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DURANTE DECADAS,

UNA

INTENSA FUENTE DE DEBATES, TANTO EN FOROS ACADEMICOS COMO A NIVEL
PRACTICO, POR PARTE DE LOS ORGANISMOS REGULADORES, GOBIERNOS Y

los diferentes sectores y grupos econo-
micos.

Dos modelos delimitan el debate. Por un
lado, el modelo «anglosajon» (Estados
Unidos y Reino Unido), en el que la regu-
lacion obliga a las entidades financieras a
centrar su actividad en la actividad ban-
caria tradicional (banca particulares, cor-
porativa, etc.), con una nitida separacion
entre la banca comercial y la de inversio-
nes, antes, y gestion de fondos «enture-
capitalb o «private-equity», ahora y, por
otro, el modelo «aleman» o continental

europeo, en el que los bancos siguen un
esquema mas universal, aunque con dife-
rente intensidad y especializacion: nego-
cios bancarios, banca inversiones, nego-
cios industriales, seguros, inmobiliario,
etcétera.

Ambos modelos tienen ventajas e incon-
venientes, que fluctian segin el momento
del ciclo econdémico y el marco concreto de
actuacion (estructura econdmico-sectorial
del pais). A su vez, la adopcion temprana
de uno u otro modelo ha condicionado la
propia estructura industrial y su evolucion

posterior, lo que resta interés intelectual al
debate.

El BBVA, hoy, y antes el BBV, ha venido
desarrollando un modelo de banca uni-
versal en el que sus intereses y negocios
no-bancarios (industrial, inmobiliario, se-
guros, etc.) han venido siendo, con dife-
rente intensidad segin los momentos,
muy importantes. Y ello desde una posi-
cion no programatica, sino practica, flexi-
ble, con estrategias en permanente estado
de revision y adaptacion a los nuevos en-
tornos y situacion de los mercados, como
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luego veremos en su evolucion durante la
Gltima década, coincidente basicamente
con la historia del BBV, que «ace» en
1988 como fusion de los bancos Bilbao y
Vizcaya.

Dos razones bisicas a favor del modelo de
banca universal:

1.2 El desacoplamiento entre la econo-
mia real y la financiera, lo que aporta
complementariedad al modelo de nego-
cio, aprovechando el mejor ciclo de cada
una de ellas, con intereses enfrentados
en cuanto a las variables basicas de tipos
de interés, impactos en resultados, capa-
cidad de inversion y «alor de la renta
variable.

2% La «qweva economia significa tam-
bién una mayor interrelacion entre dife-
rentes sectores. En definitiva, el mundo
de internet genera grupos homogéneos
de clientes on-line a quienes satisfacer
con un paquete completo de servicios,
desde los financieros hasta el ocio, infor-
macion, comercio, etc. El cliente manda y
domina en la relacion, por lo que hay
que adaptar la oferta a sus demandas glo-
bales. En este contexto, los bancos han
de invertir y desarrollar alianzas con
otros sectores e industrias que permitan
un mayor desarrollo de sinergias y apor-
tacion de valor al cliente. Ejemplo de esto
es la alianza BBVA-Telefonica.

Pero también hay inconvenientes en el mo-
delo. Por un lado, los posibles conflictos de
interés como socios de un proyecto concre-
to y, al mismo tiempo, ofertantes de servi-
cios bancarios globales al conjunto del sec-
tor industrial y, por otro, la necesidad de
preservar como confidencial la informacion
de que, como socio, se dispone, mediante
las adecuadas «murallas chinas» entre las di-
ferentes actividades. Constituyen, sin duda,
temas delicados que deben ser y son re-
sueltos mediante los adecuados codigos de
gobierno interno.

Por tanto, la actividad bancaria, cada vez
mas global y universal, si que precisa de
estrictos codigos de conducta y gobierno
interno, cada vez mds transparentes, y cu-
yo incumplimiento viene siendo fuerte-
mente penalizado por el mercado, princi-
pal aegulador del sistema.

Otros conflictos son los surgidos como
consecuencia de la amplia regulacion ad-
ministrativa a la que estin sometidos los
principales sectores econoémicos en pro-
ceso de liberalizacion.

LOS CRITERIOS DE GESTION
DEL BBVA

Conviene explicar ya cudles son los crite-
rios de gestion que venimos aplicando en
BBVA, asi como los objetivos y resultados
alcanzados en la actividad y su evolucion
reciente.

Nuestros principales criterios de gestion
son los siguientes:

La rentabilidad, que es el criterio mds
importante y el objetivo prioritario. Su me-
dicion, a través del ROE, es la referencia
basica para la distribucion del capital, fac-
tor escaso. Y en este punto, el grupo in-
dustrial «compite» por el capital con el res-
to de actividades «core» del grupo.

