inicialmente reservadas a los ordenadores
personales. Banco Sabadell, por ejemplo, ya
ofrece su aplicacion de finanzas personales
para iPad, y hay otras entidades como «la
Caixa» o BBVA que también han desarrollado
aplicaciones especificas para este dispositivo.

Los lideres del mercado, empezando por
«la Caixa»,* ofrecen gran parte de la operati-

68. Aunque existen diversas definiciones para smartphone, a efectos del presente estudio tomaremos como tal a todo teléfono mévil con
capacidades de conexion a Internet y de instalacién de programas desarrollados por terceros.
69. En marzo del 2011, con motivo de la presentacion de su acuerdo con PayPal, la caja de ahorros catalana afirmaba tener 1,8 millones de

usuarios de banca movil.
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Figura 3.5 Captura de la aplicacion
de realidad aumentada de Bankinter
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va de banca online en sus aplicaciones para
smartphones, ademas de una gran variedad
de aplicaciones especificas que permiten rea-
lizar operaciones como el envio de transferen-
cias indicando el nimero de teléfono del des-
tinatario, la compra de entradas para espec-
taculos o los brokeres moviles, que permiten
la compraventa de valores de los principales
indices bursétiles.

El uso de las camaras fotograficas de los
nuevos terminales también est4 estimulando
la innovacion, y ya hay en el mercado aplica-
ciones para el ingreso de cheques y pagarés
mediante la toma de una fotografia,’® asi
como aplicaciones de realidad aumentada
para la localizacién de cajeros automaticos y

70. Este servicio ha sido introducido en Espana por el Banco Sabadell.

oficinas, que combinan los datos del GPS y el
giroscopo de los terminales de Gltima genera-
cién para superponer una capa de informa-
cion virtual a la imagen captada por la cdmara
del teléfono.

La geolocalizacion en los terminales movi-
les también abre un abanico de posibilidades
para el lanzamiento de ofertas contextuales
de productos financieros. Supongamos que
un usuario se encuentra en la terminal inter-
nacional de un aeropuerto y su teléfono lo
avisa de que seria conveniente adquirir un se-
guro de viaje, y le facilita un botén para con-
tratarlo directamente. Los programas de afi-
liacion de comercios también podran verse
reforzados, ofreciendo ofertas en determina-
dos comercios si se realiza el pago con la tarje-
ta de una determinada entidad financiera, por
ejemplo.

3.2 Nuevos agentes en el
ecosistema financiero

Ademaés de formar parte de la combinacion de
canales para la distribucién de servicios ban-
carios, Internet ha abierto las puertas a otras
formas de prestar servicios financieros a par-
ticulares, que no necesariamente estan im-
pulsadas por entidades financieras. El con-
cepto de red social, por ejemplo, se ha aplica-
do a la creacion de nuevos sistemas de prés-
tamos y a la gestion de las finanzas persona-
les entre otros.

Los préstamos P2P o usuario-a-usuario
aprovechan Internet para unir la oferta y la
demanda de crédito entre desconocidos. Pla-
taformas como Zopa en el Reino Unido o
Prosper y Lending Club en Estados Unidos
fueron pioneras en poner en marcha esta
idea, desarrollando al mismo tiempo sistemas
de calificacion crediticia y de diversificacion de
riesgos para proporcionar la mayor confianza




Las Tic y el sector financiero del futuro

posible a las partes. Este es el caso también
de la plataforma Comunitae, que opera en Es-
pana desde el 2009 con un modelo similar al
de Zopa.

Algunas variantes de este tipo de iniciati-
vas estan orientadas a la financiacion de pro-
yectos empresariales por parte de internau-
tas que forman grupos de inversores, como
ocurre en Partizipa (Espafa); y otras paginas
se han especializado en la concesion de pe-
quenos préstamos a emprendedores en pai-
ses en desarrollo. Kiva y Microplace (este dlti-
mo promovido por la empresa estadouniden-
se eBay) son dos buenos ejemplos de sitios
dedicados a microfinanzas.

