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La voragine de cambios y el crecimiento de la actividad entre 1995 y 2001
se saldé con grandes beneficios y un exceso de capacidad que la crisis en
los mercados se encargd de desvelar. El futuro apunta fuerte competencia y

la especializacibn como mejor arma para afrontarla.

Los Intermediarios de
valores en Espana hoy

A finales de la década de los 80, los antiguos Agentes de Cambio y Bolsa vieron como la Ley de
Reforma de los Mercados de Valores en Espafia, les conminaba a subsistir convertidos en sociedades
anonimas sujetas a reglas de mercado mas abiertas y exigentes (Sociedades y Agencias de Valores).
Apenas cuatro afios mas tarde, cuando empezaban a asentarse las nuevas reglas de juego, el
negocio de la intermediacion de valores cambia radicalmente al incluirse la figura del Pasaporte
Unico en Europa, un paso de gigante hacia la deslocalizacion, cuyas consecuencias mas inmediatas
iban unidas al reto de la competencia internacional en entornos muy diferentes a los que hasta el
momento se conocian, caracterizados por mercados electronicos, de acceso masivo, sin titulos
fisicos y, consecuentemente, mucho mas agiles desde el punto de vista de la operativa. Desde
entonces, la intensidad y la velocidad de los cambios han marcado la pauta: la integracion europea,
la moneda Unica, el fuerte crecimiento de los mercados de valores, la rapida innovacién financiera o
la implantacion de las nuevas tecnologias, han sido esquematicamente los condicionantes del
desarrollo del negocio de la intermediacion en valores en el ultimo decenio. Por si fuera poco, el
declive de las cotizaciones bursatiles vivido entre marzo de 2000 y principios de 2003, vino a elevar
el liston de las dificultades para los gestores de los intermediarios bursatiles (hoy englobados en el
genérico Empresas de Servicios de Inversion o ESIs). Asi pues, el despertar del siglo XXI para el
sector ha estado marcado por el replanteamiento de estrategias de crecimiento, la flexibilizacion de
costes y el uso de fuentes alternativas de ingresos. Ahora, cuando el mercado parece dar sefales de
una fortaleza renovada, son muchos los retos pendientes para este negocio, donde la
especializacion, la presion de margenes y la concentracion marcan las pautas de futuro.

Pilar Gomiz,
Periodista

urante los ultimos cinco afios, el sec-
D tor de la intermediacién en Espafia

ha sufrido una evolucion casi vertigi-
nosa, provocada por una serie de factores
que han caracterizado el desarrollo de un
negocio cuya “situacién actual es dificil y
obliga a ajustar costes, intentar mantener
ingresos y ofrecer todo tipo de servicios en
un entorno muy competitivo”. Asi describe
Ignacio Crespo, director de Renta Variable
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Nacional de Ahorro Corporacion, el mo-
mento actual que vive la intermediacion y
que ha obligado a sus protagonistas a cam-
biar el rumbo de sus estrategias en una con-
tinua busqueda de la especializacion en
cualquiera de sus modalidades.

Entre los factores que han empujado la si-
tuacion de la industria hasta el momento ac-
tual destacan los siguientes: un fuerte incre-
mento de volimenes, con relativa presién en
comisiones; un paulatino aumento del grado
de sofisticacion del cliente; la internaciona-

lizacién, especialmente en Europa, de las in-
versiones en bolsa; una mayor competencia
de intermediarios de entidades internacio-
nales; fuertes requerimientos de capacidad
de servicio y ejecucioén global; y un creci-
miento muy significativo del uso de produc-
tos diferentes de la renta variable, especial-
mente los derivados. La mayoria de ellos
son consecuencia del impacto producido por
la globalizacién -fundamentalmente por la
implantacién del euro y la desaparicion del
riesgo de divisa- y el aumento de la cultura



de inversion en renta variable en Europa,
gue ha contribuido a la aparicion de inverso-
res con mayores conocimientos y mas prepa-
racion. Sin olvidar un paulatino aumento de
los canales de 6rdenes electrdnicas remotas
y la concentracion del grueso del negocio a
través de los brokers globales. Con todos es-
tos ingredientes, los retos a los que se en-
frenta la industria de valores, en palabras
del responsable del departamento de inver-
sion de un importante banco global con pre-
sencia en Espafia, se resumen en tres: “un
exceso de capacidad en el sector, la adapta-
cion a la innovacion tecnoldgica y las nuevas
tendencias en productos y actividades y la
presion de los margenes”.

