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El papel del modelo de «originar para distribuir» en la crisis financiera de 2007

La situacidon que estamos viviendo en los mercados financieros o, por ser mas preciso, en la
economia global, desde agosto de 2007, solo puede ser descrita con una palabra: compleji-
dad. En efecto, aun cuando estan por ver las consecuencias finales que para los mercados
financieros, las instituciones financieras o la economia real van a tener las «turbulencias finan-
cieras», podemos afirmar sin temor a equivocarnos que no ha habido otra crisis en la historia
del sistema financiero moderno en la que haya habido una afectacion tan generalizada de los
distintos elementos de lo que podriamos denominar «la arquitectura» del sistema financiero
internacional.

Esta complejidad hace que hablar de las turbulencias del verano de 2007 sea un gjercicio tan
arriesgado. Por una parte, y como ya se ha dicho, la situacion en los mercados financieros, en
especial de los Estados Unidos, no ha terminado de normalizarse, y seguimos viendo episo-
dios de recrudecimiento de las tensiones en dichos mercados, por lo que pronunciarse sobre
las turbulencias resulta dificil cuando no se ve su fin. Por otra parte, la complejidad ya mencio-
nada obliga a acotar el andlisis, con el consiguiente riesgo de dar una vision parcial, incluso
sesgada, de los problemas.

Ademas, dicha complejidad dificulta el propio andlisis de las turbulencias. Asi, mientras para
unos se trata de una crisis con origen en el sistema financiero y efectos en la economia real,
otros destacan los llamados «desequilibrios globales» generados en la Ultima década como
evidencia del origen macroeconémico de la crisis. O, también, por algunos analistas se des-
tacan los problemas de liquidez, lo que llevaria a calificar las turbulencias como la «crisis de
liquidez de 2007», aunque otros analistas, por el contrario, sefialan como origen de la crisis al
tradicional riesgo de crédito, al que la alquimia financiera ha convertido en una auténtica arma
de destruccion masiva planetaria. Por Ultimo, lo que para algunos es un fallo del paradigma de
supervision y regulacion en los Estados Unidos, pais origen de las turbulencias, para otros lo
es de ciertos intermediarios financieros, que han desarrollado su negocio bajo el modelo de
«originar para distribuir», modelo que habria resultado inviable.

¢ Quién tiene razon? Pues todo el mundo, probablemente. Y precisamente por ello es tan futil
intentar calificar de manera sucinta una situacion como la que se ha vivido desde el verano
pasado. Por ello, el articulo se centrara en algunos aspectos puntuales de la misma, con el
objeto de contribuir a la discusidn y a la formacién de criterio sobre los antecedentes, desarro-
llo e implicaciones de las turbulencias del verano de 2007. En concreto, se revisaran los pro-
blemas que rodean al modelo bancario de «originar para distribuir», que hasta antes del verano
de 2007 era visto como el modelo de futuro para las entidades bancarias, en oposicion al
modelo tradicional (y, hasta agosto, también anticuado) de «comprar para manteners.

El modelo bancario de «comprar para mantener» es el que todos conocemos: bancos que se
financian con depdsitos (en parte, con vencimientos de corto plazo) para prestar en el largo
plazo a clientes con los que también mantienen relaciones de largo plazo. La inestabilidad
que induce el desalineamiento de plazos entre activo y pasivo se mitiga con elementos como
la relacion a largo plazo con los clientes propia de la banca de relacion (relationship banking), la
existencia de sistemas de garantia depdsitos y, por ultimo, mediante la funcion de prestamis-
ta en Ultima instancia de los bancos centrales. Estos dos Ultimos elementos (garantia de
depdsitos y funcién de prestamista en Ultima instancia) son, quizas, los mas conocidos, pero
no se debe olvidar que la relacion entre banquero y cliente (junto con unos altos niveles de
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1 Incentivos correctos
en la generacion
del riesgo de crédito

recursos propios) fue el principal elemento de estabilidad durante el siglo XIX en el que, si,
tuvieron lugar multitud de crisis financieras, pero en el que el modelo bancario se expandid
con intensidad.

El modelo de «originar para distribuir» tiene un planteamiento distinto, incluso radicalmente
distinto. Los bancos son, bajo este modelo, meros intermediarios entre los clientes (genera-
dores de riesgo de crédito) y los financiadores (demandantes de dicho riesgo). En la medida
en que ese riesgo de crédito esté poco correlacionado con otros riesgos (por ejemplo, si ese
surge de actividades de banca minorista y, por tanto, es un riesgo granular y diversificado),
existira una demanda natural por motivos de diversificacion. Ademas, ese riesgo inicial se re-
empaqueta y reestructura, en una auténtica alquimia financiera, hasta conseguir el binomio
rentabilidad-riesgo objetivo. Asi, de un tramo de primeras pérdidas de una titulizacion tradicio-
nal o sencilla, se extraia un tramo AAA y otro de primeras pérdidas, y asi sucesivamente. Re-
cordemos aqui que una titulizacion consiste simplemente en la emision de titulos de deuda
con distinta prelacion en caso de impago (tramos de primeras pérdidas, mezzanine y sénior),
y que estan garantizados por un conjunto concreto de activos financieros (bien homogéneos y
granulares —como hipotecas sobre vivienda habitual—, bien heterogéneos —como tramos
procedentes de otras titulizaciones—).

El que estas transformaciones se realizaran mediante titulizaciones —y, por tanto, con sustra-
to de titulos-valores— facilitd el crecimiento del mercado y la expansion internacional del
mismo en el sistema financiero global. Eso permitié que el riesgo hipotecario de Tennessee o
California acabara en la cartera de, por ejemplo, un fondo de pensiones danés. El sistema fi-
nanciero crecia, se globalizaba, mejoraba su eficiencia (pues los recursos financieros escasos
se podian movilizar hacia los destinos mas eficientes, superando las barreras nacionales),
pero, como veremos mas adelante, se hacia también mas inestable y fragil.

La innovacion que representd la explosion del modelo de «originar para distribuir» no cogié a
todo el mundo por sorpresa: los reguladores y bancos centrales de mercados financieros mas
sofisticados ya conocian las principales innovaciones, los nuevos instrumentos financieros,
que se utilizaban en este modelo. Sin embargo, el explosivo crecimiento en la actividad de
estos nuevos instrumentos, junto con el hecho de que su comportamiento en tiempos de crisis
se desconocia, se demostrd como una combinacion letal, que fue dificiimente anticipable por
parte de las autoridades publicas.

En las siguientes paginas pasaremos revista a aquellos aspectos del modelo de «originar para
distribuir» que han emergido como los puntos de tension del mismo y, por tanto, como aque-
llas partes de su arquitectura que es imprescindible reformar o reforzar si se quiere mantener
la viabilidad del modelo. Cuestiones como los incentivos a la seleccion correcta del riesgo, el
papel de las agencias de calificacion, los problemas operativos del valor razonable o el papel
desempefiado por vehiculos de inversion fuera de balance en la crisis son analizadas a lo
largo del articulo.

Hoy por hoy, la sostenibilidad del modelo no es evidente. Pero si lo es que deberian modificar-
se muchos de los elementos de esa arquitectura de «originar para distribuir» si este quiere
tener viabilidad. La reforma es, pues, ineludible, y el éxito, no garantizado.

