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RESUMEN

Lainvestigacion redizada toma como punto de partida el fuerte incremento registrado en la
cartera de vaores de las principa es entidades de depdsito espafiolas para hacer frente ala caida
de los mérgenes de intermediacion alo largo de la década de los noverta. Se demuestra que la
composicion sectorid de las participaciones en empresas no financieras no es arbitraria, sgue un
perfecto criterio que establece un patrén comin atodas ellas y que hace que estas inversones se
concentren en tres sectores mayoritariamente: energia, telecomunicaciones e inmobiliarias. ¢Cud
es e pape que @ sector turistico desempefia en dichas carteras?. Practicamente no se observan
participaciones significativas de ninguna entidad como consecuencia de la escasa rentabilidad que

1



V Reunién de Economia Mundial: Universidad de Sevilla

tradicionalmente ha ofrecido € sector. El reto planteado por d declive de labancatradiciond es
doble, ya que es necesario mantener la solvenciadel sstema financiero a mismo tiempo que se
reestructura laindustria bancaria para conseguir la estabilidad financiera alargo plazo.

Palabras clave: modelo continentd, carterade vaores, inverson no financiera, riesgo y
volatilidad.
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1. LASINVERSIONESEMPRESARIALESDE LA BANCA DESDE UNA
PERSPECTIVA HISTORICA

Durante larevolucion industrid inglesa, la presencia de la banca no resulté tan importante como
consecuencia de la existencia de una clase empresarid pujante. Lamayor parte de las
necesidades de capitd alargo plazo, fueron cubiertas con lardpida acumulacién de riqueza de los
propios empresarios. Por € contrario, en Europa se hizo necesariala ayuda de la banca para
impusar lamayoria de lasiniciativas empresarides. Por |o tanto, de los recursos proporcionados
por la banca tradiciondmente se han distinguido los dos sguientes modelos anive internaciond:

el modelo continental y € modelo anglosgon.

End modelo continental (Alemania, Francia, Espafia e Itdia) lardacion entre labanca e
industria es importante, completay directa. En é, labancaasume € papd de empresario,
promoviendo negocios y acumulando importantes carteras de vaoresindudtriaes. Por dlo, en
este modelo |la financiacion bancaria alargo plazo de proyectos empresariaes adquiere especia
relevancia, limitando con dlo € recurso tanto alos fondos propios como d mercado de vaores.
Como resultado de esta forma de actuar, |os mercados de valores suelen estar formados por
pocas empresas y con un grado de liquidez reducido. Ademés, estas grandes empresas presentan
una estructura de propiedad caracterizada por una excesiva concentracion del accionariado.

En Japdn, € comportamiento de la banca presenta rasgos diferenciaes, aunque puede ser
englobado dentro del modelo continental. Las fuerzas de ocupacion obligaron a sudtituir alos
zaibatsu por los condicionantes politicos y bélicos asociados. Sin embargo, estos fueron
sudtituidos por un nuevo grupo econdmico: los Keiretsu. No son mas que conglomerados mixtos
caracterizados por: variedad de las industrias que lo forman, participaciones cruzadas y negocios
e inversones comunes. Més de lamitad de las cien principaes compafiias son miembros de los
sas principdes Keretsu (Mitsubishi, Mitsui, Dai-1chi, Kangyo, Sumitomo, Sanway Funyo). En
ellos, labancajuegad papd crucid asegurando la solvencia de las empresas que lo forman en €
largo plazo, y participando en  control y gestion del grupo. Ademas pueden adquirir
participaciones directas en @ capital hasta un maximo de un 5%.

End modelo anglosajén (Estados Unidosy Reino Unido) € papel de labanca en laindustria
gueda limitado exclusivamente ala financiacion a corto plazo. En la permanencia de esta
limitacion, la regulacion financiera existente ha jugado un papdl crucid. Los recursos necesarios
paralafinanciacion de proyectos empresariales alargo plazo, se obtienen del mercado de vaores
y mediante la retencidn de beneficios. Labanca, por lo tanto, funciona bgjo la creencia de que
sus activos deben ser |o suficientemente liquidos y realizables a corto plazo, porque lamayor
parte del pasivo esta sujeta a una disponibilidad inmediata. De esta forma de actuar, sevan a
deducir dos consecuencias. La primera, es que adiferencia de lo que sucediaen € modelo
continental, |os mercados de valores van a estar formados por un elevado nimero de empresas
gue se van a beneficiar delaliquidez existente. Ademas, la concentracion del accionariado es
mucho menor, |o que hace que la gestidn de la empresa recaiga en manos de directivos
profesionaes, que la gestionan con arreglo ala disciplinaimpuesta por |os mercados.

Ahorabien, apriori no es posible determinar cud de los dos model os es preferible para cada
pais. Esto dependera de sus propios condicionantes historicos. Ademas no se han encontrado
evidencias acerca de cud de los dos favorece en mayor medida e crecimiento econdmico. En
cuaquier caso, ambos model 0s se han tenido que enfrentar a recurrentes criticasalo largo de los

6



V Reunién de Economia Mundial: Universidad de Sevilla

ultimos afios. Con respecto d model o continenta, se criticad peligro en € que seponeala
estabilidad dd sstema financiero en su conjunto como consecuenciade laforma de actuar de la
banca. Se considerala existencia de una posibilidad de riesgo de contagio de los malos
resultados obtenidos por |as empresas participadas ala cuenta de resultados del banco en
cuestion, mediante la retirada masiva de depdsitos como medida de seguridad. En cambio, a
modelo anglosgjén se le critica bésicamente por su fata de solidaridad. Actuacion que se
manifiesta mucho més en las fases recesvas dd ciclo economico. Durante estas fases, las
empresas tienen menos posibilidades de financiacion como consecuencia tanto de las
restricciones de liquidez existentes como por 1os malos resultados obtenidos.