UNA HISTORIA CORTA: LA
ACELERACION DE LA ACTIVI-
DAD LLEVA A UN EXCESO DE
CAPACIDAD EN POCOS ANOS
La llegada del Pasaporte Unico en 1993 -que
permite a un intermediario comunitario del
mercado de valores operar en todo el terri-
torio de la Unién Europea- supuso el primer
paso formal hacia la integracion y apertura
de los mercados de valores en Europa. En Es-
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pafia, este proceso permitié la entrada de
entidades de intermediacion internaciona-
les, que importaron su “knowledge” probado
en mercados mas desarrollados que el espa-
fiol de aquel momento. De la mano de este
fendémeno, lleg6 el denominado “capitalismo
popular” y la actividad bursatil adquirié vo-
limenes insospechados hasta el momento,
incentivada por la llegada del euro afios mas
tarde y la paralela desaparicion del riesgo
cambiario que afiadio nuevos argumentos fa-
vorables a la inversion transfronteriza.

En un proceso simultaneo al descrito, las
nuevas tecnologias supusieron toda una re-
volucion con profundos procesos de transfor-
macion para adaptarse al nuevo entorno,
marcado por sistemas de acceso al mercado
maés rapidos y la presencia de Internet como
nuevo canal de intermediacion. “De todos
los cambios importantes que se han produci-
do en los ultimos afios, para la intermedia-
cion hay dos que destacan por encima de to-
do y que se han alimentado mutuamente”,
explica Juan Carlos Ureta, presidente del
broker independiente Renta 4. “El primero
ha sido el fuerte incremento de la demanda
de renta variable que se produjo especial-

mente en la Ultima etapa de los noventa y
gue generd un volumen creciente y muy ele-
vado de actividad, pasando de un mercado
reducido a un mercado donde se trabaja pa-
ra millones de personas. En segundo lugar,
la evolucidn de la tecnologia, tanto en el es-
tablecimiento de sistemas de mercado con-
tinuo y contratacion via informatica por
parte de las Bolsas, como con la llegada de
nuevos canales telematicos para el particu-
lar pues sin estas innovaciones no hubiera
sido posible canalizar la creciente demanda
de ordenes que llegan al mercado”.

Las empresas de intermediacion, animadas
por el auge de actividad, realizaron impor-
tantes esfuerzos en sus estructuras durante
estos afios para atender la creciente deman-
da. “Durante el ultimo lustro de los noven-
ta, se hicieron importantes esfuerzos en el
sector para adaptarse a la tecnologia, pero
también en conseguir departamentos de
back-office que finalmente han resultado
sobredimensionados en costes y en personal,
con el consecuente apalancamiento que esto
conlleva”, sefiala Juan José Fernandez Fi-
gares, director de Analisis de la firma inde-
pendiente Link Securities, A.V.

LA BANCARIZACION DE LA
INDUSTRIA DE VALORES

Mientras la actividad del mercado financiero
espafiol experimentaba esta expansion (par-
ticular pero no como fenémeno exclusivo en
Espafia), cada vez eran mas las casas extran-
jeras que llegaban a Espafa, procedentes
especialmente de grandes bancos de inver-
sion y cuya entrada en nuestro pais se pro-
ducia bien a través de la compra de socieda-
des o agencias independientes ya existentes,
o bien mediante la instalacion directa de su-
cursales aqui. Este fendbmeno, unido a las
elevadas cuotas de mercado de los grandes
bancos espafioles fue desarrollando un pro-
ceso de bancarizacion del sector de la inter-
mediacién en Espafia, obligando a los inter-
mediarios independientes a competir con
nuevos productos mas sofisticados que lan-
zaban los bancos, mas alla de los depoésitos
financieros, como por ejemplo los fondos de
inversion, los productos de inversion alterna-
tivos que mayor auge han experimentado en
los ultimos 15 afios. “Sin duda, el lanza-
miento de los fondos de inversion ha su-
puesto un punto de referencia para el sec-
tor de la intermediacién. No podemos ha-
blar de qué ha sucedido en él y obviar el in-
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cremento espectacular de la inversion colec-
tiva”, sefiala Salvador Martin, director de
Operaciones de Inversis Banco .

SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES REGISTRADAS EN LA CNMV (MAY0 2004
TOTAL

"MIEMBROS "NO MIEMBROS
DE BOLSA" DE BOLSA"

NUMERO DE ENTIDADES

La proliferacion de estos productos, supuso Sociedades de valores 46 37 9
una seria amenaza para intermediarios de Agencias de valores 60 14 46
Total 106 51 55

tamafio medio, que empezaron a mirar hacia
la especializacion como alternativa. “Esta
claro que nosotros, por nuestro tamafio, no

DISTRIBUCION PORCENTUAL

Sociedades de valores 43,40 34,91 8,49
podemos ofrecer al mercado fondos de in- Agencias de valores 56,60 13,21 43,40
versién, no podemos competir con los gran- Total 100,00 48,11 51,89

Numero de sociedades y agencias de valores registradas en la CNMV y de alta en la fecha de referencia

des en esa materia”, Pedro Cubillo, subdi- Fooneas SNy

rector general de Mercado y Gestion, A.V.