Otra innovacion que estad gozando de un
éxito creciente son las webs independientes
dedicadas ala gestion de finanzas personales.
Empresas como las estadounidenses Mint’! o
Bill Shrink, entre otras, fueron pioneras en
ofrecer servicios de agregacion de cuentas,
categorizacion de movimientos y gestion de
presupuestos, similares a las que ahora ofrece
la banca espanola, como vimos en el apartado
3.1.2. En Espana, Moneytrackin' y Money
Strands son dos webs independientes que
ofrecen algunas de estas funcionalidades,
aunque la banca esté liderando este tipo de
servicios.”

En el ambito de las finanzas personales
también son habituales las comunidades de
temética financiera, en las que se intercam-
bian consejos de ahorro e inversion con otros
usuarios, e incluso se comparan carteras rea-
les de inversion para analizar su evolucion y
aprender de las mejores estrategias. Este Ulti-
mo es el modelo que ha lanzado en Espana la
red social de inversores reales, Unience.

El poder de prescripcion de Internet es
grande, y la toma de decisiones de compra o
contratacion pasa cada vez mas por la consul-
ta previa de las fuentes disponibles en Inter-

net. Sobre esta premisa han surgido en Espa-
na diversas empresas dedicadas a la compa-
racion y recomendacion de productos finan-
cieros, como iAhorro o Bankimia, en las que
los usuarios pueden consultar facilmente las
condiciones ofrecidas por un buen nimero de
entidades financieras para cada uno de sus
productos, asi como las condiciones aplica-
bles a cada uno de ellos.

Estos nuevos servicios cubren pequefios ni-
chos de mercado que no afectan al negocio
central de las entidades financieras, aunque no
hay que olvidar que la innovacién provoca que
la oferta de productos y servicios se amplie.
Por este motivo, los bancos y cajas deberan vi-
gilar las tendencias para mantener su posicion
de liderazgo en el mercado. Asi, las empresas
mas innovadoras podran suministrar solucio-
nes que se integren en los canales de banca a
distancia del sector financiero, aportando una
ventaja comparativa frente a la competencia.

3.3 Tendencias en medios
de pago

En el apartado 2.2 mostrabamos que las tar-
jetas son uno de los instrumentos de pago
mas utilizados por los esparoles. La oferta de
tarjetas incluye modalidades de crédito, de
débito y de prepago, pero todas poseen un as-
pecto fisico similar. De cara al usuario, la inno-
vacion en este medio de pago en los Ultimos
veinticinco anos ha sido incremental y apenas
ha tenido repercusion en su modo de uso.
Desde los anos ochenta no se utilizan en
nuestro pais las antiguas «bacaladeras» con
papel de calco para registrar transacciones, y
cada vez mas tarjetas contienen un chip EMV,
pero enlo esencial una tarjeta sigue siendo un
trozo de plastico que se entrega al comercian-
te en el momento del pago. Por supuesto,

71. Mint era la mayor web de finanzas personales de Estados Unidos, con méas de un millén de usuarios, en el momento de su adquisicion por

parte de Intuit (creadores del popular Quicken) en el aflo 2009.

72. Money Strands es una marca de Strands, una companfia que cuenta con BBVA entre sus accionistas.
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esto no ha impedido que los sistemas que
sostienen la red de tarjetas de crédito si ha-
yan experimentado importantes cambios,
empezando por la automatizacion, y siguien-
do por el paso de las comunicaciones al proto-
colo de Internet (IP) y la posterior introduc-
cion de TPV moviles y virtuales, usados para
las transacciones online.

Una alternativa al modelo de tarjeta fisica
se ha probado en los Gltimos afios en diversos
pilotos con tecnologia de pago sin contacto.
La idea es que una tarjeta, un teléfono mévil o
incluso un llavero contengan nuestros datos
para poder realizar pagos con cualquiera de
estos objetos con solo acercarlos aun TPV de-
bidamente preparado. La principal ventaja de
este nuevo sistema es la comodidad para el
usuario final, que podria resultar en la realiza-
cién de compras de menor importe y en ma-
yor nimero. Los defensores del pago sin con-
tacto argumentan que su uso puede ser espe-
cialmente interesante en comercios con gran
afluencia de clientes (una cafeteria, un quios-
co, en el aeropuerto...), ya que las compras
por debajo de un determinado importe (entre
10 y 20 euros, por ejemplo) no requieren nin-
gun tipo de firma para ser validadas. En esta

linea destaca en Espana la experiencia lanza-
da por Movistar, Visa, «la Caixa» y Samsung
en la localidad barcelonesa de Sitges, que se
detallaenel Box 3.1.