En Espafia, d verdadero origen de laimplicacion de labanca en laindustrialo encontramos en las
Leyes Bancarias de 1856. En dllas, se apostaba por una verdadera especiaizacion ertre:
Bancos de emisidn y Sociedades de crédito. Los Bancos de emision se van a caracterizar porque
van aedtar autorizados paraemitir billetes, la mayor parte de los recursos gjenos los obtienen a
corto plazo en formade hilletes y cuenta corriente, y porque se van a especializar en operaciones
acorto: préstamos y descuentos. Por € contrario, las Sociedades de crédito son d reflgjo dela
influencia extranjera, en concreto francesa, en la banca espaiola. Ademés condtituyen € origen
de la banca universal en Espafia. En cuanto a su financiacion, 10s recursos genos van a ser
obtenidos alargo plazo: las dos principaes partidas son @ capitd y las reservas. Como
consecuenciade dlo, sus activos tienen un plazo de maduracion mayor: promocion de empresas,
suscripciones'y préstamos renovables. Estas entidades volcaron su actividad crediticiad servicio
de las Compaiiias ferroviarias. Como es 16gico, € turismo todavia no exigtiat. Nada de extrafiar 9
consderamos laimportantes garantias y ventgjas otorgadas por la Ley de Ferrocarriles de 1855.
Vaase en € primer tercio del sglo XX cuando se da un gran impulso alaactividad bancaria,
como consecuenciadel nacimiento de lamayor parte de los grandes bancos dd sistema
financiero espaiol. En 1901 se crearon € Banco Hispano-Americanoy € de Vizcaya, en 1902 €
Banco Espafiol de Crédito (Banesto), en 1918 e Banco de Urquijo, en 1919 & Banco Centrd,
en 1926 € Banco Popular y por ultimo, en 1929 & Banco Exterior. Todos €llos, con un marcado
caracter industrid desde @ momento inicid de su creacion. Un andisis mas pormenorizado nos
llevaaandizar cuaes van a ser |os sectores en |os que participaban principamente. De dlos,
destacamos |os cinco primeros por su representatividad: Ferrocarriles (24,31%), Eléctricas
(23,83%), Tabacos (11,007%), Siderurgia (10,76%) y laMineria (4,8%). Entre las empresas en
las que tienen mayor participacion en términos globaes destacan: Caminos de Hierro del Norte
de Espaiia (245,1 mill.), Ferrocarriles de Madrid, Zaragoza y Alicante (236,1 mill.), Generd
Tabacos de Filipinas (2225 mill.), FECSA (179 mill.) y, por ultimo, Hispano Americana de
Electricidad (120 mill.). Primeras iniciativas turigticas en las que se reflgjala forma de pensar dela
épocay principa mente de lo que se consideraba ser la primera motivacion de los turistas
extranjeros paravistar Espafiac €l patrimonio artistico, monumental y pintoresco. Estodavia
pronto para pensar en d turismo de litoral. En este periodo se empezaron a organizar 1os
primeros congresos internacionaes de turismo?, seinaugurd € Hotel Ritz de Madrid (1910) y se
cred laprimera agencia de vigies con la transformacidn de la Banca Marsans Rof e Hijos en
Viges Marsans (en 1920). La evolucion de larelacion Banca-Industria en la década de los

L El primer vigje turistico organizado tuvo lugar en 1841 cuando Thomas Cook fleté un tren desde Leicester hasta
Lougborough para la celebracion de un Congreso Antial cohdlico.
2 Zaragoza (1908), San Sebastian (1909) o Madrid (1912).
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cuarenta-cincuenta responde al modelo de desarrollo impuesto tras la Segunda Guerra Mundid,
laautarquia. El entorno dtamente proteccionistaasi como d papel asumido por |os poderes
publicos, ha hecho que en Espaia se fuese configurando un tgjido industria débil, de escasa
dimensidn pero muy rentable mientras se habia mantenido lareservatota del mercado interior.
Torrero, A. (1990). La década de los cuarenta fue particularmente dificil paratodo € paisy €
turismo no podia ser una excepcion. El turismo extranjero dgjo practicamente de acudir (en 1947
se recibieron tan solo 137.000 vistantes). Adicionalmente, la sdida de los espaioles d exterior
estaba sujeta a grandes restricciones. Como consecuencia, @ turismo no resultaba interesantes
paralasinversones empresariaes de la gran banca espafiola. Este marco hizo que estarelacion
se fuese fortaeciendo en € transcurso de estas dos décadas. Esta evolucion quedd interrumpida
en la década de |os sesenta con la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y la Banca de
1962, en la que apostd por la especiaizacion de latradiciona bancamixta, alaque obligabaa
convertirse en bancos comerciaes puros o en bancos industridles y de negocios. conflictos de
interés y/o précticas discriminatorias en la asignacion de recursos. En € Estatuto de los nuevos
bancos indudtrides, regulado mediante @ Decreto-Ley 53/1962, se establecio cua debiaser
fin primordia de las nuevas indtituciones. Estas debian dirigir de una manera exclusiva a promover
nuevas empresas indudrides, animar lainversaon de lainiciativa privaday por Gltimo, a colaborar
en lafinanciacion alargo plazo de las empresas. No podian competir con la banca comercid. Por
el contrario, los bancos comerciaes solamente podian constituir su cartera de vaores con fondos
publicos. No podian adquirir ni acciones, participaciones u obligaciones de otros bancos, ni de
empresas indudtriaes, comerciales o agricolas.

Edgte intento de especidizacion fracasd y |os grandes bancos comerciaes sguieron sendo mixtos,
participando en lafinanciacion alargo plazo de las empresas mediante larenovacion delosde a
corto, y superando las limitaciones impuestas mediante ampliaciones de capital. Inicio delafase
de desarrollo del turismo de masas en Espafie’.

Junto a ete intento de especidizacion, la década de los sesenta vive unaiintensificacion de las
relaciones entre labancay laindustria gracias d establecimiento de un coeficiente de inverson
obligatoriaparae conjunto de la banca (cgas de ahorro en 1964 y bancos en 1972). Parasu
cobertura, @ coeficiente se descomponia en dos subcoeficientes: uno de fondaos pablicos (50%) y
otro de préstamos de regulacion especia (30%).

En & subcoeficiente de fondos pulblicos se permitia como activos computables a todos aquellos
emitidos o avalados por € Estado, entre los que se fueron incluyendo alos bonos de cga
emitidos por labancaindudtria y alarentafija emitida por las compafiias e éctricas, Telefonica,
concesionarias de autopistas, empresas Sderurgicas, navieras y otras compafiias industriaes.
Como reflgamos, a pesar de laimportancia que € turismo comienza a tener durante estos afios,
no se favorece lainversién en este tipo de empresas.

El subcoeficiente de préstamos de regulacion especid se dividiaa su vez en tres tramos para
financiar la congtruccidn de viviendas (7%0), la agriculturay laindustria (17%) y las actividades
socides (6%). En 1973 € coeficiente de inversion obligatoria pasd a Stuarse en € 70%: 40%
fondos publicos y 30% préstamos de regul acion especia. Tampoco se favorece de forma
especid lafinanciacion de las empresas turiticas.