El riesgo de crédito (la probabilidad de impago de un cliente al que se le ha concedido un
préstamo, y el quebranto asociado a ese impago) sigue siendo el riesgo mas importante de
todos los que gestionan las entidades financieras. Y tener esto en mente es especialmente
importante en entornos como el actual, en el que el riesgo de liquidez (0, mas precisamente,
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de iliquidez) se ha manifestado con una virulencia inusitada y, desde luego, sin precedentes.
El lector entenderd, en cualquier caso, que el objeto de este comentario no es despreciar el
riesgo de liquidez, tan presente en este Ultimo afo, sino recordar la relevancia del riesgo de
crédito.

La asuncion del riesgo de crédito se realiza, ademas, en un entorno caracterizado por la infor-
macion asimétrica. Por ello, la seleccidon correcta del riesgo de crédito exige un esfuerzo
costoso y dificil de busqueda de informacién. En el modelo de «comprar para mantener», ese
proceso se facilita porque el banco establece con sus clientes relaciones de largo plazo, en
las que esa informacion asimétrica se reduce a lo largo del tiempo. Por lo tanto, no solo hay
una mejor seleccion del riesgo en el momento inicial, sino también una vigilancia ulterior de la
evolucion de dicho riesgo de crédito.

Por el contrario, en el modelo de «originar para distribuir» esa asimetria en la informacion gana
en relevancia. En efecto, dado que el riesgo de crédito se asume solo durante el periodo que
transcurre entre la originacion y la transformacion via titulizacion en bonos que se transmiten
a los inversores finales, los incentivos a la correcta seleccion del riesgo de crédito se debili-
tan.

Ademas, si ese riesgo de crédito es concedido por intermediarios financieros no bancarios
(que tampoco se someten a regulacion prudencial), ese debilitamiento es aun mayor, pues el
interés de estos —su maximizacion de resultados— depende directamente del volumen de
actividad crediticia generada, y no de la calidad de la misma. El caso mas paradigmatico es el
del mercado hipotecario subprime en los Estados Unidos, con los llamados NINJA loans (No
Income, No Job, No Assets) negociados por los mortgage brokers.

De todos los problemas a los que se enfrenta el modelo de «originar para distribuir», este
es, probablemente, el mas profundo vy, a su vez, el de mas dificil solucion. El mas profundo,
porque el debilitamiento de los incentivos a la correcta seleccion del riesgo de crédito es
una consecuencia directa del modelo de «originar para distribuir»: existe una separacion
entre el que selecciona ese riesgo de crédito y el que asume las pérdidas cuando este se
materializa. El de mas dificil resolucion, porque lo Unico que se puede hacer es intentar
mejorar esos incentivos a la correcta seleccion del riesgo de crédito, pero, por definicion,
por arquitectura, estos seran siempre mas débiles que los del modelo de «comprar para
mantener».

¢ Qué medidas se pueden tomar? Es quizas prematuro apuntar soluciones, pero se pueden
esbozar algunas ideas. Una posibilidad seria obligar, de una u otra manera, a que las entida-
des originadoras o0 empaquetadoras del riesgo de crédito asuman parte de las consecuencias
del mismo si este se materializa en pérdidas. El principal problema es operativo: la instrumen-
tacion practica de esta idea no es, en absoluto, obvia.

Otro elemento que cabe considerar es el relativo al régimen de regulacion al que estan
sometidos los originadores de crédito. A la vista de la experiencia vivida en el ultimo afo,
es obvio que los regimenes regulatorios laxos de muchos de estos no parecen coherentes
con los requerimientos de la estabilidad financiera global. Queda pendiente de definir cudl
deberia ser esa regulacion: ;Deberia someterse el crédito al régimen de reserva de activi-
dad existente para la captacion de depdsitos (esto es, exigir que toda entidad que con-
ceda créditos se someta obligatoriamente al régimen de supervision prudencial de las
entidades de dep6sito)? O bastaria con un reforzamiento de la regulacion de la actividad
de concesion de crédito?
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2 El papel de las
agencias de calificacion
crediticia

Muchas son las iniciativas internacionales sobre el papel desempenado por las agencias de
rating en las turbulencias. De todos los complejos aspectos en torno a su actuacion, me gus-
tarfa destacar dos. Primero, el potencial conflicto de interés que surge cuando las agencias
disefian los productos financieros que luego califican. Segundo, la potencial confusion infor-
mativa que se genera cuando se utiliza la misma nomenclatura de calificacion para instrumen-
tos con caracteristicas de riesgo muy diversas (entendidas estas no solo como la pérdida
esperada, sino, sobre todo, como la distribucion de esa pérdida).

Las agencias, en los Ultimos anos, han aumentado su actividad en el ambito del disefio de
instrumentos como CDO (Collateralised Debt Obligations), CLO (Collateralised Loan Obliga-
tions), etc. En un contexto de intensa innovacion financiera, existia una demanda proveniente
de inversores institucionales de distinta indole (companias de seguros, fondos de pensiones,
etc.) de instrumentos con binomios rentabilidad-riesgo precisos, pero también susceptibles
de recibir una calificacion crediticia determinada. Nada mas natural que las agencias de califi-
cacion se embarcaran en la actividad auxiliar de disefar estos instrumentos. Tenian el conoci-
miento necesario para atender a esa demanda y, ademas, conocian perfectamente las carac-
teristicas que debia tener un instrumento para recibir una determinada calificacion (AAA,
etcétera).

El disefio de los nuevos instrumentos financieros debia tener en cuenta el rating objetivo por-
que las politicas inversoras de esos inversores institucionales (las compafiias de seguro o
fondos de pensiones) estaba regulada y limitada por regulaciones sectoriales (que, ademas,
sesgaban las mismas hacia los titulos de mayor calidad). El que las agencias de rating, de
nuevo, se embarcaran en el disefio de esos instrumentos podria no parecer problematico, en
principio, dada la amplia experiencia que atesoraban.

Dicho esto, es obvio que algo falld, habida cuenta de los problemas que han surgido —pro-
blemas es aqui un eufemismo de «pérdidas»— en algunos de estos instrumentos (en particu-
lar, en aquellos instrumentos, como tramos AAA de CDO de subyacente hipotecario sub-
prime, con distribuciones de pérdidas muy complejas y que, ademas, resultaron inestables
ante cambios en el entorno financiero). ¢ Qué fallo, pues?

En primer lugar, el peso que tenia esa actividad auxiliar de las agencias de rating —la de disefio de
instrumentos— dejoé de tener un caracter auxiliar, meramente secundario, y paso a representar
una fuente sustancial, y creciente, de sus ingresos. Los problemas que surgieron hace unos anos
en el sector de la auditoria ya alertaban de los peligros. Cuando los recursos provenientes de las
actividades auxiliares de los auditores (por servicios suplementarios a los de auditoria) pasaron a
representar una parte sustancial de los ingresos totales, se deteriord la calidad del control de au-
ditorfa. En efecto, cuando las actividades auxiliares aumentan su peso sobre los beneficios, los
conflictos de interés tienden a aparecer, esto es, se tiende a relajar el grado de exigencia en el
control por miedo a perder el favor del cliente y, con él, los ingresos de esas actividades auxiliares.
En el caso que nos ocupa, ese conflicto de interés se traduce en que el deseo de satisfacer las
demandas de instrumentos complejos susceptibles de recibir un rating determinado pone en
peligro la integridad del proceso de calificacion.