A medio plazo, es previsible que se extien-
da el uso del movil como instrumento para la
realizacion de pagos, o al menos eso se des-
prende del gran nimero de pilotos y experien-
cias internacionales en esta linea. Algunos de
los modelos mas interesantes emplean apli-
caciones para teléfonos inteligentes con el fin
de convertirlos en TPV virtuales que permitan
aceptar pagos. Square, una start-up de Jack
Dorsey, cofundador de Twitter, ha lanzado un
servicio de este tipo en Estados Unidos y tie-
ne prevista la expansion internacional duran-
te los dos préximos anos. Este modelo en par-
ticular cuenta con un lector de bandas mag-
néticas que se conecta al teléfono para no
tener que teclear la informacion de la tarjeta,
y estd dirigido a profesionales auténomos y
particulares, que de otra manera no tendrian
forma de aceptar pagos con tarjeta.

PayPal, lider en pagos por Internet, es otra
de las empresas que esta llevando su modelo
de pagos por Internet al teléfono movil. Ade-
mas de tener su propia aplicacion, que permi-

Figura 3.6 Modelo de comparador de productos financieros
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informacion informacion
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Fuente: Bankimia.
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te realizar pagos indicando como destinatario
un ndmero de teléfono o una direccion de co-
rreo electronico, PayPal ha desarrollado una
plataforma para desarrolladores. PayPal X,
que es como se llama la plataforma en cues-
tion, tiene una interfaz de aplicaciones abier-
ta que permite que cualquiera pueda crear
aplicaciones innovadoras que utilicen el siste-
ma de procesamiento de pagos de PayPal.
Este movimiento de PayPal coincide con
una nueva tendencia en los pagos a través de
Internet. A los instrumentos existentes hasta
elmomento en lared se anaden ahora las mo-
nedas virtuales introducidas por algunos de
los sitios con mayor masa critica de usuarios,
como Facebook con sus «credits». Concebi-

dos inicialmente para realizar micropagos por
la adquisicién de contenidos digitales o de
bienes virtuales en alguno de los mdltiples
juegos que existen en la plataforma, los cre-
dits y sus homologos en otros sitios web po-
dran en el futuro emplearse como medio de
pago en sitios de terceros.

Como vemos, los medios de pago estan pa-
sando de una oferta limitada al efectivo, las
tarjetas y los cheques, a otra en la que hay
multitud de proveedores especializados en
ambitos como las redes sociales, los conteni-
dos digitales o la telefonia movil. Seran los
actores tradicionales quienes tendran que
evolucionar para mantener una propuesta de
valor atractiva para los usuarios.

Box 3.1 Piloto de pagos con tecnologia NFC de Telefonica y «la Caixa»

Durante el afio 2010, Telefénica, «la Caixa» y Visa Europe pusieron en marcha la primera
experiencia en Espafa de compras con teléfonos méviles en comercios. Este piloto, deno-
minado «Mobile Shopping. Sitges 2010», permitié pagar con el moévil en 500 estableci-
mientos de la ciudad catalana de Sitges. La finalidad de esta prueba fue fomentar y desa-
rrollar las compras con teléfono movil, determinar cual es la mejor experiencia como usua-
rio, asi como validar el modelo para una implementacion posterior en toda Espafa y en
otros ambitos, como pueden ser el transporte plblico o la identificacion y acceso a insta-

laciones.

Para realizar una compra con el movil, el comerciante introduce el importe de la opera-
cion y el usuario tan solo tiene que acercar el movil al TPV, tras lo cual un indicador senala-
ra que la lectura ha sido correcta y el visor del terminal refleja que la operacion ha sido
aceptada. La tecnologia NFC es la que permite la rapidez en la transaccion, la facilidad de
uso y la mayor comodidad para el comerciante y el usuario.