8 Celebracion en Madrid del Congreso de ASTA en 1957 (American Society of Travel Agents), Inicio vuelos charter a
Canarias y Benidorm en 1957, Decreto-Ley de Nueva Ordenacion Econdmica (en 1959) einicio de laimagen de marcade
laCostade Sol.
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En la décadas de | os setenta- ochenta, € modelo de relacion banca-industria va a estar
condicionado por la crisis econdmica que afect6 a sectores en los que Espafia habia basado en
su desarrollo econdmico. Crissindustrial que, por otra parte, arrastré a un gran nimero de
bancos que habian mantenido relaciones muy a estrechas con € mundo de la empresa debido
principa mente a dos motivos: en primer lugar, d hundimiento de las cotizaciones, y en segundo
lugar, ala sSituacion econdmica de sus deudores. Como factor adiciona, se une € propio
comportamiento de la banca que en un intento de huida hacia delante trat¢ de sdvar d tgido
productivo ampliando su financiacion. La consecuenciafind, fue un cambio de estrategia haciaun
aumento del peso de las inversiones crediticias. Cambio que, por otra parte, se vio respaldado
tanto por & comportamiento de los tipos nominaes como redes. El mode o turistico que se
disefia en los afios sesenta se consolida alo largo de la década de los setenta: turismo familiar de
s0l y playa, elevada estancia media, concentracidn en su oferta (Gerona, Baleares, Canarias,
Alicantey Mdaga representan € 85% dd totd de las pernoctaciones extranjeras), y por ultimo,
concentracion en la demanda (Alemanes y Britanicos representan € 60% del gagto totdl).

Como consecuencia de lo acaecido durante la década anterior, la década de los ochentase va a
caracterizar por importantes iniciaivas que van amarcar € impulso liberdizador de esta etapa.
Para empezar, |as autoridades reguladoras eran conscientes de la necesidad de reducir los niveles
del coeficiente deinverson obligatoriapara diviar € coste de oportunidad que suponia paralos
recursos de la banca. Con la nueva orientacion, 1o que se perseguia era favorecer lafinanciacion
conseguida por € sector publico.

A comienzos de |la década de los noventa, ladistribucion sectoria de las participaciones
empresarides de la banca queda reflgada en la Sguiente tabla.

Tabla 1: Distribucién sectorial participaciones de la banca

Sector % Total
Agua, Gas, Electricidad 14,25
Agricultura, Alimentacion 3,75
Comercio 3,35
Autopistas, Construccion 13
Inmobiliarias 32,5
Mineras 0,9
Siderurgicas 2,35
Quimicas 12,85
Transportes, Comunicaciones 1,45
Otros 15,6

Fuente: FIES.

Esta evolucion ha favorecido la configuracidn se un sector caracterizado por aspectos como un
escaso grado de internaciondizacion, enormes dificultades de financiacion que limitan
posibilidades de crecimiento y  una escasa rentabilidad. Estas circunstancias han hecho que la
primeraindustria del pais, aporta adgo més de un 12% del PIB, este controlada por completo por
los grandes operadores europeos en un momento de importantes cambios en la estructura tanto
de demanda como de oferta del sector.
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2. DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CARTERA DE VALORESDE LA BANCA
ESPANOLA

2.1. Carteradevalores. Definicion, Tipologiay Evolucion.

Debemos comenzar € andlisis haciendo referenciaalo que se entiende por cartera de valores. Su
definicion la obtenemos de |os propios Balances donde aparecen |as partidas que laintegran. De
formaque, vaaestar formada por las Obligaciones y Vaores de Renta Fija, por Accionesy
Otros Titulos de Renta Variable, por Participaciones, y por Ultimo, por Participaciones en
Empresas dd Grupo. Una definicién més amplia, deberiaincluir los titulos de Deuda Piblicaen
poder de laentidad. ¢Qué titulos se incluyen en cada partida?. En la partida Deudas del Estado,
se incluye basicamente alos certificados del Banco de Espafia, Letras del Tesoro y otras Deudas
anotadas 'y cotizadas. En Obligacionesy Otros Vaores de Renta Fija, se incluyen atodos
aquellos titulos (coticen 0 no) emitidos principa mente por: entidades oficides de crédito,
entidades de crédito y por € sector privado (residente o no). En la partida Accionesy Titulos de
Renta Variable, se incluyen atodas aguellas participaciones mantenidas por la entidad de crédito
inferioresa 20% s laempresano cotiza (3% S cotiza), con cuya sociedad no exista una
vinculacion duradera ni estén destinadas a contribuir alaactividad ddl Grupo. En Participaciones,
se incluyen a todas aguellas mantenidas en sociedades que no tienen la consideracion de grupo,
pero con las que exigte una vinculacion duradera ala vez que estén destinadas a contribuir ala
actividad del Grupo. En la partida Participaciones en Empresas del Grupo, se agrupa atodas
aquelas sociedades que aln teniendo la consideracion de Grupo, no van a consolidarse a no
estar su actividad directamente relacionada con la del resto de sociedades. Para hacernos una
idea de laimportancia de esta magnitud, entre 1990 y d afio 2000 la carterade vaores de las
principaes entidades de deposito espafiolas (BBVA, SCH, Banco Popular, LaCaixay Cgade
Madrid representan € 80% dd tota del sstema financiero) crecio aunatasaanua del 43% hasta
los 1,6 hillones de euros. En media, gproximadamente e 16,40% del activo de los bancosy
cgas es cartera de valores.

Tabla 2: Propension inversora Banca Espafiola

Entidades Financieras | Propension inversora (en %)
SCH 25,64
BBVA 23,69
La Caixa 17,36
Caja Madrid 11,38
Banco Popular 3,96

Propension inversora = Cartera de valores/ Activo Total

Fuente: Informesanuales SCH, BBVA, La Caixa, Caja Madrid y Banco Popular. Elaboracion propia.

El siguiente gréfico muestra una evolucion de las principaes partidas. En 1992, primer afio en
gue en los balances muestran |os vaores de | os distintos componentes, € 87% esrentafija (77%

4 Circular 4/1991 del Banco de Espafia establece las normas de valoracion de dicha cartera.
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es deuda pablica). Larenta variable gpenas representaba un 13%. En € afio 2000, larentafija
desciende su importancia, aungque sigue sendo mayoritaria, hastad 77%. Como consecuencia, la
renta variable pasa a representar un 23% del total de la cartera de valores.