“Sin embargo, las entidades con estas carac- SUCURSALES Y REPRESENTANTES. COMPARACION INTERANUAL

teristicas si podemos asesorar a nuestros N° DE SUCURSALES N DE REPRESENTANTES
A , ) N 1-2004 1-2003 1-2004 1-2003
clientes sobre qué tipo de fondo le interesa 1. Sociedades de valores 111 102 6.109 6.353
mas, cual tiene los mejores ratios. Esa es 1.2. Miembros de bolsa 109 101 542 666
nuestra alternativa y ahi es donde debemos 1.3. No miembros de bolsa 1 5.567 5.687
posicionarnos”.
2. Agencias de valores 21 304 341
; - 2.1. Miembros de bolsa 8 44 58
CAIDA DE LOS MARGENES Y 2.2. No miembros de bolsa 13 260 283
MOVIMIENTOS CORPORATIVOS
Pero el incremento de competencia directa 3. Total 127 123 6.413 6.694
y la nueva oferta de productos no han sido 3.1. Miembros de bolsa 116 109 586 724
3.2. No miembros de bolsa 14 5.827 5.970

(son) los Unicos hechos determinantes para
el sector. El afio 2001 no sélo trajo consigo
un descenso de actividad, especialmente de
la renta variable por el declive de las Bolsas,
sino que el sector de la intermediacion se
vio envuelto en una salvaje y desproporcio-
nada guerra de precios a la baja, que ha si-
tuado los margenes de la actividad en mini-
mos. Algunos sefialan a la competencia indu-
cida por la estrategia de la banca como de-
tonadora de esta batalla y otros al uso gene-
ralizado de Internet como canal, aunque en
cualquier caso la unanimidad es total en
cuanto a sus perjudiciales consecuencias pa-
ra el sector.“Es cierto que en Espafia los
precios de la intermediacion son muy bajos,
segun algunos a causa del brokerage on line.
De cualquier forma, jugar a ser el ‘mas ba-
rato’ es un juego peligroso y asi se ha visto
en este periodo en el que han aparecido y
desaparecido compafiias que defendian esta
consigna”, advierte Juan Carlos Ureta.

Esta guerra de comisiones constituye, como
avanzabamos al principio, unos de los retos a
los que se enfrenta de forma global el sector,
dado que, aunque algunos creen que se ve
compensada con un incremento de actividad,
las comisiones siguen siendo el punto fuerte
en las cuentas de resultados de las empresas
de intermediacion. Las entidades miembro
del mercado, ingresaron durante el primer
trimestre de 2004 casi 230 millones de euros
en este concepto, de los cuales el 66% corres-
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Fuente: CNMV

Los retos a los que se
enfrenta la industria de
valores, son un exceso de
capacidad en el sector, la
adaptacion a la innovacion
tecnoldgica y las nuevas
tendencias en productos y
actividades y la presion de los
margenes

ponden a comisiones por tramitacion y ejecu-
cion de drdenes y un 15% a suscripciones y re-
embolsos de IIC. “Lo que esté claro es que el
negocio de la intermediacién es un servicio
que lleva asociado un valor afadido que en
ocasiones no se ve reflejado en las comisio-
nes, pero que el inversor ha de valorar y por
el que ha de pagar un precio”, alegan desde
una Sociedad de Valores bien posicionada en
el sector. “Afortunadamente parece que ca-
da vez hay mas conciencia de ello, y esta
guerra sin precedentes esta llegando a su fin,
pues los mayores perjudicados somos los pro-
pios intermediarios”.

De una u otra forma, lo cierto es que la re-
duccién de comisiones, el descenso de la ac-

tividad y el incremento de la competencia,
han provocado en este tiempo importantes
movimientos corporativos que supusieron la
agrupacion, en algunos casos, y la desapari-
cion, en otros, de importantes brokers del
mercado. “Nuestra experiencia ha ido en
esta linea -afiade Jean-Marie Alfonsi, Con-
sejero Delegado de Cortal Consors, S.V.,
S.A.U.- pues en 2002, BNP Paribas decidio
comprar Consors, lider en Alemania, y fusio-
narlo con su entidad online Cortal, lider en
Francia, naciendo asi Cortal Consors, lider
europeo en inversiones para particulares e
intermediacion online con méas de 1.100.000
clientes y un objetivo: responder a sus nece-
sidades particulares de inversion, mediante
la especializacion”. Otro ejemplo de este ti-
po de movimientos, es el protagonizado por
Self Trade Bank, quien recientemente se ha
incorporado a la estrategia del grupo Bour-
sorama, cuyo principal accionista es el grupo
Societé Générale. “Cuando en el afio 2002
DAB decide por motivos financieros vender
todas sus filiales internacionales, SG compra
Self Trade Bank convirtiéndonos asi en la
presencia del grupo Boursorama en Espafia”,
explica Ramon Blanco, director general de
la entidad.