En segundo lugar, muchos inversores institucionales, como companias de seguros o fondos
de pensiones, estaban sometidos a un doble condicionamiento. Por una parte, debian invertir,
por sus estatutos o por exigencias regulatorias, en instrumentos seguros. Por otra parte, ne-
cesitaban obtener rendimientos mayores para poder satisfacer sus compromisos (que au-
mentaban, por ejemplo, por los incrementos en la longevidad o por la necesidad de atender
compromisos de pensiones en sistemas de prestacion definida). El lector avezado ya se habra
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3 Los SIV (structured
investment vehicles)

dado cuenta de que ese problema de optimizacion sometido a una doble restriccion no tenia
solucion posible: una mayor rentabilidad siempre va acompanada de mas riesgo, entendido
este tanto como mayor pérdida esperada como, a igualdad de pérdida esperada, mayor va-
riabilidad en torno a la misma. Al final, estos inversores invirtieron en instrumentos con rating
elevado y con rentabilidades mayores que otros instrumentos con el mismo rating, y que ve-
nian a remunerar la mayor volatilidad de la pérdida.

¢, Coémo puede ser que un instrumento con mayor rentabilidad tenga la misma calificacion que
otro con una rentabilidad menor? ;O cémo es posible que, a igualdad de pérdida esperada,
la mayor volatilidad no afecte a la calificacion? La respuesta de las agencias de calificacion es
que estas se fijan en funcidn de la pérdida esperada de los distintos instrumentos, y no valoran
la variabilidad en torno a esa pérdida esperada. La consecuencia es que, ante deterioros del
entorno, dos instrumentos con el mismo rating tienen comportamientos muy distintos: mientras
que el de menor variabilidad mostrara una mayor estabilidad en la calificacion, el instrumento
complejo y volatil puede sufrir una rapida y abrupta revision a la baja de su calificacion.

A pesar de esta explicacién técnica, lo cierto es que el comportamiento de ciertos instrumen-
tos estructurados complejos ha llamado la atencion de manera clara. En concreto, ciertos
instrumentos de la maxima calidad (AAA) han visto caer su calificacion desde esa AAA a las
escalas mas bajas, sorprendiendo, por la brusquedad del movimiento, a los inversores. El
sistema de calificacion unico para todo tipo de instrumentos (sencillos o tradicionales y com-
plejos) ha generado, no cabe duda, confusion. No es, pues, de extrahar que autoridades su-
pervisoras e inversores estén pidiendo a las principales agencias de calificacion que expliciten
escalas distintas para instrumentos estructurados complejos y de elevada volatilidad.

¢ Por qué no se hizo antes? Por el valor de marca de una triple A. O, mas claramente, la utili-
zacion de una escala distinta de calificacion para estos instrumentos hubiera conllevado una
menor demanda de disefio y calificacion de estos, y una merma de ingresos para las agencias
de calificacion. Ex post, es obvio que este escenario hubiera sido preferible, pero también es
obvio que, sin presion externa, no es de esperar que las agencias de calificacion renuncien al
«AAA branding» que tan positivo es para sus ingresos.

En cualquier caso, y a pesar de estos problemas en el ambito de las agencias de calificacion,
no podemos absolver, por completo, a los inversores en estos productos, especialmente a los
profesionales. ;O es que acaso el hecho de que algunos de estos productos estructurados
complejos, con calificaciones AAA, tuvieran rentabilidades con diferenciales superiores a 200
puntos basicos no indicaba algo sobre el nivel de riesgo asumido? En definitiva, el problema
de las categorias de calificacion para nuevos productos surgidos de la reciente ola de innova-
cion financiera no absuelve a los inversores en estos nuevos productos, ni de sus errores ni
de sus responsabilidades.

El asunto de los SIV es un elemento central de las actuales turbulencias, y probablemente uno
de los menos conocidos. La primera confusion nace de su definicion, ya que, si bien los vehicu-
los de propdsito especial o SPV eran bien conocidos antes de la crisis como estructuras
contables auxiliares utilizadas —basicamente, aunque no exclusivamente— en el mercado de
titulizaciones, SIV era, antes de agosto, un acréonimo desconocido incluso para supervisores
y entidades. De hecho, aun hoy en dia, no es evidente a qué nos referimos cuando hablamos
de SIV: es un tipo especifico de SPV, pero con caracteristicas un tanto difusas. El propdsito
en este articulo es renunciar a una definicion universal de los SIV, para adentrarnos en las
caracteristicas de los SIV que han creado problemas en los Ultimos meses (especialmente,
aquellos con subyacente hipotecario subprime).
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Un SIV, o un SPV en general, se construye en torno a diversas instituciones bancarias que desem-
pefan papeles distintos: el originador de los activos en los que invierte un SIV, que puede ser
0 no una entidad bancaria (esto es, que puede ser una entidad no sometida a supervision); el
esponsor, o promotor del SIV, que si suele ser una entidad financiera (y que en algunos casos
coincide con el originador), y que ademas de organizar el SIV le dota de lineas de liquidez para
facilitar la rotacion (la entrada y salida) de los inversores; y, por Ultimo, los inversores de los nue-
vos titulos emitidos, que tienen binomios rentabilidad-riesgo distintos (y que adquieren los tra-
MOS supersénior —mas seguros, pero menos rentables—, los tramos de primeras pérdidas
—Ilos de mayor riesgo—, pasando por los tramos mezzanine).

Un aspecto crucial es cuando estos SPV deben consolidarse en los estados financieros del ori-
ginador/esponsor (y, por tanto, cuando los créditos que alimentan ese vehiculo se dan de baja
del balance). Y lo es por las implicaciones que ello tiene para entidades, como las de crédito,
con una normativa prudencial especifica, y que incluye exigencias de capitales minimos. Ade-
mas del impacto sobre el requerimiento de capital, la inclusion en los estados financieros
obliga también a realizar un analisis del deterioro de los activos y, en su caso, a provisionar.
Como la estructura de un SPV tiene la caracteristica definitoria de no tener capital ni, por
tanto, dueno, la norma contable internacional establece una serie de presunciones bajo las cua-
les estos deben consolidarse (SIC): si el originador/espdnsor retiene la mayor parte de los ries-
gos del SPV, debe consolidarlo; si el beneficio del originador/espdnsor depende de manera
sustancial o material del SPV, debe consolidar; si la naturaleza del negocio del SPV es muy
similar al del originador/espdnsor, debe consolidar; si el originador/espdnsor controla de facto
el SPV, debe consolidarlo. En definitiva, la norma contable transluce un caracter exigente, a
favor de la consolidacion, algo que no deberia extrahar dado el impacto que tuvo la existencia
de SPV fuera del balance en quiebras como las de Enron y Parmalat.

El término SIV pretendidé resaltar la independencia de los mismos respecto a sus originadores
y promotores: al ser un vehiculo de inversion, su figura se asimilaria mas a los fondos de inver-
sion. Pero el tipo especifico de vehiculos que se cred con esa denominacion tenia una com-
binacion que se demostrd letal: mientras los activos subyacentes eran hipotecas a largo pla-
z0, los inversores eran de corto plazo. Para facilitar el funcionamiento del SIV, los promotores
otorgaban lineas de liquidez, con distinto grado de compromiso (desde incondicionalmente
irrevocables a proteger la totalidad del pasivo en caso de graves perturbaciones del merca-
do).

Si se piensa en el desequilibrio de plazos entre activo y pasivo, existen tres situaciones posi-
bles. La primera, en la que los inversores invierten en titulos con vencimientos en linea con
los subyacentes (es el caso de las estructuras de titulizacion hipotecaria espafiolas). La se-
gunda, en la que inversores de medio plazo invierten en activos de corto, como el papel co-
mercial (los ABCP). La tercera, la caracteristica de muchos de los SIV existentes, donde los
activos de largo plazo se financiaban con inversores de corto. Es evidente que esta tercera
posibilidad es la que mayor riesgo de inestabilidad conlleva, pues supone replicar la estruc-
tura de plazos de activo y pasivo de los bancos, pero sin un capital regulatorio minimo y sin
acceso a financiacion de un banco central. Eran, de hecho, como los bancos del siglo XIX,
pero sin el elevado capital de los mismos, y, por tanto, estructuras inestables por definicion.