Gréfico 1: Evolucion cartera de valores
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Fuente: Informes anuales. Elaboracién propia. Datos en miles de millones de pesetas.

¢Qué factores explican este fuerte crecimiento?. Se podria decir que fuerzas econdmicas
fundamentd es han debilitado la posicidn de labancaen € desarrollo de laintermediacion
financiera. Laimportancia de los depdsitos como fuente de financiacion haido disminuyendo
progresivamente como consecuencia de laingitucionalizacion del ahorro. Ademéas, como
consecuencia de la evolucidn de los tipos de interés, la rentabilidad de las actividades bancarias
tradicionaes (créditos fundamentamente) se ha reducido. Como consecuencia de ello, la banca
ha optado por una estrategia marcada por las siguientes dos caracteristicas.

a) Mantenimiento de su posicidén como intermediarios financieros participando en
actividades bancarias no tradicionaes. Hecho que nos sirve para explicar € enorme
esfuerzo inversor redlizado en sociedades financieras (Ingtituciones de Inversion
Colectivay Compafiias de Seguros principamente).

b) Aumento de participacion en empresas no financieras como consecuencia de la
necesidad de mantener |os niveles de beneficio anteriores a costa de asumir mayores
niveles deriesgo. Estrategiaque alo largo de la década de los noventa se ha visto
potenciada por dos factores adicionales como son laliberdizacion del sector serviciosy
€l intenso proceso de privetizaciones.

2.2. Distribucion sectorial dela cartera de valores

Hasta ahora e andisis redizado tiene en cuenta d aumento de laimportancia de la carterade
vaores en € balance de |as entidades de depdsito espaiolas. Lo que pretendemos a continuacion
es encontrar cud es e patron que guia estas inversiones desde @ punto de vista sectoria. Con
relacion ala metodologia empleada, queremos destacar que dentro de las participaciones
recogidas en |os bal ances solamente tomamos en cuenta las redlizadas en € sector real dela
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economia. Es decir, no tenemos en cuenta las mantenidas en Compafiias de Seguros ni en otras
Ingtituciones Financieras. Como reflgamos en @ siguiente gréfico, se gprecialaexisencia de tres
sectores predominantes en cuanto recogen € 84,17% del totd delainverson redizadaen €
2000: Energia con d 59,51%, Telecomunicaciones con € 20,82% e Inmobiliaria con € 19,65%.
S sumamos d grupo de cabeza las participaciones mantenidas en |os Siguientes sectores:
Autopigtas, Alimentacion, Aguas'y Trangportes, obtenemos la préacticatotalidad de lainversion
realizada por los grupos bancarios (94,32%). Los sectores menos representativos son: Agricola
con € 0,11%, Sanidad con € 0,03%, y por ultimo, Medio Ambiente con € 0,013% dd total.
Las inversones en empresas turisticas gpenas representan € 0,7% del total de lasredizadas. En
cuanto a las tres empresas que concentran la mayor inversion por sector destacamos. en e sector
de la Energiala participacion en Repsol- Y PF del grupo BBV A (1.416 millones euros), en €
sector de las Telecomunicaciones la participacion en Teefonicade grupo BBVA (965 millones
euros.), y por ultimo, en d sector de lalnmobiliariala participacion dd grupo La Caixaen
Inmobiliaria Colonid (442 millones de euras).

Grafico 2: Distribucion sectorial inversiones empresariales
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Datos en miles de millones. Fuente: Informes anuales. Elaboracion propia.

El origen de las participaciones turisticas del sector financiero se remonta a principios de la
década de los noventa, en la que como consecuencia de la crisis los bancos se vieron obligados a
asumir la propiedad de numerosos hoteles. El resultado de esta obligadainversion fue
descubrimiento de que este sector podia aportar considerables beneficios. En consecuencia,
numerosas entidades financieras empezaron a mostrar mayor interés por € sector hotelero. El
incremento de |as transacciones desde findes de la década de los noventa esta enormemente
relacionado con € rendimiento del sector hotelero que ha dcanzado una rentabilidad entre d 7%
y € 10%. Junto a esta rentabilidad a corto plazo derivadadel propio negocio vinculamos

hecho de que se trata de unainverson con un bgo nivel deriesgo yaque en € largo plazo la
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inverson redlizada se recupera gracias alas importantes plusvaias generadas por la venta del
inmueble. En la sguiente tabla resumimos | as principa es participaciones.

Tabla 3: Inversiones hoteleras principal es entidades de depdsito

Compaifiia hotelera |Entidad financiera
Grubarges BBVA

Occidental Hoteles |La Caixa

AC Hoteles SCH

Sol Melia CAM

NH Hoteles Bancaja/Caja Madrid
Hotel Arts Deutsche Bank
Hoteles Playa Unicaja

Hotel Antequera Cajasur

Fuente: Editur.

¢A qué es debida esta escasa importancia del sector turistico en la cartera de valores de las

entidades de dep6sito?. Varios motivos explican esta redidad.

- Indudablemente por la rentabilidad ofrecida por € sector. Los datos econdmico-financieros
disponibles més recientes del sector turistico hacen referenciad afio 1995. Lainformacion
nos gporta una fotografia estructura de los negocios cuyo transito en € tiempo es lento por

definicion. Esta gproximacion nos es de gran utilidad y nos sirve parajustificar € escaso
interés mostrado por la banca hasta la actudidad paraimplicarse en negocios turisticos.

Como reflgjamos en d gréfico, larentabilidad financieramedia parad conjunto de empresas

no financieras se sittlaen € 7,04%. Sin embargo, la rentabilidad ofrecida por € sector

turistico es de gpenas un 1,46% (muy inferior alamediade sector servicios que esde un

4,86%).

Grafico 3: Rentabilidad comparada entre Empresas no financieras, Sector serviciosy
Sector turistico
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L a excesiva dependencia de unos pocos mercados. Utilizando como gemplo € caso dela
Comunidad Auténoma anda uza comprobamos como cas & 90% dd turismo internaciond
procede, seguin las estadisticas del SAETA, de tres paises: Reino Unido (3.934.608 turistas),
Alemania (3.934.608 turistas) y Francia (495.399 turistas).