Movimientos que, en ultima instancia, no
son sino una muestra de la dificultad que su-
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Un claro exponente de la especializacion co-

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS. TOTAL SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES

IMPORTES EN MILES DE EUROS ZOIO3 ] 1L} v ZOIO4 %LYS'?ANEON mo eStrategia IO dieron IOS dos grandes ban-
I. MARGEN FINANCIERO (=1-2) 18.084| 40.175| 52.187| 54.426| 19.818 9,59 cos de inversion espafioles, BSCH y BBVA,
1. Ingresos financieros 55.021| 106.897| 142.760| 170.149| 52.282 -4,98 cuando en 2001 y en pleno proceso de des-
1.1. Intereses de inversiones 43.628 79.721| 108.891| 133.385| 33.567 -23,06 censo de las cotizaciones y aumento de la
1.2. Dividendos de inversiones 11.393 27.176 33.869 36.764 18.715 64,27 desconfianza de los inversores, obtuvieron
2. Costes financieros 36.937 66.722 90.573| 115.723 32.464 -12,11 . . L.

2.1. Cesiones temporales 29.434 52.252 69.964 86.766 22.128 -24,82 en el primer semestre de ese ejercicio ingre-
2.2, Resto 7503 14.470] 20609 28.957] 10.336] 3776 s0s un 50% superiores a los de igual periodo
I1. BENEFICIOS NETOS EN VALORES (=3-4) 13.035| 21.835| 19.621| 25.542| -36.575| -380,59 de 2000, procedentes de la actividad propia
3. Beneficios en valores (=3.1 a 3.4) 293.000| 506.201| 662.139| 878.003| 372.769 27,22 de banca de inversién. En este caso la posi-
3.1. Por ventas y amortizaciones 111.946| 196.337| 238.762| 310.695| 131.639 17,59 bilidad de usar fuentes alternativas de ingre-
3.2. Por recuperacion y aplicacion de provisiones 22.173 39.781 53.551 70.382 16.659 -24,87 . . o

3.3. Operaciones de futuros financieros y opciones 156.527| 268.144| 367.537| 494.371| 224.072 43,15 sos vino concedida por le tamafio de las
3.4, Otros 2.354| 1930 2289 2555 309| 83,05 compaiifas implicadas, pero sefiala como la
4. Pérdidas en valores (=4.1 a 4.4) 279.965| 484.366| 642.518| 852.461| 409.344 46,21 posibilidad de competir de forma especiali-
4.1. Por ventas y amortizaciones 107.930| 161.739| 198.854| 220.759| 113.046 4,74 zada en determinados segmentos de la in-
4.2. Por provisiones por minusvalias 22.705 35.528 51.903 63.778 18.851 -16,97 dustria puede conferir ventajas competitivas
4.3. Operaciones de futuros financieros y opciones 144.660| 281.254| 390.032| 564.823| 276.676 91,26 .

4.4. Otros 4.670 5.845 1.729 3.101 771|  -83,49 Importantes.

I11. COMISIONES NETAS (=5-6) 165.320| 339.876| 500.932| 631.405| 178.595 8,03 En el ejemplo utilizado hay dos elementos
5. Comisiones percibidas (=5.1 a 5.9) 230.376| 452.647| 653.758| 830.621| 228.599 -0,77 mas que sumados a la mencionada especiali-
5.1. Tramitacion y ejecucion de drdenes 125.151| 247.475| 373.175| 467.762| 149.936 19,8 zacion convergian en las dos grandes entida-
5.2. Colocacion y aseguramiento de emisiones 46.775 84.268 89.792 91.890 7.425 -84,13 des bancarias espafiolas y que ya en 2001 se-
5.3. Depdsito y anotacion de valores 3.623 7.265 11.572 15.159 4.037 11,43 . . .

5.4. Gestion de carteras 3.857 8.586| 12.579| 19.465 5.754 49,18 flalaban el camino a seguir por el resto de
5.5. Disefio y asesoramiento 9.652| 10.083| 22.294| 34.660| 6.751| -30,06 intermediarias. Hablamos de un recorte im-
5.6. Blisqueda y colocacion de paquetes 2 2 2 2 1| -50,00 portante por el lado de los costes, con reba-
5.7. Operaciones de crédito al mercado 158 81 123 167 81 -48,73 jas en el ratio de eficiencia, y el caracter lo-
5.8. Suscripcion y reembolso en IIC 27.006 54.291 82.127| 116.477 33.227 23,04 cal de la actividad de banca de inversion de
5.9. Otras 14.152| 40.596| 62.094| 85.039| 21.387 51,12 .

6. Comisiones satisfechas 65.056| 112.771| 152.826| 199.216 50.004 -23,14 ambas entidades.

IV. MARGEN ORDINARIO (=I-+I+111) 196.439| 401.886| 572.740| 711.373| 161.838| -17,61 En el desarrollo de esta tendencia, que como
7. Gastos de explotacion 123.803| 251.310| 373.955| 484.446| 122.588 -0,98 hemos visto se ha convertido en motor de la
7.1. Personal 75.097| 156.161| 230.103| 296.309| 77.023 2,56 actividad de muchos intermediarios, el factor
7.2. Generales 48.706| 95.149| 143.852| 188.137| 45.565 -6,45 de la sofisticacion del mercado y de sus parti-
V. MARGEN DE EXPLOTACION (=IV-7) 72.636| 150.576| 198.785| 226.927| 39.250| -45,96 . . .