¢ Deberian haberse consolidado? Si, y por varios motivos. Dada esa inestabilidad intrinseca y
el papel vital de las lineas de liquidez, los promotores retenian los riesgos del vehiculo en si-
tuaciones de estrés. Y, por tanto, deberian haber consolidado los SIV. Dadas las caracteristi-
cas de la estructura, de su pasivo y activo, eran muy similares al negocio bancario, y por ello
deberian haberse consolidado. Dado que los ingresos que los promotores de los SIV recibian
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de su existencia eran sustanciales y relevantes, deberian haberse consolidado. Dado el con-
trol de facto sobre los SIV por parte de los promotores, se deberian haber consolidado. Un
solo criterio cumplido obligaba a considerar seriamente la necesidad de consolidar; todos
ellos, conjuntamente, dejaban poco espacio para la duda.

¢ Fueron consolidados”? Aqui no cabe generalizar, porque ha habido una actuacion muy hete-
rogénea entre instituciones y paises. Asi, hubo instituciones que prefirieron ser mas conserva-
doras (0 mas coherentes desde un punto de vista de gestion de riesgos) y consolidar sus SIV.
Ademas, hubo supervisores (como el Banco de Espana) que transmitid a sus entidades la
conveniencia de consolidarlos y, por tanto, de que estuvieran sometidos a exigencias de ca-
pital y provisiones.

¢ Hubiéramos visto la explosion de SIV que hemos vivido si se hubieran consolidado? Rotun-
damente, no. En la experiencia espafiola, la obligacion de consolidar los SIV (que no los SPV
en general) elimind por completo los incentivos a desarrollar el negocio por esa via. Por tanto,
el arbitraje de capital y provisiones parece que fue un elemento que impulsé su crecimiento.

La extension en las ultimas décadas del valor razonable como criterio de valoracion de esta-
dos financieros ha sido el resultado mas de las limitaciones de la valoracion a coste histdrico
que de las virtudes del valor razonable. En efecto, la contabilidad a coste histérico supone
valorar los activos segun su antigtiedad. Por ello, solo si el valor intrinseco o verdadero esta
perfectamente correlacionado con el tiempo, tendremos una valoracion cierta.

Pero el que el valor razonable como criterio de valoracion contable no tenga alternativa no
supone que esté exento de problemas. Con excesiva frecuencia se confunde el valor razona-
ble con el valor de mercado, esto es, con el precio de compraventa en condiciones de amplia
liquidez. Pero la realidad es que el valor razonable se ha de computar, o bien en mercados con
un grado limitado de liquidez, o bien estimando el mismo mediante modelos con un grado
diverso de subjetividad (Mark-to-Model). Asi, para aquellas entidades que utilizan con mas
intensidad el valor razonable, sus cuentas no estan exentas de cierta opacidad, volatilidad y
arbitrariedad. Si deseamos perfeccionar el valor razonable en el futuro, no podemos ignorar
los problemas de su aplicacion en la practica.

No es este el lugar para extenderse sobre los pasos que se deben dar para solucionar esos
problemas practicos. Pero si que es necesario sefialar cudles son las vias que no se deben
explorar. En concreto, las propuestas (apoyadas en los Ultimos meses por parte de la indus-
tria) que supongan una asimetria temporal en la aplicacion del valor razonable no son acepta-
bles: suspender la aplicacién del valor razonable cuando esta conlleva pérdidas, pero aplicar-
lo en los momentos de auge, cuando su aplicacion lleva a mas beneficios y mas remuneracion
de directivos, no parece una propuesta seria. En otras palabras, si existen problemas de apli-
cacion practica, las soluciones que se han de buscar deben ser simétricas a lo largo del ciclo
economico.

Otro elemento que cabe considerar es el relativo a las dificultades de aplicacion practica del
valor razonable cuando se utilizan modelos (mark to model), especialmente si estos no utilizan
inputs de mercado (el llamado Level 3 en la jerga contable americana, o US GAAPS). Es obvio
que la aplicacion del valor razonable pasa por la utilizacion de modelos de valoracién, puesto que
los mercados de productos financieros liquidos y con una correcta formacion de precios son
mucho menores en numero que los instrumentos financieros existentes. Pero también lo es
que la aplicacion del valor razonable a instrumentos crecientemente complejos —y, por tanto,
valorados con modelos también crecientemente complejos— conlleva un nivel de incertidum-
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bre y heterogeneidad considerables. El reconocimiento, explicito y transparente, de esa incer-
tidumbre, mediante el cdmputo de reservas de valoracion, o explicitando un intervalo de con-
fianza en torno a dicha estimacion, puede suponer una forma operativa de tratar el problema
(no exenta, eso si, de complejidades).

Otro aspecto que se debe tener en cuenta en el futuro es el relativo a los traspasos entre car-
teras de instrumentos financieros cuando los criterios de valoracion entre los mismos no son
homogéneos. Aunque no es un fendmeno preocupante en el mundo de las IFRS (puesto que
los supuestos de cambio de carteras son muy tasados y en nada invitan al arbitraje regulato-
rio), puede ser un problema en el contexto de los principios contables norteamericanos (o US
GAAPS). Lo fundamental es que las normas, cualesquiera que sean, no sean susceptibles de
ser arbitradas de manera especifica para controlar el impacto de la aplicacion del valor razona-
ble sobre los beneficios o el patrimonio neto en momentos de turbulencias financieras.

Por dltimo, dentro de esa busqueda de criterios operativos que permitan avanzar en el camino
del valor razonable, deberian explorarse otras posibilidades. Por ejemplo, la provision genérica
espanola podria entenderse como una aproximacion practica al computo del valor razonable
de una cartera homogénea de préstamos.

Como se ha venido argumentando a lo largo de esta exposicion, la crisis financiera subprime
es, en gran medida, la crisis (la primera, ademas) del modelo de «originar para distribuir». Y no es
una crisis sencilla: no es facil pensar en qué reformas pueden garantizar el modelo de «originar
para distribuir», pero tampoco cabe ignorar su complejidad, pues la integracion financiera
global hace que la crisis del modelo de «originar para distribuir» acabe por afectar incluso a
sistemas financieros que, como el espanol, han permanecido ajenos al mismo.

Antes de hacer un somero repaso a esas posibles mejoras del modelo de «originar para dis-
tribuir», es conveniente puntualizar dos extremos. En primer lugar, este modelo puede sobre-
vivir si se reforma, pero es ineludible que en el proceso se reduzca el grado de apalancamien-
to vigente en los sistemas financieros en los que dicho modelo es predominante. Ademas, ese
proceso de «desapalancamiento» puede que se extienda durante varios anos, y que lleve
asociadas tensiones tanto de recursos propios regulatorios como de rentabilidad de las insti-
tuciones financieras. En segundo lugar, dadas las complejidades detectadas en la crisis inicia-
da en el verano de 2007, asi como las graves consecuencias que se han derivado tanto para
los sistemas financieros como para las economias reales, no se puede dar por hecho que el
modelo «reformado y reforzado» de «originar para distribuir» vaya a sobrevivir a medio plazo
(al menos, en toda su extension).