Los primeros resultados del piloto apuntan a que el 75% de las compras se realizaron en
dia laborable, y solo el sabado absorbi6 el 19% de ellas. En cuanto a la distribucion de las
compras por tipo de establecimiento, el 52% tuvo lugar en supermercados, un 14% en
restaurantes, y otro 6% en tiendas textiles; se pasa después a porcentajes menores en
otros negocios como librerias (3%), perfumerias (3%), zapaterias (2%), estancos y floris-

terias.

Para este piloto se eligio Sitges por tener una poblacion de 30.000 habitantes, una acti-
vidad comercial importante y ser conocida a nivel internacional. Las personas selecciona-
das para participar pertenecen a todos los segmentos de la poblacion y tan solo tenian que
cumplir tres requisitos: poseer un movil Movistar, ser clientes de «la Caixa» y disponer de

una tarjeta Visa.
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3.4 High-frequency trading

Las TIC han tenido una influencia decisiva en
la modernizacion de los sistemas de negocia-
cion en los mercados financieros. Primero con
la introduccion del SIBE en sustitucion de la
negociacion en corros. Mas recientemente,
con la creacion de la plataforma SMART para
la contratacion de instrumentos financieros
como ETF’® y warrants,’ entre otros.

A medida que los sistemas de computa-
cion se hacen mas potentes y las redes de te-
lecomunicaciones reducen su latencia (el re-
tardo en la transmision de la informacion), se
ha hecho posible un nuevo tipo de negocia-
cion (o trading) basada en algoritmos infor-
maticos que envian automaticamente 6rde-

nes a gran velocidad a las plataformas de ne-
gociacion. En el trading algoritmico o de alta
frecuencia (high-frequency trading), que es
como se denomina esta practica, la interven-
cion humana se limita a la programacion de
los algoritmos. Podriamos decir que se trata
de la maxima expresion de las TIC aplicadas a
los mercados financieros.

El trading de alta frecuencia suele realizar-
se en operaciones intradia sobre valores muy
liquidos (con grandes volimenes de titulos
disponibles para negociacion). El objetivo no
es tanto conseguir grandes margenes como
operar en grandes volimenes, con pequefios
margenes y en un espacio de tiempo muy
corto,” aprovechando las ineficiencias y vola-
tilidades del mercado.

Figura 3.7 Secuencia de 28 6rdenes introducidas y canceladas en un segundo
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Fuente: CNMV.

73. Los fondos cotizados o exchange-traded funds (ETF) son fondos de inversién que cotizan en una bolsa de valores, igual que las acciones,
por lo que se pueden comprar y vender a lo largo de una sesion al precio de mercado, sin necesidad de esperar al cierre del mercado para
conocer el valor liquidativo al que se hace la suscripcién o reembolso del mismo.

74. Los warrants son instrumentos financieros derivados que otorgan al comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar/vender un
activo subyacente (accion, futuro, etc.) a un precio determinado, en una fecha futura determinada.

75. Aunque el progreso tecnoldgico permite reducir los tiempos, actualmente un trader de alta frecuencia puede llegar a alcanzar 190
mensajes por segundo; tiempo entre mensajes de hasta 7 ms y 6rdenes con una vida (desde su introduccién en el sistema de

negociacion hasta su cancelacion) de hasta 25 ms.
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Detras de este tipo de negociacion se en-
cuentran entidades con gran musculo finan-
ciero como bancos de inversion, fondos espe-
culativos y algunas firmas especializadas, ya
que los costes fijos son muy elevados. Para
poder llevar a cabo este tipo de negociacion
es necesario contar con la infraestructura TIC
apropiada (ordenadores, lineas de comunica-
cion dedicadas de baja latencia) y el equipo de
expertos programadores (cuyos salarios sue-
len ser altos). Ademas, es frecuente que las
empresas traten de encontrar ubicaciones fi-
sicas que se encuentren lo mas cerca posible
de los servidores de las plataformas de nego-
ciacion para reducir al maximo la latencia y
obtener una ventaja comparativa frente a los
competidores. Al haber mucha demanda por
estas ubicaciones, el precio se dispara.