El consumo de capital lo hemos venido mi-
diendo segun los criterios del Banco de Es-
pafa, y ya hemos iniciado su medicion con
los mas estrictos criterios de Basilea II, en
preparacion para su adopcion obligatoria a
partir de 2005. De esta forma, nos hemos
tomado el tiempo suficiente para la adapta-
cion de la actividad a los nuevos criterios,
en principio mds restrictivos y exigentes.

Dentro de los resultados: por un lado,
computamos bien por puesta en equiva-
lencia (cuando la participacion es esta-
ble, superior a un 3% en cotizadas o a un
20% en no cotizadas), bien por dividen-
dos percibidos en el resto, lo que propor-
ciona la parte mas recurrente de los re-
sultados de las empresas dmputables» a
nuestra participacion; y, por otro lado, las
plusvalias realizadas por enajenacion y
venta de las participaciones consideradas
maduras o con recorrido limitado.

Obviamente, los resultados recurrentes di-
ficilmente van a alcanzar los minimos de
rentabilidad exigidos a la inversion. Ello
nos obliga, y es otro criterio de gestion, a
la rotacion de la cartera, no sélo por razo-
nes de madurez sino, ademds, por necesi-

dades del «guion», es decir, alcanzar la ren-
tabilidad minima exigida.

La medicion temporal de la rentabilidad es
anual, coincidiendo con el ejercicio presu-
puestario, al igual que el resto de activida-
des, y ello a pesar de ser una actividad de
tratamiento necesariamente mds pluria-
nual. Otra exigencia del «guién», que nos
impone una mayor disciplina y que solo
es transgredida por excepcion.

La liquidez de la cartera se considera
igualmente relevante. En definitiva, una
cartera liquida, medida por el porcentaje
cotizado libremente en los mercados bur-
satiles como indice mas significativo, con-
lleva un menor riesgo de realizacion en
caso de necesidad, bien interna o por si-
tuacion de los mercados.

La importancia del socio industrial y
del equipo directivo. El banco, como so-
cio, participa activamente en los 6rganos
de gobierno, establece criterios y se posi-
ciona en las politicas y estrategias, y pue-
de aportar valor en las politicas de finan-
ciacion y mercados, pero no gestiona; de
ahi se deriva la importancia del socio in-
dustrial y del equipo ejecutivo.

La concentracion es otro de los crite-
rios compatible con el necesario equili-
brio en sectores y empresas. Una cartera
en exceso dispersa requiere un esfuerzo
de seguimiento y atencion que en la ma-
yorfa de los casos no se justifica por el
volumen de la inversion comprometida.
Asimismo, el propio realismo y las opor-
tunidades del mercado apuntan hacia un
nimero limitado de sectores con creci-
mientos futuros y proyectos bien defini-
dos a desarrollar.

La rotacion, como veiamos, constituye
otro criterio relevante, y no sélo por la dis-
ciplina de tener que generar plusvalias de
forma recurrente, sino porque todos los
proyectos tienen su ciclo de vida y su mo-
mento para invertir y desinvertir. No hay,
pues, posiciones permanentemente esta-
bles, estratégicas o vocacionales.

El equilibrio del Grupo industrial/Grupo
BBVA en limites razonables sobre los fon-
dos propios totales del Grupo, por crite-
rios de prudencia en el peso de la diversi-
ficacion.
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CREACION DE VALOR Y RENTABILIDAD COMO PRIMER OBJETIVO...

EL GRUPO INDUSTRIAL
E INMOBILIARIO BBVA

A 31-X11-2001, el Grupo industrial e inmo-
biliario del BBVA presentaba una cartera
de inversion de 7.000 millones de euros,
resultado de una actuacion claramente in-
versora en los Gltimos anos, como se ad-
vierte en el grafico 1.

Esta evolucion se ha basado en una inten-
sa actividad de inversion y desinversion,
es decir, rotando la cartera, con unos mo-
vimientos de compras-ventas muy impor-
tantes, como se refleja en las magnitudes
del grifico 2.

Con una evolucion en el nimero de socie-
dades participadas en continuo descenso,
hasta las 140 actuales, la inversion media,
aunque con una alta dispersion, practica-
mente se duplica, desde los 20 millones
de euros en 1996 hasta 46 millones de eu-
ros en 2001. Un importe minimo de inver-
sion por proyecto es, igualmente, otro de
los criterios de seleccion de participa-
ciones.

La evolucion de la distribucion sectorial
del «portfolio (grafico 3) es igualmente in-
dicativa de la politica seguida.

En los graficos se refleja una transfor-
macion sectorial muy considerable, tra-
ducida en una presencia creciente en
telecomunicaciones, transportes e infraes-
tructuras, mientras disminuye en distribu-
cién y alimentacion.

Asimismo, la cartera refleja una notable
concentracion de la inversién en pocas y
muy «blue-chips» compaiiias cotizadas:

® Cinco sociedades (Telefonica, Repsol,
Iberdrola, Gas Natural y Corporacion IBV)
representan el 75% de la inversion total.

®m Doce sociedades (Endesa, Acerinox,
Iberia, Sogecable, Acesa, Terra, Gamesa)
representan hasta un 95% del total.