¢ Qué reformas son necesarias? El primer foco de atencion se ha dirigido hacia las agencias
de calificacion. El aviso aqui es que, quizas, mas que discutir solo las grandes cuestiones
sobre si deben 0 no someterse a regulacion, sobre quién deberia supervisarlas, etc., deberia-
mos comenzar por lo inmediato y elemental: «convencer» a las agencias de rating de la nece-
sidad de disefiar una nomenclatura distinta que designe la calificacion de los instrumentos fi-
nancieros complejos (como CDO y similares), y darles un tratamiento regulatorio (en Basilea Il
en concreto) acorde con el mayor riesgo que conllevan. A veces, las medidas mas efectivas
son las mas sencillas y con menor coste.

Respecto a las reformas en torno a los principios contables, dos mensajes. Primero, que los
principios contables deben garantizar el correcto funcionamiento de la contabilidad a lo largo
de todo el ciclo econdmico. Segundo, que las reformas propuestas, como las provisiones
dinamicas o las reservas de valoracion, no pretenden atacar al valor razonable, sino, muy al
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contrario, reforzarlo y perfeccionarlo, en concreto en las areas donde su aplicacion no se
puede realizar utilizando valores razonables computados a partir de precios extraidos de mer-
cados profundos y liquidos (como, por ejemplo, en carteras crediticias minoristas o productos
financieros complejos).

En el area de los instrumentos de renta fija complejos, generados por la innovacion financiera
en los ultimos afos (CDO y otros instrumentos de transferencia del riesgo), es necesario redu-
cir en lo posible dicha complejidad, sobre todo en aspectos como los de control y backoffice,
en los que esa complejidad es eludible. No podemos permitirnos el lujo de otra crisis en la que
vuelva a ser tan dificil determinar dénde recaen las pérdidas asociadas al deterioro del precio
de estos instrumentos (recordemos que, a dia de hoy, tras mas de un afio de tormenta finan-
ciera, el mapa de distribucion de pérdidas es todavia estimativo). Pero scomo lograrlo? Una
posible via de mejora seria transformar estos instrumentos OTC (y, por tanto, sin negociacion
en mercados organizados y centralizados) en instrumentos estandarizados negociados y liqui-
dados, por ejemplo, en una camara de contrapartida central. Dos son los problemas practicos
de este enfoque. Primero, que esa estandarizacion puede ser compleja, dada la heterogenei-
dad de los instrumentos (y de los modelos de valoracion utilizados). Segundo, y mas relevan-
te, que dicha estandarizacion podria reducir significativamente el volumen de negocio de al-
gunos (por no decir todos) de los intermediarios mas activos en el modelo de «originar para
distribuir» y, por tanto, mermar su beneficio.

Otro elemento fundamental de esa agenda de reformas debe ser, sin duda, el area de los re-
quisitos de informacion al mercado. Las dificultades ya comentadas para conocer la localiza-
cion y el volumen de las pérdidas originadas a raiz de la crisis subprime, y que denotan un
importante déficit en materia de transparencia, han sido, probablemente, el elemento mas
danino para el sistema financiero en su conjunto: al no ser posible discriminar entre entidades,
la respuesta racional del mercado ha sido poner en duda todo el sistema financiero. A pesar
de la importancia crucial de la transparencia (o, mejor dicho, de su falta), no debemos olvidar
que es la combinacion de falta de transparencia y complejidad de los instrumentos la pocima
realmente toxica. Esto es, propuestas —razonables y positivas— de afadir mas obligaciones
de transparencia a las ya existentes (y derivadas de Basilea Il y de las IFRS) no son suficientes,
y pueden ser incluso contraproducentes. En efecto, el volumen de informacidn revelada es tan
enorme y complejo, que existe una brecha cada vez mas amplia entre la transparencia tedrica
y la transparencia operativa (definida esta como la que facilita a los agentes una rapida toma
de decisiones en contextos de incertidumbre). Se trata, pues, no tanto de aumentar la trans-
parencia como de hacer que la informacion revelada sea relevante. Y ello no sera posible sin
reducir la complejidad de las obligaciones actuales.

Es dificil acotar el catalogo de cuestiones que se deben considerar. La complejidad de la crisis
que vivimos desde el verano pasado es tal, que no transcurre una semana sin que aparezca
un nuevo tema de calado (como botén de muestra, en el momento de terminar este articulo,
el Tesoro norteamericano decidio nacionalizar las dos principales agencias hipotecarias, Fan-
nie Mae y Freddy Mac, asi como rescatar a la mayor aseguradora del mundo, AlG, y se pro-
dujo la quiebra de Lehman Brothers, uno de los mayores y mas antiguos bancos de inversion
estadounidenses). Por ello, es imposible concluir esta breve revision de la crisis de manera
coherente, pues podemos tener una certeza casi plena de que, cuando se publique este
breve esbozo, habra ocurrido algo mas, que no habiamos considerado, y que obligaria a re-
visar dichas conclusiones.

Pero no por ello debemos renunciar a marcar, aunque sea mediante palabras clave, por don-
de caminara el sistema financiero en el futuro: deleverage, esto es, reduccion del grado de
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apalancamiento de las instituciones financieras, rentabilidades mas acordes con la madurez
del negocio, simplificacion de la actual complejidad de los instrumentos financieros, menor
prociclicidad, mas regulacion y mas capital (de mejor calidad, a su vez), mayor papel de los
bancos centrales en la supervision, mayor peso de las consideraciones de estabilidad finan-
ciera tanto en la supervisién como en la politica monetaria, aumento de la coordinacién inter-
nacional de supervisores y de bancos centrales. Al lector le queda la tarea de profundizar en
cada uno de estos aspectos.
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1.

La crisis financiera

internacional

11

ORIGENES DE LA CRISIS

La banca espafola ante la actual crisis financiera

La actual crisis financiera es resultado, en buena medida, de un largo periodo de sobreabun-
dancia de liquidez que llevd a la acumulacion de una serie de excesos. Como dijo un escritor
francés del siglo XIX,«El que abusa de un liquido no se mantiene mucho tiempo solido», y eso
es exactamente lo que le ha pasado al sistema financiero internacional. La innovacién, incen-
tivo el desarrollo de complejas estructuras financieras sobre las que no se realizd una lectura
adecuada de los riesgos subyacentes. Una vez que estos comenzaron a materializarse, la
situacion desembocd en una crisis de confianza en la valoracién y en el alcance de la exposi-
cion a estos titulos por parte de las entidades de crédito, lo que provocod una crisis de liquidez
que mantiene, un aho despugs, al sistema financiero y al mercado de crédito internacional en
una situacion de elevado riesgo.

El sistema financiero espanol se ha mantenido alejado de estas innovaciones financieras «no-
civas», desarrollando su modelo de banca minorista de clientes. Esto le situd en un buen
punto de partida relativo para afrontar la crisis. No obstante, la duracion de esta y su impacto
sobre el ajuste del mercado inmobiliario estan suponiendo un reto para la gestion de las enti-
dades espanolas.

La actual crisis financiera, que se inicid en agosto de 2007, tiene lugar tras cinco afios de
elevada liquidez en el mercado financiero. Esto se ha reflejado tanto en el aumento de los
agregados monetarios', provocando un «exceso de capacidad» del sistema financiero, como
en la facilidad de convertir cualquier activo financiero en dinero efectivo de forma inmediata sin
pérdida significativa de su valor. Asi lo refleja el indice de liquidez elaborado por el Banco de
Inglaterra®, que se compone de diferentes medidas de diferenciales bid-ask, de ratios de ren-
tabilidad sobre volumen y de primas de liquidez.

Si se observa la evolucion de este indicador desde que hay disponibilidad de datos, se aprecia
que, en el periodo 2002-2007, la liquidez del mercado financiero internacional fue extraordi-
naria. Varios son los factores que han contribuido a esta acumulacién de liquidez en el merca-
do, destacando el largo periodo de estabilidad econdmica y la fuerte innovacion financiera
desarrollada en el mismo.