Al tratarse de operaciones que tienen lugar
en intervalos de tiempo extremadamente
cortos, una pequenfa variacion en la latencia
puede hacer que un operador «vea» la infor-
macion del mercado antes que los demas,
dandole tiempo a introducir sus 6rdenes con
ventaja sobre el resto. En el extremo, algunas
plataformas de negociacion internacionales
han comenzado a alquilar espacios en sus
propios centros de datos.

Aunque las cifras de negociacion de alta
frecuencia son dificiles de cuantificar y no
existe consenso al respecto, algunos analis-
tas’® apuntaban a finales del 2009 que mas
de un 60% de las operaciones en mercados de
Estados Unidos provenian de este tipo de sis-
temas. En Europa las cifras estarian cercanas
al 35%, pero con un fuerte crecimiento.

3.5 Cloud computing

La historia de las TIC en el sector financiero
espanol nos ensena que la automatizacion de
procesos comenzd con la aparicion del main-

frame y que posteriormente, con la llegada
del ordenador personal, se desarroll6 un nue-
vo modelo de computacion en el escritorio
(ver apartado 2.3.2), que se complementaba
con el de los ordenadores centrales para la
realizacion de ciertas tareas que no exigian
grandes capacidades de calculo.

Al igual que veiamos con el trading de alta
frecuencia, la sustancial mejora de las redes
de comunicaciones (y la caida de su precio),
junto con una reduccion de los costes de pro-
cesamiento y almacenamiento de informa-
cion, ha permitido la emergencia de un mode-
lo distribuido de computacion que se ha de-
nominado computacion en la nube o cloud
computing.

Cuando hablamos de computacion en la
nube nos referimos a la ejecucion de aplica-
ciones o a la prestacion de servicios de alma-
cenamiento o procesamiento de informacion,
bajo demanda y a través de Internet. En lugar
de contar con un gran centro de procesamien-
to de datos (CPD), los proveedores de servi-
cios en la nube disponen de multitud de ser-
vidores de menor capacidad individual, situa-
dos en ubicaciones geograficas dispersas, y
cuya interconexion se comporta como un Gni-
co superordenador, accesible desde cualquier
punto de la red.

La nube permite la virtualizacion de las
aplicaciones, separando la infraestructura fi-
sica (los ordenadores) y la logica (los progra-
mas). Esto permite intercambiar facilmente
cualquier equipo hardware sin que ello altere
la ejecucién de las aplicaciones y servicios.
Desde la 6ptica del usuario de a pie, la nube es
una realidad cotidiana que utilizamos en ser-
vicios como el correo web o las redes sociales,
pero también en aplicaciones ofimaticas
como Google Docs, que ofrece funcionalida-
des basicas similares a las de productos de
escritorio que requieren instalacion y actuali-
zaciones por parte del usuario. En la nube, por

76. TABB Group y Rosenblatt, segin mencion en la presentacion de la CNMV en el curso «Las TIC y el sector financiero del futuro».
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Box 3.2 Modelizacién de derivados financieros: el origen de la crisis internacional

Los financieros siempre han buscado una manera de medir el riesgo. Uno de los primeros
pasos en esta linea fue dado cuando Black y Scholes desarrollaron en la década de los afios
setenta el modelo que lleva su nombre. Esta herramienta estimaba el precio de una opcion
europea de compra (call) o venta (put) de acciones a una fecha futura. Posteriormente, el
modelo se amplié incluyendo otro tipo de opciones y acciones que reparten dividendos.
Este modelo dio comienzo al mercado de derivados financieros, que se encuentra en el
origen de la crisis financiera internacional.

En fecha mas reciente, concretamente en el afno 2000, David X. Li desarroll6 otro mode-
lo conocido como funcién Gauss-Copula (o curva de campana) que, al igual que el modelo
Black-Scholes, simplificaba la compleja realidad. Con esta funcion se podia determinar la
correlacion existente en una cartera de valores dada y describir las consecuencias que el
impago de las obligaciones de una empresa podia tener sobre otra, sin saber nada acerca
de las companias afectadas. Asi, esta formula evaluaba de manera bastante directa y sen-
cilla los riesgos.