8. Amortizaciones y otras dotaciones 9.721 19.706| 35.959 45.521 8.736 -10,13 cipantes, ha jugado un papel muy importante,
8.1, Amortizaciones 9.337| 18.763| 28220 35942] 8356 -1051 pues si hasta el afio 2000, la popularizacion
8.2. Otras dotaciones 384 943 7.739 9.579 380 -1,04 de la bolsa y el desarrollo de las nuevas tec-
9. Otras ganancias y pérdidas 7.715| 20.996| 31.677| 68.247| 53.231| 589,97 nologias posibilitaron el acceso a pequefios in-
VI. RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (=V-8+9) 70.630| 151.866| 194.503| 249.653| 83.745 18,57 versores al mercado, la caida de las Bolsas
10. Impuesto sobre sociedades 0 0 0 87.343 0 - o . . .

VII. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS (=VI-10)]  70.630| 151.866| 194.503| 162.310| 83.745 18,57 que acompafié al nuevo siglo trajo consigo un

perfil de inversor mucho més cultivado, que
requeria servicios mucho mas sofisticados a
los que las empresas de intermediacion tuvie-

Nota: Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Gltimo dia de cada trimestre
Fuente: CNMV

pone competir en los mercados globalizados,
donde se requiere una base de capital sufi-
ciente y una estructura financiera sélida y
flexible que te permita afrontar los altos
costes derivados de la tecnologia y las nece-
sidades de capital humano y otros recursos
segun las demande el mercado. Dificultad
gue “ha provocado una tendencia muy fuer-
te hacia la concentracion del negocio en las
grandes instituciones supranacionales”.

UNA ESTRATEGIA DE
SUPERVIVENCIA:

LA ESPECIALIZACION

Sin embargo, y pese a la tendencia explica-
da, “el mapa de la intermediacion todavia

no ha quedado totalmente definido”, ad-
vierte desde Cortal Consors Jean-Marie Al-
fonsi. “Lo cierto es que la situacion ha sido
y es dificil”, puntualiza Ignacio Crespo, di-
rector de renta Variable de Ahorro Corpora-
cion. “Sin embargo, las empresas de inter-
mediacion se han sabido ir adaptando al
nuevo entorno y la prueba es que ha habido
un incremento neto del nimero de interme-
diarios pese a que las previsiones apunta-
ban a una reduccion”. Reduccién que se ha
vaticinado desde 1989 y que sin embargo no
ha llegado, “gracias a que los intermediarios
han ido especializandose por nicho de mer-
cado, lo que les ha concedido la posibilidad
de competir y ser rentables”, afiade Crespo.

ron que adaptarse. “A partir de ese momen-
to, los actores que hemos quedado nos hemos
tenido que adaptar a las nuevas circunstan-
cias, a un mercado cada vez mas exigente y
competitivo al que es preciso adelantarse en
la oferta de productos y servicios innovado-
res”, explica Jean-Marie Alfonsi.

DIVERSIFICACION E INNOVA-
CION FINANCIERA: LA ESPE-
CIALIZACION POR PRODUCTO
En esta “necesidad por adelantarse” a los
requerimientos del mercado, y ayudado por
la situacion bajista del mercado y quizéa
también por la incorporacion de Internet co-
mo canal de intermediacion, uno de los re-

JULIO 2004 BOLSA DE MADRID I 59



BN nercado / reportaje / Los intermediarios de valores hoy >

60

ALGUNOS DATOS DE ACTIVIDAD DE LOS MERCADOS

Volumen Negociado en Acciones en BME (SIBE). Volumen Negociado en Acciones en BME (SIBE). N° de contratos negociados de opciones y
Millones de euros. Millones de euros. futuros sobre renta variable en BME (Meff)
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tos principales de la intermediacién es, en
palabras de Juan Carlos Ureta, “disponer de
un gama de productos diferentes, que pueda
cubrir las necesidades de los diferentes ti-
pos de clientes”. Para Francisco Rodriguez
Acosta, director de la Unidad de Renta Va-
riable de Bankinter, “es muy importante
ofrecer a los clientes una estrategia de di-
versificacién que proporcione valor afiadido
en aquellos productos que den mayor mar-
gen”. Para ello, cada vez son mas los inter-
mediarios que, alentados por un incremento
gradual, aunque aun insuficiente en opinion
de algunos de la cultura financiera de los in-
versores espafioles, miran al mercado inter-
nacional como alternativa. “Durante estos
afios, nosotros hemos crecido gracias a nues-
tra especializacion en el canal de Internet
que nos ha permitido negociar con produc-
tos alternativos al contado nacional y ofre-
cer valor afiadido en los momentos bajistas
del mercado. Asi, en el afio 2000, dimos la
posibilidad de invertir en bolsas internacio-
nales, en el 2002 warrants y en los dos ulti-
mos afios futuros, y fue en esos productos
donde realmente ganamos”, afirma Rodri-
guez Acosta.