Lasumision del turismo internacional alos grandes Tour Operadores europeos. Continuando
con € gemplo de Andaucia comprobamos como casi & 50% del total de los flujos recibidos
por Andalucia (este porcentgje llegad 62% en d caso de lacosta de Almeria) estan
controlados de manera directa por los grandes Tour Operadores. En concreto, € 92% de los
mismos |0s gestionan gpenas sais compahias (TUI, Thomas Cook, Globus Travd, Firgt
Choice, My Travel Group y Rewe) como reflgiamos en la tabla adjunta:

Tabla 4: Control de los grandes Tour Operadores en Andalucia

TOUR OPERADOR| Mélaga | Jerez | Almeria| Granada| Sevilla Total |% en Total
TUl 822.206 | 66.348 | 73.393 0 34576 | 996.523 23,1
Thomas Cook 710.068 | 106.384 | 88.117 A 8.008 | 912611 21,1
Globus Travel 612557 | 1.754 | 28.690 0 431 643.432 14,9
First Choice 554,971 215 44.230 0 1.744 | 601.160 139
My Travel Group 441.671 189 54.739 0 691 497.290 115
Rewe 212.869 0 45.693 0 25,597 | 284.159 6,6
Tiempo Libre 110.443 0 0 0 77.744 | 188.187 43
Grupo Marsans 183.749 152 0 0 248 184.149 4,3
Kuoni 8.063 0 0 0 0 8.063 0,2
Grupo Pestana 0 427 0 0 0 427 0,06
Iberojet 0 0 0 0 230 230 0,04

Fuente: SAETA, AENA y AC Nielsen. Elaboracion propia.

El fuerte endeudamiento de los grandes grupos empresariales como consecuenciade las
dificultades de financiacion de sus proyectos que encuentran. A diferencia de otros paises en
los que los grandes grupos empresariales del sector cotizan en Bolsa, en Espafiano existe
ningun Tour Operador que actuamente |o haga. Solamente cotizan unas cuantas empresas
vinculadas a diferentes subsectores. compafiias aéreas (1beria), parques teméticos (Parques
Reunidos), sistemas de distribucion (Amadeus) y cadenas hoteleras (Sol Melidy NH Hotels).

2.3. Carteradevaloresy rentabilidad de la actividad bancaria

Con e andisis de laevolucion de la cartera de vadores y de su distribucidn hemaos conseguido

ddimitar una estrategia actud que vaa estar definida por los sguientes aspectos.

14



V Reunién de Economia Mundial: Universidad de Sevilla

1) Unamayor preferencia por larenta variable para hacer frente con rgpidas plusvdias ala
caidadd negocio tradiciond.

2) El aumento de la competencia establece un limite alas comisiones que con total seguridad
se acentuard en € futuro. Necesidad de compensar esta caida de ingresos con otras
partidas.

3) Laimportancia de |as participaciones empresarides, y en especia en empresas del sector
tecnologico, con relacion a activo tota de las entidades analizadas con lafindidad de a
través de las reducir sus gastos de explotacion.

En este apartado, nuestra intencion no es otramas que la de comprobar S |as entidades con un
mayor volumen de recursos propios son més rentables que las entidades con un menor nivel.
Para dlo, empleamos como indicador de rendimiento la rentabilidad sobre recursos propios
(ROE). En d anexo incluimos la evolucidn de este indicador para cada una de las entidades
andlizadas. Banco Popular, BSCH, BBV A, LaCaixay CgaMadrid parae periodo 1992-1999.
De las anteriores entidades, ¢cud posee unamayor carterade valores en laactudidad en su
balance?. En primer lugar se Stlae BSCH, seguido por d BBVA, La Caixa, CgaMadridy
Banco Popular. Con laexcepcion del Banco Popular, dado su particular orientacion del negocio
hacia actividades minoristas en exclusiva, € resto de entidades han aumentado alo largo dela
década de |os noventa los recursos destinados a la cartera de valores. Sin embargo, ¢cud fuela
entidad que en 1999 obtuvo una mayor rentabilidad sobre recursos propios (ROE)?. El Banco
Popular con un ROE ddl 26,78%. Es decir, de cada euro invertido por sus accionistas se han
obtenido 26,77 céntimos de beneficio. Le siguen é BSCH (26,51%), BBVA (21,15%), La
Caixa (19,37%) y CgaMadrid (12,54%). A primeravista parece que no existe unarelacion
directa entre una mayor carterade vaoresy unamayor rentabilidad. Sin embargo, eiminado
Banco Popular & orden que se establece de mayor a menor cartera coincide con € del ROE.
Parece por tanto, que existe unarelacion positiva entre la cartera de valores y la rentabilidad
obtenida por las entidades financieras.
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3. LAVOLATILIDAD Y LASPARTICIPACIONESEMPRESARIALES

El reto planteado por € declive de la bancatradicional es doble, ya que es necesario mantener la
solvenciadd sstema financiero a mismo tiempo que se reestructura laindustria bancaria para
conseguir la estabilidad financiera alargo plazo. Como hemos tenido la oportunidad de
comprobar anteriormente, una gran parte de las inversiones redlizadas por la gran banca espafiola
se produce en empresas que cotizan en los mercados de capitales. A estasinversiones, y en
concreto a riesgo de mercado de las mismas, nos referimos con € andisis de lavolailidad
redizado. ¢Qué entendemos por volatilidad? Lavolatilidad no es més que la variabilidad que
presenta d rendimiento de un activo financiero. A esta variabilidad, es alo que se conoce con d
nombre de volatilidad. Por |o tanto, debemos consderarla como una medida de riesgo ya que
nos muestra ateraciones en rendimientos.

Las caracteridticas que la definen son principamente: (Sill. K, 1993)

1) Lavoldtilidad no vaaser constante alo largo dd tiempo.

2) Lavolatilidad es un fendmeno persstente. Pequefias variaciones van a ser seguidas de
pequefias, y grandes de grandes.

3) Lavolatilidad es unavariable que se vaaver afectadapor € ciclo econdmico. Laevidencia
empiricamuestra que suele ser mayor en las recesiones que en las épocas de expansion
econdmica. Por eso, se considera que algunas variables como € crecimiento de la oferta
monetaria, la produccién indugtria o latasa de inflacion entre otros pueden ayudar a explicar
su evolucion.

4) Lavoldilidad presenta variaciones estaciona es que pueden ser interpretadas como una
mayor afluencia de informacion alos mercados. (como por gemplo d efecto Lunes).