Utilizando la formula de Li, los bancos determinaban la probabilidad de que una serie
de créditos cayeran en impago, y utilizaban este modelo para dividir los préstamos hipo-
tecarios en grupos y calificarlos de mas a menos seguros, asi como asignarles una renta-
bilidad acorde. Asi se crearon los derivados denominados CDO (Collateralized Debt Obliga-
tions). Con esta formula se calificaron como AAA (la maxima calificacion crediticia) CDO
cuyos activos subyacentes tenian un riesgo asociado muy alto. En este contexto, el mer-
cado de CDO creci6 de 275.000 millones de doélares en el afio 2000 a 4,7 billones en el
2006.”

Dejando recaer en estos modelos el clculo del riesgo, los banqueros no llegaban a en-
tender los modelos matematicos que sustentaban sus decisiones y les resultaba dificil
realizar tests de sentido comin a los resultados obtenidos con ellos. La aplicacion incorrec-
ta del modelo de Li, sin tener en cuenta sus limitaciones, hizo que cuando los precios en el
mercado inmobiliario cayeron, el mercado de CDO perdi6 gran parte de su valor y con él los
bancos que tenian estos activos; comenzaba asi la crisis financiera actual.

Estas operaciones no se hubieran podido realizar sin la implementacion del modelo de
Li, que requeria de capacidades de procesamiento de informacion para realizar los calculos
y determinar el riesgo. Un ejemplo que ilustra el crecimiento de las TIC es la capacidad
instalada por el banco RBS Global Banking & Markets, que utiliza 20.000 servidores blade
para procesar sus operaciones basicas, mientras que hace veinte afos tan solo utilizaba
uno. Otro dato revelador de la importancia de las TIC es el volumen de 6rdenes procesadas.
Mientras que en el afno 2000 los mercados de Nueva York procesaban alrededor de 5.000
operaciones electronicas por segundo, en la actualidad procesan mas de 10 millones por
segundo.’”®

77. Salmon, F. (2009).
78. Skinner, C. (2011).
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el contrario, el mantenimiento de las aplica-
ciones recae integramente en el proveedor
del servicio, ofreciendo la maxima convenien-
cia al usuario final.

A dia de hoy, el cloud computing sigue
siendo una tendencia emergente en el sector
financiero, pero sus multiples ventajas lo ha-
cen idoéneo para migrar ciertos procesos que
gozan de menor flexibilidad en los sistemas
de computacion actuales. Sin embargo, el he-
cho de externalizar algunos procesos criticos
a proveedores externos plantea algunos inte-
rrogantes en términos de seguridad, la ges-

tion de la privacidad y del cumplimiento nor-
mativo.

En marzo del 2011, el Instituto Cientifico
de Innovacién y Tecnologias Aplicadas (INCI-
TA), empresa participada por Corporacion
Caja Navarra, obtuvo una subvencion del Cen-
tro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial
(CDTI), dependiente del Ministerio de Ciencia
e Innovacion, para llevar a cabo el proyecto de
investigacion y desarrollo del primer core ban-
cario en la nube, una experiencia pionera que
podria tener unaimportante repercusién en el
futuro de la tecnologia bancaria.
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L. Conclusiones

La relacion entre el sector financiero y las TIC
se remonta en Espana a la llegada de los pri-
meros equipos de computacion en los anos
sesenta. Desde ese momento y hasta hoy, la
apuesta de las entidades financieras por la in-
corporacion de las TIC al negocio ha sido fir-
me. Gracias a esta relacion privilegiada, Espa-
na cuenta hoy con uno de los sistemas finan-
cieros mas eficientes y con mayor profundi-
dad bancaria de todo el mundo, y es reconoci-
do por su alto nivel de innovacion.