Caso particular de la especializacion por
producto es el de SG. Cuando Societé Gene-
réle lleg6 a Espafia en el afio 98, traia dos li-
neas de negocio: los certificados y los wa-
rrants. Por motivos fiscales, decidieron des-
hacerse de la primera y centrar su actividad
en los warrants. Hoy en nuestro pais ofrecen
warrants al mercado, producto en el que se
han especializado. “Los warrans nacen de
forma industrial a finales de los 90 y su aco-
gida, dados sus resultados es muy buena, ya
que permiten elegir una posicion alcista o
bajista con menor inversion”, comenta el
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responsable de Warrants de SG Espafa, Ja-
vier Molina. “Desde que se lanz6 el produc-
to, mediante cursos y conferencias, hemos
hechos grandes esfuerzos por trasmitir a los
clientes las ventajas de un producto quiza
algo mas sofisticado de lo normal para un
inversor medio. Ademas, tenemos una linea
de negocio en la que damos servicio a nues-
tros clientes mediante un teléfono de aten-
cion gratuita y a través de nuestra pagina
web”.

También es resefiable la estrategia de una
de las grandes casas de intermediacion de
nuestro pais, Ahorro Corporacion. Creada
por la CECA (Confederacion Espafiola de Ca-
jas de Ahorro) y una gran mayoria de Cajas
de Ahorro, la division de intermediacion de
la compafiia agrupa cinco empresas especia-
lizadas que aseguran un acceso 6ptimo a to-
dos los mercados. “Nuestra estrategia radi-
ca en la especializacion segun el tipo de
producto o servicio ofrecido, intentando cu-
brir todos los nichos del mercado que pue-
dan aportar rentabilidad y ser rentables”,
explica XXX.

ESPECIALIZADOS ON LINE O
INTERNET COMO CANAL

Muchos de los cambios que estamos viendo,
no pueden entenderse sin analizar el im-
pacto que ha tenido la aparicion de Inter-
net como nuevo canal de intermediacion.
“Cuando nos dimos cuenta de que no iba-
mos a dar servicio a millones de personas,
sino a miles, decidimos especializarnos y
nichear”, explica Ramén Blanco, desde
SelfTrade. “Hoy somos especialistas en in-
termediacion bursatil y en derivados, pero
sobre todo a través de Internet, pues ese
era el nicho donde mejor podiamos cumplir

nuestro objetivo: ser rentable”. Efectiva-
mente, son muchos los intermediarios que
han hecho del brokerage online su especia-
lidad, aunque todos ellos, recuerdan que
Internet es un canal pero nunca el nego-
cio.“En la época inicial de Internet, hubo
un concepto que no se correspondia con la
realidad, y era pensar que con una plata-
forma de contratacién online se podia ac-
ceder a los inversores”, ”, recuerda el pre-
sidente de Renta4, Juan Carlos Ureta.
“Cuando nosotros apostamos por la presen-
cia de la tecnologia en la intermediacion,
aun no éramos muy conscientes de las re-
percusiones que tendria en el negocio, sin
embargo sabemos que la presencia fisica es
importante para el cliente, por eso Inter-
net es un canal mas de Renta4, seguramen-
te el méas importante, pero no el Gnico”.

En esta linea de presencia multicanal se en-
cuentra Bankinter. El banco, lider en la ope-
rativa online, ha realizado esfuerzos para lo-
grar una de las mejores plataformas que
existen en el mercado para esta negocia-
cion. Rodriguez-Acosta justifica estos esfuer-
zos. “Aparte de diversificar nuestra oferta
de productos, gracias a Internet hemos ga-
nado en clientes “‘trader’, logrando la mayor
notoriedad ahi. Mientras el mercado no des-
pegue, la mayor operativa viene de la mano
de este tipo de clientes: inversores muy ac-
tivos que producen un elevado volumen de
actividad y que encuentran en la red su me-
jor aliado™.

Aungue no todas las empresas comparten esa
idea, ya que hay otras formas de especializa-
cion que no requieren tanto de la red para su
desarrollo estratégico. “Nosotros no hemos
incorporado Internet como canal, pues en MG
pensamos que es servicio que permite pres-
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tar no es apropiado para nuestros clientes y
nuestra empresa. Apostamos por la tecnolo-
gia, pero no es ese sentido”, sefiala desde la
Agencia de Valores Pedro Cubillo.