La economia global ha registrado el ciclo de crecimiento mas estable de la historia reciente,
en un entorno de expectativas de precios ancladas. Gracias a unas politicas monetarias que
fijaron la inflacion como principal objetivo y al fuerte incremento de la globalizacion, la econo-
mia mundial ha experimentado un proceso de desinflacion muy acusado durante las Ultimas
décadas. De hecho, durante la desaceleracion econémica de 2000-2002 los temores se cen-
traron en la posibilidad de que la economia entrara en deflacion, a lo que los bancos centrales
de las principales areas econdmicas respondieron relajando de manera notable sus politicas
monetarias, llevando los tipos de interés reales a terreno negativo durante un largo periodo de
tiempo (2002-2005).

Como muestran diferentes estudios®, es frecuente en la historia econdmica encontrar episo-
dios en los que las crisis bancarias han venido precedidas de una fase de abundante liquidez

1. Véase T. Adrian y H. Dhin (2008), Liquidity and financial cycles, BIS Working Papers, n.° 256, julio. 2. Para mas infor-
macion, véase recuadro 2, «Financial Market Liquidity», Informe de Estabilidad Financiera, Banco de Inglaterra, abril de
2007. 3. Véase A. Berger y C. Bouwman (2008), Financial crisis and bank liquidity creation.
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en el sistema financiero. Durante la ultima década, el bajo nivel de tipos de interés, en un en-
torno de estabilidad macroeconémica e innovacion financiera, llevd, por un lado, a una reva-
lorizacién de los precios de los activos y, por otro, a un incremento del apetito por el riesgo,
animando tanto a familias como a empresas a iniciar un proceso de apalancamiento sin pre-
cedentes, y al sistema financiero a innovar en productos que elevaran tanto las rentabilidades
como la base de los clientes potenciales, compensando asi la caida del margen de interme-
diacion.

Como suele suceder en la parte alcista de los ciclos, se produjo una acumulacion de desequi-
librios derivados de la prociclicidad del sistema financiero. En los momentos de crecimiento
econdmico, las entidades de crédito tienden a relajar los estandares de crédito, llevando a un
apalancamiento excesivo. En esta ocasion, la innovacion financiera y el apetito por el riesgo
permitieron llevar aun mas lejos esta prociclicidad, dando entrada de manera notable al mer-
cado de crédito a clientes que no lo hubieran hecho en el sistema de banca tradicional.

Asi, la actual crisis tiene elementos conocidos, coincidentes en la mayoria de las crisis finan-
cieras, y elementos nuevos, derivados de la fuerte innovacion financiera producida durante la
Ultima década®,

Los excesos se hacen evidentes con el fuerte desarrollo de las hipotecas subprime. En un
entorno de crecimiento econdmico, las entidades de crédito relajaron sus estandares de cré-
dito, animadas por las elevadas revalorizaciones de los colaterales y presionadas por la fuerte
competencia, lo que explicaria en parte las laxas politicas de oferta que se aplicaban a este
tipo de hipotecas. Pero, ademas, esta laxitud no podria haber llegado tan lejos si no hubiera
estado apoyada por un sistema de «originar para vender» que evitaba el consumo de capital
y no daba incentivos a llevar una gestion prudente del riesgo. De hecho, el desarrollo de com-
plejas estructuras financieras en las que se empaquetaban estos préstamos, cuyo riesgo no
fue suficientemente evaluado ni por las agencias de calificacion ni por los inversores, permitio
un fuerte crecimiento de préstamos con scorings negativos, sin documentacion, a tipos varia-
bles sujetos a fuertes revisiones y con tasas de esfuerzo y relaciones préstamo-valor muy
elevadas, algo que no se habria dado en un sistema bancario tradicional.

La elevada liquidez del sistema permitid, asimismo, que durante este periodo se produjese un
fuerte desarrollo de estructuras con un alto porcentaje de apalancamiento (private equity, SIV,

4. Véase BIS (2008), 78.° Informe Anual.
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etc.), animando a diferentes entidades financieras a tomar posiciones de largo plazo con fi-
nanciacion de corto plazo, algo dificil de gestionar ante cambios bruscos en los mercados
financieros. Del mismo modo, el apetito al riesgo se tradujo también en un fuerte incremento
de las operaciones en busqueda de rentabilidades carry-trades, proprietary trading, etc. Este
tipo de operaciones lleva asociados elevados riesgos, por o que suele ganar peso en los
momentos altos del ciclo, desapareciendo en los periodos de normalizacion.

Ademas, es importante recalcar que gran parte de estas innovaciones financieras crecié¢ en
estructuras fuera del balance de las entidades bancarias, por lo que no se realizé una correc-
ta supervision de los riesgos que entrafaba el crecimiento de este «sistema financiero parale-
lo» para el conjunto del sistema.

El cambio de sesgo de la politica monetaria de Estados Unidos marcé el punto de inflexion del
mercado hipotecario estadounidense. Entre julio de 2004 vy julio de 2006, los tipos de interés
oficiales subieron 425 puntos basicos, lo que deteriord de manera significativa la capacidad
de pago de los deudores del segmento subprime, cuyos préstamos se concedieron a tipo
variable y, en muchos casos, con un descuento en los primeros dos anos. El fin de la revalo-
rizacion de la vivienda y las revisiones de las hipotecas dispararon la carga financiera y las
tasas de morosidad de este segmento, especialmente de las hipotecas concedidas en los
dltimos afios.

No obstante, no fue hasta el verano de 2007 cuando se puso de manifiesto el impacto que el
deterioro del mercado inmobiliario americano podia tener sobre el sistema financiero. Las re-
bajas en las calificaciones crediticias de titulos estructurados asociados a este tipo de présta-
mos por parte de las agencias de rating tuvieron impacto en hedge funds y en entidades de
crédito en ambos lados del Atlantico, lo que desencadend una pérdida de confianza, por un
lado, de las calificaciones otorgadas por las agencias de rating a estos fondos estructurados
y, por otro, de la exposicion de las entidades financieras a estos titulos.

Esto provocd un fuerte aumento de los spreads, derivado de la presion vendedora de este
tipo de titulos ante el incremento de la aversion al riesgo, y una fuerte contraccion de la liqui-
dez, debida al cierre de los mercados primarios, asi como al aumento de los spreads en el
mercado interbancario, reflejando la desconfianza de contrapartida entre las entidades de
crédito.

Los bancos centrales han actuado en el mercado con reiteradas inyecciones de liquidez y
dando sefiales contundentes de que no van a permitir que se produzca un colapso sistémi-
co. La nacionalizacion de Northern Rock, la intervencion en la compra de Bearn Sterns, el
plan de rescate a las agencias de titulizacion Freddie Mac y Fannie Mae son ejemplos del
intento de las autoridades de evitar el contagio en el mercado. No obstante, en Estados
Unidos, la caida de Lehman Brothers, el rescate de la aseguradora AIG vy las fuertes turbu-
lencias de los mercados en esos dias mostraron que la aproximacion caso a caso no permi-
tiria restablecer la confianza en el sistema financiero, por lo que el Tesoro americano optd
por lanzar un programa de rescate global, en discusion en el congreso a la hora de escribir
este articulo, con la intencion de asegurar la solvencia de las entidades financieras y evitar
una restriccion de crédito severa.