El desarrollo de un modelo de banca mino-
rista sustentado en la distribucién multicanal
ha sido un éxito para los bancos y cajas de
ahorros, pero también para sus clientes, que
disfrutan hoy de aplicaciones y servicios de
gran valor anadido a través de oficinas, termi-
nales de autoservicio, teléfono o Internet.

En paralelo con la banca se han desarrolla-
do también los medios de pago electronicos,
con éxitos notables, como la automatizacion
y la digitalizacion de las operaciones con tar-
jeta, olamas reciente implantacion del estan-

dar EMV dentro del area (Gnica de pagos en
euros (SEPA). Algo similar ha ocurrido con la
negociacion en los mercados financieros,
donde la mejora de las infraestructuras TIC ha
propiciado una explosion de la contratacion.

Asi pues, podemos afirmar que el sector fi-
nanciero espanol afronta su actual proceso de
reestructuracion con la confianza en un mode-
lo de negocio eficiente y moderno, sustentado
por las TIC. El posicionamiento de partida es
bueno, pero las tendencias identificadas para
los proximos afos requeriran una adaptacion
del modelo de relacién con los clientes de las
entidades financieras, haciendo énfasis en el
asesoramiento profesional personalizado. Para
ello, deberan apoyarse en herramientas ajus-
tadas a las capacidades y fortalezas de cada
uno de los canales de distribucién. En muchos
casos, estas podran ser desarrolladas junto
con empresas provenientes del mundo de las
TIC, que ya forman parte del nuevo ecosistema
de servicios financieros, en el que lainnovacion
abierta sera cada dia més frecuente.
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6. Anexo I: Relacion de ponentes en el curso de verano

En el marco de colaboracién entre Fundacion
Telefénica y Analistas Financieros Internacio-
nales (Afi), durante los dias 28 y 29 de junio
del 2010 se celebré en Santander un curso de
verano en la Universidad Internacional Me-
néndez Pelayo (UIMP) titulado «Las TIC y el
sector financiero del futuro».

El curso abordé la influencia de las TIC so-
bre la banca, los mercados y los sistemas de
pagos, y como estas contribuiran a configurar
el sector financiero del futuro en Espana. Para
ello, contamos con destacados expertos del
panorama nacional, que aportaron una vision
original del sector. Estos fueron, en orden de
intervencion:

Javier Nadal
Vicepresidente Ejecutivo. Fundacion Telefo-
nica

Emilio Ontiveros
Presidente. Afi

Chris Skinner
Presidente. The Financial Services Club

Jorge Yzaguirre
Director de Renta Variable. Bolsas y Mercados
Espanoles

Rodrigo Buenaventura
Director de Mercados Secundarios. CNMV

Massimo Salerno
Jefe de Aplicaciones y Servicios para la Ges-
tion de Riesgos. CECA

Sebastian Larraza
Socio de Afinet Global EAFI. Afi

Vicente Varé
Responsable de Comunicacion. Unience

Oski Goldfryd
Presidente. Prensa Internet

Gregorio Delgado Alcala
Director de la Unidad Global de Procesos. Gru-
po Santander

Joan Cavallé
Director General. Caja de Ingenieros

Luis Javier Blas
Director de Business Partners Espafa y Portu-
gal. BBVA

Jon Barcena
Socio — Servicios Financieros. Accenture

Roberto Ducay
Dtor. General Adjunto Servicios Corporativos.
Caja de Ahorros de Navarra

Alfonso Saez
VP Innovacion y Desarrollo Corporativo. Ban-
kinter

Pol Navarro
Director de Innovacion. Banco Sabadell

Borja Foncillas
Socio —responsable de tecnologia. Afi

Francisco Garcia Pefalver
Consejero Delegado. Bankimia
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José Luis Calvo
Responsable de Banca y Servicios Financie-
ros. Microsoft

Gregorio Rubio
Economista Técnico del Departamento de
Instituciones Financieras. Banco de Espana

Alvaro Martin Enriquez
Socio del area de innovacion. Afi

José Manuel Gabeiras
Presidente. ServiRed

Estanis Martin de Nicolas
Director General. PayPal Espana

Joan Morla
Director del area de tarjetas. «la Caixa»