ESPECIALIZARSE EN CLIEN-
TES: INVERSION MINORISTA,
INVERSION INSTITUCIONAL

La especializacion por clientes es otra prac-
tica habitual. Muchas empresas han decidi-
do segmentar su actividad por tipo de
clientes, diferenciando entre inversor mi-
norista e inversor institucional. En muchas
ocasiones, la decision de focalizar el grue-
so, o incluso el total, de la actividad a uno
de estos segmentos, ha formado parte de la
propia filosofia de la casa de intermedia-
cién, aunque en otras muchas ha sido el
propio mercado el que ha guiado la linea de
negocio. Este es, por ejemplo el caso de
Link Securities. “Nosotros éramos una so-
ciedad cuyo principal cliente era el inver-
sor institucional”, nos relata Juan José Fer-
nandez Figares, “sin embargo, y al igual
gue mucha gente, poco a poco hemos des-
viado nuestra atencién hacia el cliente par-
ticular, donde las comisiones, pese a ser
bajas, eran algo mas elevadas que las que
se trabajaban con el institucional. Ademas,
demandaba un trato de atencién que nos
permitia diferenciarnos”. Mercados y Ges-
tion, sin embargo, representan la otra si-
tuacién, como nos explica Pedro Cubillo.
“En el afio 2000 cambid la direccion de MG.
Hasta entonces, nuestro negocio habia es-
tado enfocado al pequefio inversor, pero el
nuevo equipo decidi6 centrar la actividad y
potenciar la inversion institucional, y den-
tro de esta, la figura del especialista en
valores”.

En esta linea de estrategias en cuanto a
clientes, resulta interesante sefialar las de
determinadas empresas que dan servicio a
unos clientes predeterminados y fijos. Es por
ejemplo el caso de Bestinver, S.V., cuya de-
dicacion en exclusividad se centra en su pro-
pia gestora. Fuentes de la entidad explican
asi como han llegado a tal situacion. “No po-
driamos determinar si la estrategia la he-
mos decidido nosotros o si hemos llegado
ahi por exigencias del guion que escribe el
mercado, pero lo cierto es que actualmente
nuestro Unico cliente es Bestinver Gestion.
Antes teniamos mas clientes, pero veiamos
que no era rentable y decimos optar por de-
dicarnos exclusivamente a la gestora”. Des-

Las empresas de
intermediacion se han
sabido ir adaptando al

nuevo entorno gracias a que
han ido especializandose
por nicho de mercado, lo
que les ha concedido la
posibilidad de competir

y ser rentables

de la entidad, reconocen que el incremento
de la competencia es determinante en un
sector “donde cada dia hay mas brokers y la
mayoria da un buen servicio y ademas co-
bran lo mismo, lo que hace dificil y costoso
diferenciarse y que el inversor, especialmen-
te el minorista, perciba esa diferenciacion”.
Es destacable el caso de una Sociedad de Va-

lores, creada a partir de la agrupacién de un
nimero determinado de bancos que deciden
asociarse, cuya actividad se centra en dar
servicio a sus socios. “Nosotros no tratamos
con el cliente final, sino con profesionales
de esas entidades, por lo que no estamos so-
metidos a la tension que existe actualmente
en los mercados por hacerse con el inversor,
especialmente el pequefio. Ademas, nuestro
volumen de actividad, al dar servicio a to-
das las entidades socias, es grande y a la vez
podemos permitirnos tener una estructura
de costes muy ajustadas, con la que cubro
mis necesidades sin sobredimensionarme”,
explican desde ella.

Finalmente, cada vez son mas las entidades
medianas que descubren en el cliente la for-
ma de diferenciarse mediante un servicio
casi a medida, un trato personalizado, mien-
tras la estrategia de las grandes entidades
de intermediacion y los bancos globales con
presencia en nuestro pais, “pasa por tener
la estructura idénea para poder dar valor
afiadido a los clientes, segun el perfil de ca-
da uno, sea institucional o particular, de-
mande servicio de anélisis, derivados, acce-
so electronico o cualquiera de las posibilida-
des y productos existentes” .

ESPECIALIZARSE EN
ACTIVIDAD: LA FABRICA

DE SERVICIOS

Si la contratacion es la parte mas “bonita”
de la intermediacion, la cadena de valor es
mucho mas amplia abarcando procesos co-
mo la liquidacion y depositaria, o los crédi-
tos al mercado. En la actualidad, la tenden-
cia va hacia la realizacién conjunta de cier-
tos procesos de la cadena de valor. “Aparte
del negocio enfocado al inversor directo,
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Inversis ha desarrollado otra linea de nego-
cio como proveedores de servicios a entida-
des financieras”, cuenta el director de ope-
raciones del Banco. “Hay dos motivos para
ello: el inversor final en Espafia es reduci-
do y operar en el mercado de valores re-
quiere una fuerte inversion en tecnologia
que muchas empresas generalistas no estan
dispuestas a realizar. Nosotros teniamos es-
ta ultima, y al ofrecer nuestros servicios
rentabilizamos nuestra inversion mientras
el mercado crece”.