A lahorade definir los principaes indicadores que e utilizan para medir la volatilidad, debemos

tener en cuenta una serie de matizaciones. En primer lugar, los resultados obtenidos variaran en

funcion de la técnica que empleemos (desviacion tipica, estimador de Schwert, margen
porcentud, histogramas). En segundo lugar, debemaos considerar € periodo de tiempo para €
cuad queremos redlizar lamedicion. Parad corto plazo, se deben utilizar indicadores que tengan
en consderacion todas las oscilaciones diarias.

L as consecuencias de una volatilidad elevada en |os mercados de val ores pueden ser importantes

tanto paralaactividad econdmicaread como parad funcionamiento de los mercados de

capitales. Uno de los canales através de los que la volatilidad dafia la actividad econdmica es
mediante |a reduccion ddl gasto redizado tanto en € consumo como en lainverson. Los

Inversores van a percibir este aumento en la variabilidad de |os precios como un aumento en d

nivel de riesgo de susinversiones. Ante esta Stuacion, los inversores optaran por destinar sus

fondos hacia activos con menor riesgo, o bien tratardn de inmunizar sus carteras mediante €
empleo de futuros y opciones. Esta actuacion vendria acompariada de dos efectos adicionales.

En primer lugar, se producira un aumento del coste de financiacién de las empresas que cotizan

en & mercado. Un segundo efecto se produciria en € mercado de las opciones. Una opcion no

€S Més que un contrato de compra de un determinado activo a un determinado precio y fecha

Por lo tanto, cuanta mayor volatilidad haya mayor sera e precio de laopcidn yaque las

ganancias serian ilimitadas. Ademas, episodios de dta volatilidad pueden tensionar los

mecanismos de negociacion y liquidacion del mercado de valores, pudiendo provocar la quiebra
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tempora de la negociacion organizada como consecuencia de la pérdida de confianza del

inversor en lasolvenciadel mismo.

Por otra parte, las entidades financieras propietarias de dichas participaciones podrian incluso
llegar aatravesar, en € caso extremo, problemas de solvencia. Problemas que pueden ser
explicados en términos de un mayor coste de la financiacion obtenida de |os mercados financieros
COMO consecuencia de un menor rating a tener un mayor riesgo los activos en los que se
encuentran materializados susinversiones. No debemos olvidar que una caida en la cotizacion de
una accion representa una disminucion del activo de la entided financiera

Un ultimo efecto a considerar estaria relacionado con |os cambios producidos en la vaoracion de
las empresas. Cambios materidizados en las grandes diferencias existentes entre & vaor atribuido
por sus fundamentaesy @ que le otorgan |os mercados de capitaes. Ante esta Situacion, las
empresas podrian caer en unafasa euforia que lesllevariaallevar a cabo ambiciosos proyectos
deinverson que no podrian ser financiados transcurrido € periodo de fuertes turbulencias.

B objetivo ddl presente apartado es € de determinar S la Banca con su mayor presenciaen €
sector red de laeconomia, estaincurriendo en un mayor riesgo mediante € estudio de la
variabilidad de los rendimientos del mercado de vaores espafiol. Paraun completo andis's,
abordamos su estudio desde dos diferentes perspectivas. corto y largo plazo. Consideraciones
adicionaes nos llevan a hacer dos tipos de matizaciones. La primera de ellas relacionadacon €
motivo del porqué ha sido sdleccionado € Indice General como indice de referencia frente a otro
tipo deindicadores. El Indice Genera es un indice de precios que reflgjala rentabilidad obtenida
por & aumento o ladisminucion del precio de las acciones, corregido de lainfluencia que las
ampliaciones de capita y d pago de los dividendos tiene sobre éstos. Por o tanto, condtituye e
mejor indicador de su variabilidad. Ademas, su evolucion estainfluida por las ponderaciones
asociadas a cada sector. A 1o largo de la década de |os noventa, tres sectores van a determinar
su evolucion: Bancosy Financieras (32,56%), Eléctricas (23,19%) y Comunicaciones (15,48%).
Sectores hacia los que la banca tiene principamente dirigida su cartera. Por lo tanto, su evolucion
congtituye un buen indicador de la tendencia seguida por dichas inversones. Una segunda
matizacion, estaria relacionada con € hecho de que lavalidez de este andlisis queda limitada d
ambito de las inversiones que la banca redliza en empresas no financieras que cotizan en
mercados oficiaes.

Parad estudio de lavolatilidad alargo plazo, contamos con una muestra representativade la
evolucion ddl Indice Genera de la Bolsade Madrid, que abarca e periodo comprendido entre
los meses de enero de 1941 y & mes de diciembre de 1999 (696 observaciones). En € siguiente
gréfico recogemos la evolucion de los rendimientos desde 1941 hasta e afio 1999. A smple
vidta, parece claro que la volatilidad que tenemos en la actudidad difiere substancidmente de los
valores ddl pasado
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Grafico 4: Evolucion de los rendimientos del IGBM 1941-1999
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Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracion propia.

Como apreciamos en € gréfico, en laevolucién de lavolatilidad se pueden diferenciar varios
periodos. La década de los cuarenta, cincuentay sesenta, se van a caracterizar por unos bgjos
nivelesta como podemos gpreciar en la segunda columna de latabla. Niveles que en lostres
casos son inferiores ala consdera como normal que viene representada por lamedia. La década
de los setenta registraria una mayor variacion en los rendimientos, pero acordes alamedia
Mientras que la década de |os ochentay noventa, presenta una mayor explosividad. Lo cud
equivae aun mayor riexgo.

Paraandizar lavolatilidad a corto plazo, vamos a utilizar los rendimientos diarios asociados d
Indice Generd de laBolsade Madrid para€e periodo comprendido entre € 2 de enero de 1990
y € 30 de diciembre de 1999. Al excluir por motivos obvios sébados, domingos y dias festivos,
Se obtiene una muestra que abarca un tota de 2482 dias (gproximadamente unos veinte dias por
mes). Desde un punto de vista gréfico, la década de |os noventa se va a caracterizar por un
aumento progresivo del riesgo de las parti cipaciones empresaria es de la banca espafiola.
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Grafico 5: Evolucion de los rendimientos |GBM 1990-2000
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Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracién propia.

Creemos que d andisis de volatilidades es posible particularizarlo mucho més. ¢Como?
Andizando lavariabilidad de los rendimientos de |os sectores en |os que | as entidades bancarias
materiaizan principa mente sus inversiones. Eléctricas, Comunicaciones, Congtruccion, Petrdleo y
Quimica, y por ultimo, Bancosy Financieras. En la siguiente tabla establecemos un ranking en
funcion del riesgo y de la rentabilidad de los distintos indices Sectoriaes.