La rentabilidad en el perfodo analizado,
ltimos cinco afios, ha sido muy importan-
te, con un ROE promedio para el periodo
del 60% (véase gréfico 4).

. GRAFICO 1
EVOLUCION INVERSORA DEL GRUPO INDUSTRIAL BBVA.
ULTIMOS CINCO ANOS, EN MILLONES DE EUROS
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FUENTE: Memorias BBVA.
. GRAFICO 2
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES Y DESINVERSIONES EN EL GRUPO
INDUSTRIAL BBVA.
1997-2001, EN MILLONES DE EUROS
1997 1998 1999 2000 2000 | Total |
Inversiones 748 772 1.977 1.118 156 4.771
L= Desinversiones 1.177 1.42_2 1.220 2.097 1.531 7.448
FUENTE: Memorias BBVA.
GRAFICO 3

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL PORTFOLIO DEL GRUPO INDUSTRIAL BBVA.
DICIEMBRE 1996 - DICIEMBRE 2001, EN %
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FUENTE: Memorias BBVA.
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Para el clculo del ROE hemos considera-
do un muy exigente consumo de recursos
propios en torno al 50% de la inversion, y
tan solo se han incluido las plusvalias real-
mente realizadas y no las latentes.

Igualmente, el cilculo de la TIR del total
de inversiones durante estos Gltimos cinco
anos, valorando en este caso a precio de
mercado todas las participadas (es decir,
incluyendo también plusvalias latentes),
ofrece un resultado del 25%, frente al 15%
de los indices de las bolsas de Milan, Pars,
Brasil y México o al 10% del Ibex, S-P, D-J
o Nasdagq.

ALGUNAS REFLEXIONES
FINALES

11" El Grupo industrial e inmobiliario del
BBVA constituye un modelo de éxito en si
mismo, con independencia de los mo-
mentos favorables (los mds), y también
adversos, por los que ha atravesado.

2] Trascendiendo los propios limites del
drea, la politica industrial e inmobiliaria ha
contribuido de forma muy relevante al
proyecto de crecimiento del BBVA como
grupo financiero.

3] Laaportacion al conjunto de la econo-
mia espafiola y de sus empresas es consi-
derada igualmente positiva. Creacion de
proyectos nuevos como el de Corporacion
IBV o Gamesa, apoyos concretos a la ex-
pansion en Latinoamérica de consorcios
como Telefonica, Repsol o Iberdrola, ac-
ceso a los mercados de capitales, papel
activo en procesos de privatizacion, cons-
titucion de fondos para capital-desarrollo,

GRAFICO 4
RENTABILIDAD DE LAS PARTICIPACIONES
1997-2001
1997 1998 199 _: 2000 _ 2001
Roe % 62,5 133,5 1089 | 53,5 59,6

FUENTE: Memorias BBVA.

etc., constituyen iniciativas que enrique-
cen y dimensionan el conjunto del tejido
industrial del pais.

4] Todo ello, siguiendo un esquema bisi-
co de «creacion de valor y «otacion». Por
otro lado, la rotacion es y debe ser compa-
tible con la de accionista relevante o de
referencia, especialmente si la rotacion es
razonable, como en BBVA, y no agresiva.
Pero nuestro modelo tampoco es de acu-
mulacién, ya que impera, como primer
objetivo, la creacion de valor y rentabili-
dad recurrentes.

5] No obstante, en el Grupo BBVA se
prevén dificultades recientes en un futuro
proximo para el mantenimiento de una
fuerte actividad. Tanto los tratamientos
contables a los que obliga la normativa del
Banco de Espafia como los nuevos requi-
sitos de consumo de Basilea IT significan,
sin duda, un endurecimiento de las condi-
ciones, que obligardin a una mayor pru-
dencia inversora.

6l En toda esta evolucion se considera
importante el mantenimiento y reforza-
miento del equipo y «now-how» de ges-
tion. Se trata de una actividad singular y
especifica, que requiere de capacidades
que cuesta tiempo construir o adquirir.

Por ello, éste es un factor competitivo di-
ferencial que ha de cuidarse (formacion,
rejuvenecimiento, etc.).

71 El BBVA va a continuar muy centrado
en la creacion de valor como objetivo bisi-
co, mediante la busqueda de nuevas opor-
tunidades de negocio que puedan sustituir
a los negocios maduros o equilibre la con-
centracion actual de inversiones.

8] El 4mbito geogrifico de actuacion se-
guird siendo fundamentalmente Espafia, y
ello por razones practicas y sobre la base
de nuestros criterios de seleccion de in-
versiones (conocimiento del sector, cerca-
nia y relaciones con el equipo directivo,
etcétera.).

No obstante, y de forma simultinea, se si-
guen haciendo aproximaciones, via fon-
dos de «private-equity», para ir construyen-
do un &know-how» suficiente como para
abordar una mayor diversificacion futura
hacia otras regiones en las que el BBVA
tiene ya una presencia signficativa.
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