En este sentido, BNP Paribas Securities Servi-
ces se define como “fabrica de servicios”.
“Tenemos en Espafia cuatro areas de activi-
dad: la custodia global, las suscripciones y
reembolsos de fondos de inversion, la parte
de depositaria y finalmente la administra-
cién de fondos”, explica Alvaro Camufias, Co-
General Manager Branco de la entidad en Es-
pafa. “Los requerimientos que necesitan las
compafiias para dar un buen servicio y cum-
plir con las maltiples obligaciones de seguri-
dad operativa y de transparencia que define
un mercado desarrollado como el espafiol,
son altos por lo que las empresas se plantean
subcontratar servicios. Nosotros, dada nues-
tra actividad gozamos de un alto grado de es-
pecializacion, y al estar dirigidos a terceros,
alcanzamos la masa critica necesaria para
absorber los costes en los que incurrimos”.
Ademés, “y a diferencia de los grandes ban-
cos custodios americanos, buscamos presen-
cia local en los paises en los que estamos,
por lo que disfrutamos de la ventaja que es-
tar cerca del cliente nos proporciona”.

Otro banco custodio, en este caso Bancoval
S.A, destaca por su vocacion de ofrecer so-
luciones globales en los procesos de inver-
sion. Este negocio se complementa perfec-
tamente con la necesidad de los interme-
diarios financieros, “de concentrarse en la
gestion y en el trato con los clientes, de-
jando en manos de un especialista las tare-
as relativas a la administracion en su senti-
do mas amplio”. Su actividad se ha visto
complementada por el préstamo bilateral.
“El préstamo es un producto de valor afia-
dido que implica la cesion temporal de ti-
tulos a cambio de una comisién, respaldada
con garantias de plena liquidez, equivalen-
tes como minimo, al valor de los titulos
prestados y trata de dar respuesta a la ne-
cesidad de perfeccionar los procesos de li-
quidacion y complementar la labor de los
‘Prime Broker”.
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CAMINANDO HACIA
EL FUTURO

La industria de valores ha sufrido una voragi-
ne de cambios estructurales profundos en
los Ultimos afios, especialmente entre 1995 y
2001. Este periodo se sald6 con fuerte creci-
miento de la actividad, grandes beneficios y
un exceso de capacidad que la crisis poste-
rior en los mercados se encargé de desvelar.
El sector aun estd inmerso en ese “impass”
si bien las circunstancias han mejorado.

Es dificil hablar de futuro en un sector tan
dindmico y cambiante como es la interme-
diacién. El pasado mas reciente demuestra
que ese futuro se reescribe casi cada dia.
Precisamente por esta caracteristica, en un
entorno de enorme competencia profesio-
nal, la flexibilidad de costes y servicios es la
via por la que exploran desde hace meses las
empresas. Estrategias de ajuste de capaci-
dad, inversion en tecnologia y en disefio de
productos y servicios innovadores y/o sim-
plemente adaptados a un cliente o grupo de
ellos, son los argumentos con los que los in-
termediarios de valores afrontan el futuro.
Un futuro que pasa por la integracion en
mercados cada vez mas globalizados con
empresas mas especializadas, donde la pre-
sencia fisica se pierde mediante figuras co-
mo “el miembro remoto” o donde la liquida-
cion en Europa se hace a través de un siste-
ma dnico.

Se trata de un futuro que ya es hoy donde pa-
labras como concentracion y diversificacion
coexisten como realidad y necesidad compe-

titiva. Concentracion del grueso del negocio
en grandes empresas de servicios de inversion
y diversificacion de productos y servicios bus-
cando la especializacion y en adaptacién con-
tinua a las necesidades del cliente.

Es también un porvenir en el que la gestion
se presenta como un negocio préspero nada
desdefiable, al que ya miran algunas empre-
sas de intermediacion. “Desde Renta 4 cree-
mos que la tecnologia va a cambiar radical-
mente la gestion de patrimonios, y ahi vamos
a posicionarnos”, afirma Juan Carlos Ureta.
Por otro lado el consenso de opinion de los
profesionales del sector apunta a una pro-
gresiva reduccion del valor afiadido que hoy
otorga el factor localizacion en las estrate-
gias disefiadas fruto, fundamentalmente, de
los continuos avances de las nuevas tecnolo-
gias y la propia integracion.

Como ultimo factor a tener en cuenta hay
que destacar que el sector parece caminar
de forma paulatina y sin traumas a un proce-
so de desintermediacioén donde el producto
cada vez esta mas cerca del inversor final y
cuya clave es la profesionalizacion. “La des-
intermediacion, que no la desapariciéon de
los intermediarios, se produce en la medida
en que se distribuye el riesgo y la rentabili-
dad desde los balances de las entidades fi-
nancieras hacia el inversor final”, aclara el
presidente de la firma independiente. Un
proceso que finalmente lo que refleja es
“una mayor profesionalizacion por parte del
inversor final”, concluye desde BNP Paribas
Securities Services, Alvaro Camurias. [