Tabla 5: Desviacion tipica y rentabilidad indices Sectoriales

INDICE Desviacion Ranking Rentabilidad Ranking
Tipica Riesgo Rentabilidad
(Volatilidad) (tasa anual %)

Indice General 0,057577 26,3

Sectorial Comunicaciones 0,074739 3 76,4 1
Sectorial Eléctricas 0,060381 8 38,21 2
Sectorial Construccion 0,078367 2 11,9 8
Sectorial Petréleo y Quimica 0,058692 9 21,97 4
Sectorial Minero-Siderometallrgica 0,078484 1 20,61 6
Sectorial Cartera e Inversién 0,066311 7 21,37 5
Sectorial Otras Industrias y Servicios 0,066535 6 6,61 9
Sectorial Bancos y Financieras 0,069691 4 25,36 3

Fuente: Bolsa de Madrid

De los sectores en los que los bancos y |as cgas concentran principa mente sus participaciones,
lainversion mas arriesgada durante la década de los noventa ha sido laredizada en
Congtrucciones (0,074739), seguida de Comunicaciones (0,074739), Bancosy Financieras
(0,069691), Eléctricas (0,060381) y Petrdleo y Quimicas (0,058692). Como podemos
comprobar, |as inversiones turisticas (agrupadas bajo € indice otras industrias y servicios)
gparecen entre |as tres menos arriesgadas. Desde la Optica de la rentabilidad, lainverson mas
rentable ha sido la redlizada en @ sector de las Comunicaciones con una tasa de revalorizacion
anua del 76,4%, seguida de Eléctricas (40%), Bancosy Financieras (25,36%) y Construccion
(11,9%).
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Entre las empresas en |os bancos y cgjas de ahorro participaban en 1999 es posible replicar €
andlisgs anterior. Estas eran: Acerinox, Acesa, Aguas de Barcelona, Bodegas y Bebidas, Endesa,
Faes, Gas Naturd, , Hidroeléctrica del Cantébrico, Iberdrola, Iberpistas, Indra Sistemas,
Inmobiliaria Colonid, Inmobiliaria Valehermoso, Metrovacesa, Repsol, Sogecable, Telefonica,
Vidrday Zdtia En la siguiente tabla resumimaos la rentabilidad anud y la desviacion tipica para
cada sociedad en €l periodo 1991-1999.

Tabla 6: Evolucion de rentabilidad y riesgo principales inversiones de la banca
INDICE Desviacion Ranking Rentabilidad Ranking
Tipica Riesgo Rentabilidad
(Volatilidad) (tasa anual %)
Iberpistas 0,041348 21 16,02 15
Inmobiliaria Colonial 0,123607 4 -28,12 21
Hidroeléctrica Cantabrico 0,06945 16 35,44 9
Endesa 0,06769 18 52,25 7
Repsol 0,066288 20 46,01 8
Telefénica 0,083672 10 143,76 3
Gas Natural 0,100996 9 92,25 5
Acerinox 0,106474 6 70,41 6
Metrovacesa 0,079923 12 3,18 19
Sogecable 0,280188 1 144,79 2
Indra Sistemas 0,142041 3 95,03
Iberdrola 0,067131 19 25,85 11
Vidrala 0,104503 8 29,4 10
Zeltia 0,154439 2 202,86 1
Azucarera Espafiola 0,072216 14 17,39 14
Bodegas y Bebidas 0,071814 15 11,21 16
Campofrio 0,105059 7 18,09 13
Faes 0,083648 11 -7,25 20
Inm. Vallehermoso 0,110749 5 7,23 18
Aguas de Barcelona 0,073232 13 18,42 12
Acesa 0,068536 17 9,44 17

Fuente: Bolsa de Madrid. Elaboracién propia.

Desde € punto de vista de la volatilidad, lainvers 6n mas arriesgada redlizada por |as entidades
bancarias espafiolas ha sido |a redizada en Sogecable por € BBVA, con unadesviacion de
0,280188. La segunda mas arriesgada ha sido la redlizada en Zetia por e BSCH, con una
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desviacion de 0,154439. En tercer lugar, se SitUiala realizada en Indra Sistemas por Cajade
Madrid con una desviacion de 0,142041. Por € lado contrario, es decir entre las inversiones con
menores posibilidades de pérdidas, encontramos las siguientes participaciones. |berdrola con una
desviacion de 0,067131 (por € BBVA), Repsol con una desviacion de 0,066288 (por La Caixa
y € BBVA) y por ultimo, |berpistas con unadesviacion de 0,041348 (por La Caixa).

Desde la ptica de la rentabilidad, |as tres participaciones en las que las entidades bancarias han
obtenido unamayor plusvaialatente han sdo: Zdtia (con unarentabilidad anua de un 202,86%
), Sogecable (con unarentabilidad anual del 144,79%) y Teefonica (con unarentabilidad anua
dd 143,76%). Por tanto, las mayores plusvalias han sido obtenidas en las tres sociedades que la
evolucion de sus cotizaciones han determinado una mayor posbilided de pérdidas. Latres
inversones que deberian ser calificadas como de menos rentables serian: Metrovacesa (con una
rentabilidad anua del 3,18%), Faes (con unarentabilidad anua del —7,25%) e Inmobiliaria
Colonia ( con unarentabilidad anua dd —28,12%).
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4. CONSIDERACIONESFINALES