En principio, el rescate incluye a todas las entidades afectadas por los titulos «tdxicos», por lo
que tendra efectos también en entidades europeas con actividad en Estados Unidos. No
obstante, no es descartable que el impacto de la crisis requiera la intervencién de las autori-
dades europeas.
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Es dificil cuantificar el coste de la actual crisis, ya que el continuo deterioro del mercado in-
mobiliario estadounidense dificulta valorar su alcance. La sobreoferta de viviendas que tiene
en la actualidad el mercado norteamericano continda presionando los precios de la vivienda a
la baja, que mostraban una caida del 15% en el segundo trimestre del afio. Esto no permite
fijar el valor de los colaterales de la deuda hipotecaria, lo que dificulta el calculo de la pérdida
final de los titulos que cuentan con estas garantias y mantiene la incertidumbre sobre el
impacto total en el sistema financiero internacional.

Asi, la crisis subprime se ha convertido en una crisis de valoracion, de transparencia y de
supervision del sector financiero, en la que todavia no se ve un final y de la que es imprescin-
dible extraer lecciones que permitan fortalecer el sistema de cara al futuro.

La crisis financiera tiene una traslacion a la economia real principalmente a través de cuatro
canales: uno de crédito, otro patrimonial, otro de confianza y, por ultimo, el canal fiscal.

a) Elcanal de crédito se materializa a través de una menor disponibilidad de financiacion
que afecta al nivel de inversion y de consumo, especialmente en los paises anglosajo-
nes. Al cambio de fase del ciclo se han unido la crisis de liquidez, el cierre de los
mercados financieros mayoristas y el deterioro de las ratios de solvencia de las enti-
dades como resultado del retorno a balance de estructuras de titulizacion y del au-
mento de pérdidas incurridas, lo que reduce la disponibilidad de recursos para prestar
al sector privado. Asf, como ponen de manifiesto las diferentes encuestas para prés-
tamos bancarios de los principales sistemas financieros, las entidades han elevado
sus estandares de oferta de crédito a la hora de conceder financiacion, exigiendo
mayores garantias, reduciendo los plazos y ampliando los diferenciales cobrados.

b) El canal patrimonial se materializa a través de la caida del patrimonio financiero y
real de empresas y familias, que reduce su colateral, provocando una reduccion
del consumo y de la inversion de estos agentes. Esto es especialmente relevante
tras un periodo en el que han recurrido de manera creciente a la financiacion, por
lo que se inicia una etapa de desapalancamiento, reduciéndose la demanda vy el
crecimiento econémico.
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EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CONSENSO PARA LA UEM GRAFICO 3
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FUENTE: Consensus Forecast.

c) El canal de confianza: Por ultimo, y relacionada con los dos anteriores, se ha
producido una fuerte caida de la confianza de los agentes econémicos, lo que se
traduce, asimismo, en un deterioro del crecimiento del PIB.

d) El canal fiscal: El rescate del sector financiero tendra un impacto en las cuentas
publicas, que probablemente se reflejara en un aumento de la presion fiscal y, en
consecuencia, en un menor crecimiento econdmico.

Es dificil cuantificar estos efectos, sobre todo en un momento en el que la crisis contindia, pero esta
claro que el crecimiento econdmico de las principales areas afectadas se esta resintiendo desde la
segunda mitad del afo 2007, y, como muestra la evolucién de las previsiones de las principales
areas econdmicas, la persistencia de la crisis esta trasladando los efectos hasta el afio 2009.

Quizas el efecto mas preocupante en la actualidad es el canal de crédito. La posibilidad de
que la crisis desemboque en un credit-crunch todavia sigue viva. Como pone de manifiesto el
Fondo Monetario Internacional®, el riesgo sistémico no se ha reducido en los ltimos trimes-
tresy el continuo deterioro de la solvencia bancaria presiona a la disponibilidad de financiacion
de la economia en el futuro préximo.

En esta linea, el gobernador del Banco de Espafa declard recientemente que «la crisis financiera
dista mucho de haberse normalizado plenamente, y mas bien parece interreaccionar negativamen-
te con las perspectivas macroecondémicas», dando la idea de que nos encontramos actualmente
en un circulo vicioso en el que el sistema financiero y la macroeconomia se retroalimentan negati-
vamente. Un circulo vicioso que hay que romper para comenzar a ver la salida de la actual situa-
cion.

El endurecimiento de las condiciones de crédito y la mayor aversion al riesgo han tenido efec-
tos sobre la demanda de las principales economias desarrolladas. Ademas, el fuerte incre-
mento de los precios del petrdleo y de los productos agricolas ha dejado a los bancos centra-

5. Véase actualizacion del Global Financial Stability Review, FMI, julio de 2008.
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2 La banca espafiola.

Seis bendiciones...

2.1 ENFOQUE DE BANCA
COMERCIAL

2.2 EL MODELO «ORIGINAR
Y RETENER»

les con poco margen de maniobra en lo que se refiere a politica monetaria, afadiendo
complejidad y dificultando la respuesta a la crisis financiera.

El sistema financiero espafiol no ha sido ajeno al proceso de innovacion financiera, pero si
ha estado alejado de las innovaciones nocivas que han desembocado en la actual crisis, 10
que le ha situado en una buena posicion de partida para afrontarla. Asi, la exposicion direc-
ta e indirecta de las entidades espafiolas a las hipotecas subprime es casi inexistente (repre-
sentan apenas el 0,03% de los activos totales®). Esto se ha reflejado en la valoracién de las
entidades financieras en bolsa y en los resultados obtenidos durante el primer aio de cri-
sis.

Pero, ademas, existen otros factores que diferencian a la banca espanola:

El sistema bancario espafiol ha mantenido el foco en la banca minorista. Mientras que, en
los ultimos anos, una gran parte de la banca internacional dio un giro hacia un enfoque
basado en la originacién de crédito y la transferencia del riesgo, descuidando el servicio al
cliente, la banca espafiola ha mantenido su modelo intensivo en distribucidon de servicios
financieros, a través de una extensa red de oficinas que aseguraban la cercania al cliente y
en un entorno muy competitivo que ha obligado a llevar a cabo un notable control de los
costes bancarios, lo que ha situado al sistema financiero espafol como uno de los mas
eficientes del mundo.

Asi, las entidades financieras espafiolas se encuentran en una posicién de ventaja relativa, ya
que el sistema de banca universal de cercania al cliente permite continuar generando negocio
en una etapa de desapalancamiento como la que estamos viviendo.

Espana ha sido uno de los paises donde mas se ha desarrollado la titulizacion de activos en
los ultimos afos. De hecho, entre 2005 y 2007 se situé como segundo emisor de titulizacio-
nes europeo, solo superado por el Reino Unido. No obstante, el modelo de titulizacion espa-

EVOLUCION DE LOS MERCADOS BURSATILES: iNDICES DE BANCOS DE FTSE GRAFICO 4
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FUENTE: Thomsom Financial.

6. Véase Informe de Estabilidad Financiera, Banco de Espafia, noviembre de 2007.
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Aol difiere de manera sustancial con el desarrollado principalmente en la economia norteame-
ricana’ y que ha sido, como se ha comentado, la mecha de la actual crisis financiera.

En Estados Unidos, el desarrollo de la titulizacion de activos no elegibles por las agencias ti-
tulizadoras Fannie Mae o Freddie Mac se produjo en medio de un proceso de fuerte desinter-
mediacion, en el que cada vez intervenian mas actores desde el momento de la comercializa-
cion hasta la gestion del préstamo.