Nuestraintencion a eaborar € presente documento ha sido la de reflgar laimportancia
adquirida por la cartera de valores tanto en @ balance como en la cuenta de pérdidas y ganancias
de las entidades analizadas. El turismo a pesar de suponer mas de un 12% del PIB no tiene igud
importancia dentro de las mismas. El origen de laimplicacion del sector financiero con d red se
remonta, anivel internaciond, d papel asumido por labancaen lafinanciacion delarevolucion
industria. En Espafia, como hemos tenido la oportunidad de desarrollar, € nacimiento de esta
interrelacion lo Stuamos en la gparicidn de las sociedades de crédito (Leyes Bancarias de 1856)
y delos bancos industriales (Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y de laBancade 1962) y
enlacreacion ddl coeficiente de inversion obligatoriapara e conjunto de la banca (cgas de
ahorro en 1964 y bancos en 1972). El turismo como industria en pleno nacimiento, no centraba
la atencion de los regul adores que buscaban orientar 10s recursos hacia sectores mas
consolidados. Esta evolucion histdrica ha hecho que la cartera de vaores de la banca se
concentre principamente en tres sectores. energia (59,51%), telecomunicaciones (20,82%) e
inmobiliaria (19,65%).
Laimportancia de |os recursos comprometidos nos conducen a plantear la necesidad de
controlar los riesgos ddl grupo bancario. Lamaximizacion dd vaor parad accionistaimplica
tener en cuenta larelacion entre larentabilidad obteniday € riesgo a que sus recursos quedan
expuestos. Parece por tanto contrastado tal y como ha quedado reflgado en € documento, que
€l periodo en d que la banca ha aumentado sus participaciones empresarides ha sido € de mayor
volatilidad desde la década de | os afios cuarenta.
Queremoas concluir lainvestigacion redizada haciendo referencia a una serie de criterios
gportados por Keynesy que deberian congtituir un patron parainversiones empresarides de la
banca espafiola.
1) Es preferible lainverson en acciones ala compra de bonos, ya que estos titulos reflgjan los
activos redles de las empresas. Las razones empleadas pueden ser resumidas en:
- Losbonos no ofrecen la posibilidad de ofrecer mayor rentabilidad que la pactada.
- Losdirectivos buscan beneficiar alos accionidtas, de forma que amortizan los bonos en €
peor momento para los bonigtas.
- El aumento de las reservas beneficia més alos accionigtas (aumento de patrimonio) que alos
bonistas (aumento de las garantias).
Ademés esta inversion ofrece mejores resultados a estar a salvo del deterioro de la capacidad
adquigtiva Por lo tanto, la cartera de vaores de la banca debe estar formada principalmente por
acciones. Lo que es més, estas deben ser |os suficientemente representativas en € mercadoen e
que coticen.
2) Lainverson debe ser redlizada con un horizonte alargo plazo. Keynes reconocio que €
gprovechamiento de las fluctuaciones a corto plazo era un empefio “vano y peigroso”, por €
fuerte componente psicol 6gico de los mercados. NO es necesario correr riesgos ya que en €
largo plazo & mercado acabara corrigiendo y reconociendo la sobrevaoracion o la
infravaloracion del valor a corto. Por o tanto, la cartera de valores de la banca debe estar
fundamentada en tendencias econdmicas no en movimientos especul ativos.
3) Lainverson debe redizarse diversificando diversficando las carteras para reducir 10s riesgos
delas posibles fluctuaciones. Para Keynes es clave degir sectores y titulos que presenten
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revalorizacion potencia por estar infravalorados en relacion asu vaor intrinseco. Por o tanto, la
cartera de valores de la banca debe buscar la méxima rentabilidad mediante una adecuada
divergficacion.

23



V Reunién de Economia Mundial: Universidad de Sevilla

5. BIBLIOGRAFIA

Arasa, C., Andreu, JM. (1993): “Banca Universal vs Banca Especializada” . Secretaria
de Hacienda. Madrid.

Banco Popular (2000): “Informe anual”.

BBVA (2000): “Informe anual”.

Bengoecheg, J. (1994): “El catalizador del cambio en €l negocio bancario. La
desintermediacion”. Perspectivas del Sistema Financiero N° 48,

Berlin, M. (2000): “Why Don’t Banks take Stock?’. Business Review. Federd Reserve
Bank of Philadephia May/June.

Blanch, J.,, Garrido, A. , Sanroma, E. (1990): “Lasrelaciones Banca-Industriay su
incidencia sobre la eficiencia bancaria”. Economia Industrid N° 272.

BSCH (2000): “Informe anual”.

CgaMadrid (2000): “Informe anual”.

Chulig, C. (1990): “Las participaciones del sistema bancario en las empresas no
financieras’. Papeles de Economia Espafiola N° 44.

Editur (2002): “Internacionalizacion de la empresa turistica espariola’. N° 2.227.
Editur (2002): “El papel de los bancosy las cajas de ahorro en el sector hotelero
espariol”. N° 2.231.

Editur (2002): “Banca en la hoteleria”. N°© 2.231.

Edwards, F.R., Mishkin, F.S. (1995): “El declive de la banca tradicional: implicaciones
para la estabilidad financiera y la politica de regulacion”. Moneday Crédito N° 200.
Emmons, W.R., Schmid, F.A. (1998): “Universal Banking, Control Rights and Corporate
Finance in Germany” . Federd Reserve Bank of . Louis. Economic Review. July/Augud.
Huescar, A. (2002): “Turismo: crids, gestion, recuperacion”. Economistas. N°92.

La Caixa (2000): “Informe anual”.

Mufoz Guarasa, M. (2002): “Inversiones exteriores y competitividad: un analisis de las
actividades de servicios en Espafia”. Economistas. N°92.

Mora, A. (1991): “Los grupos industriales de los grandes bancos’. Economistas N°47.
Mora, A. (1997): “Tendencias y perspectivas del mercado de valores’. Cuadernos de
Informacion Econdmica N°119.

Pellicer, M. (1993): “Evolucién de la regulacion financiera en Espafia”. Boletin
Economico dd ICE N°723.

Ramoén Rodriguez, A.B. (2002): “La internacionalizacion de las empresas turisticas’.
Economistas. N°92.

Sebadtian, A., Sudrez, J.L. (1992): “Andiss de larentabilidad histéricade lainversién en
acciones, deuda publicay rentafija privadaen € mercado de capitaes espafiol”. Bolsade
Madrid. Estudios Bursdtiles.

Segura, J. (1993): “Mercadosy regulacion”. Boletin econdmico del |CE N°723.

Serra Ramoneda, A. (1994): “Sobre los model os de relaciones Banca-Industria”.
Perspectivas del Sistema Financiero N°48.

Torrero, A. (1991): “Relaciones Banca-Industria. La Experiencia Espaiiola” . Espasa
Calpe. Madrid.

24



V Reunién de Economia Mundial: Universidad de Sevilla

Torrero, A. (1993): “La regulacion de las exigencias de capital en €l sistema bancario. A
proposito de la experiencia norteamericanay e acuerdo de Basilea”. Revisade
Economia Aplicada N° 1.

Vogeler, C., Hernandez, E. (2000): “El mercado turistico: estructura, operacionesy
procesos de produccion”. Centro de Estudios Ramon Areces. Madrid.

25