Asi, la mayor parte de las hipotecas las comercializan brokers que vendian el préstamo a un
banco originador que, a su vez, lo vendia a un fondo de titulizacion que, como se ha podido
comprobar al desencadenarse la crisis, lo vendia a bancos de inversiéon tanto americanos
COmMO europeos, a hedge funds y a otros inversores institucionales. Asi, las instituciones en-
cargadas en originar las hipotecas transferian totalmente el riesgo, por lo que su unico incen-
tivo era seguir generando hipotecas, independientemente del riesgo subyacente. Ademas, la
sofistificacion a la hora de empaquetar estos préstamos dificultod la evaluacion de sus riesgos,
lo que generd un mecanismo perverso que desembocd en la actual crisis financiera.

En Espafa, la titulizacion de activos se ha desarrollado principalmente con el objetivo de ac-
ceder a liquidez de largo plazo, sin llevar a cabo una transferencia real del riesgo, por lo que
los incentivos a mantener una politica prudencial del riesgo han continuado intactos.

Ademas, el desarrollo de los fondos de titulizacion se ha basado en el desarrollo de estructu-
ras financieras sencillas y tradicionales, que permiten llevar a cabo una correcta valoracion de
los riesgos inherentes, algo que se esta empezando a demandar por el mercado internacional,
en contra de las complejas estructuras desarrolladas en torno a las hipotecas subprime, que
han supuesto la pérdida de confianza en este tipo de instrumentos.

Por ultimo, la calidad del activo titulizado en Espafna es muy elevada, con tasas de morosidad
incluso inferiores a las de la cartera no titulizada, con una ratio de relacidon préstamo-valor
promedio del 70% vy, en el caso de la titulizacion de las cédulas hipotecarias, con un grado de
sobrecolateralizacion minimo del 25%. Ademas, en Espafa, donde el deudor responde a su
deuda hipotecaria con la totalidad de su patrimonio, los incentivos a pagar son muy superio-

7. Véase E. Catarineu y D. Pérez (2008), «La titulizacion de activos por parte de las entidades de crédito: El modelo es-
panol en el contexto internacional y su tratamiento desde el punto de vista de la regulacion prudencial», Estabilidad Fi-
nanciera, n.° 14, Banco de Espafia, mayo de 2008.
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2.5 FORTALEZA DE BALANCE:
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CAPITALIZADOS

ADQUISICION NETA DE ACTIVOS DE LOS HOGARES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

res a los de los deudores anglosajones, incluso en el hipotético caso de que se produjera una
situacion en la cual el colateral valiera menos que la deuda asumida.

A pesar del importante desarrollo del mercado de titulos hipotecarios, la banca espafiola no
ha descuidado su papel como captador de depdsitos. Ademas, como se ha comentado an-
teriormente, el sistema bancario espariol ha mantenido un sistema de banca universal, siendo
la principal intermediaria de fondos de inversion y de pensiones. Asi, las entidades bancarias
espanolas han podido desviar su enfoque comercial desde la comercializacion de fondos de
inversion hacia los depdsitos a plazo, en un momento en el que, ademas, la evolucién de los
mercados y el apetito al riesgo asi lo aconsejaban.

El sistema bancario espanol ha sido ajeno al desarrollo de las nuevas estructuras de innova-
cion financiera, continuando centrado en el negocio minorista. Ademas, dadas las caracteris-
ticas del mercado espafiol, los riesgos de interés y los riesgos de liquidez de las entidades son
relativamente bajos.

Por un lado, el 97% de las hipotecas se encuentra referenciado a tipo variable, lo que elimina
el riesgo de tipo de interés de las entidades. Por otro, las emisiones tanto de cédulas como
de titulizaciones realizadas durante los ultimos anos se han hecho a plazos bastante largos, lo
que reduce el riesgo de liquidez y ha supuesto un desahogo ante la actual deficiencia de los
mercados financieros.

Ademas, en el sistema financiero espafol no se ha producido un arbitraje de capital, por lo
que la diferencia entre capital y activos financieros ajustados de riesgo, a diferencia de los
principales paises afectados por la crisis, ha mantenido la solvencia de las entidades dentro
de los niveles prudenciales determinados por las normas de capital.

Ademas, un aspecto diferencial de la banca espafnola es el elevado nivel de provisiones. Des-
de el afo 2000, el Banco de Espafia, preocupado por el fuerte crecimiento del crédito en
Espafa y consciente de la prociclicidad del mismo, introdujo la provision estadistica, que
obligaba a las entidades a provisionar fondos por riesgos inherentes al ciclo econdomico. Asi,
cuando se compara el nivel de provisiones que tenian las entidades al inicio de la crisis con el
de otros paises desarrollados, se observa el importante colchdn con el que contaban las es-
pafolas.
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Por otro lado, no se debe olvidar que la crisis se ha producido en pleno proceso de aplicacion
de las nuevas normas de capital regulatorio Basilea Il a nivel europeo. El desarrollo de herra-
mientas y procedimientos que aumentan la sensibilidad del capital al riesgo ha supuesto tam-
bién una fortaleza relativa cuando se compara la banca europea con la banca americana,
donde solo las grandes entidades van a someterse al nuevo sistema de célculo de requeri-
mientos de capital y no lo implementaran hasta 2011.

Como se ha comentado anteriormente, las entidades de crédito han mantenido los incentivos para
llevar a cabo una prudente gestion de sus carteras de préstamos. El Banco de Espafia no permitia
sacar de balance los préstamos mientras no se produjera una transferencia real del riesgo, por lo
que las entidades han continuado evaluando de cerca el riesgo incurrido a la hora de conceder fi-
nanciacion. De hecho, el segmento subprime no se ha desarrollado apenas en Espana.

Esto se ha observado en la evolucion de las ratios de mora hipotecaria, que pasaron de ser
los mas elevados de las economias de la OCDE tras la crisis de principios de los noventa —en
niveles superiores al 5% — a ser de los mas reducidos, alcanzando un 0,3% en 2006. Ade-
mas, la cartera hipotecaria se encuentra fuertemente respaldada, ya que la concesion de
préstamos ha continuado estando fuertemente sobrecolateralizada.

Todas estas caracteristicas del sistema financiero espanol representan fortalezas que han
permitido afrontar la crisis desde un punto de partida muy sdlido, como muestran los resulta-
dos de las entidades de crédito durante el afio pasado y la evolucion en bolsa en relacion con
el resto de sistemas bancarios desarrollados.

No obstante, el sistema bancario no ha sido inmune a la crisis financiera internacional. Las
restricciones de liquidez, el cambio en la percepcion del riesgo y, sobre todo, la intensificacion
del ajuste del mercado inmobiliario y de la desaceleracidn de la economia espafola estan te-
niendo efectos importantes en el volumen de negocio, en el coste de financiacion de las enti-
dades de crédito y en la evolucion de la calidad de la cartera.

Para entender la situacion actual de la economia espafola es imprescindible tener en cuenta
el importante cambio que ha experimentado, especialmente durante la Ultima década. La
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3.2 LAS NECESIDADES DE
FINANCIACION DE LA ECONOMIA

entrada de la economia espafiola en la Union Econdémica y Monetaria supuso un impulso sin
precedentes. Asi, si —como se ha comentado anteriormente— la mayor estabilidad ma-
croecondmica y financiera significd un impulso a la economia internacional, en el caso de
Espafia este cambio fue mucho mas marcado y tiene un componente permanente mucho
mas relevante que en el del resto de economias desarrolladas.

Por ejemplo, la caida estructural de los tipos de interés tuvo importantes efectos econémicos,
ya que, por un lado, aumentd el valor de los activos al reducir el factor de descuento vy, por
otro, aumentod el «nivel de apalancamiento estructural» de los agentes econdmicos. De este
modo, el nivel de endeudamiento del sector privado ha tenido un notable incremento durante
la Ultima década, tanto por parte de empresas como de hogares.

Pero la economia espafiola ha experimentado otros cambios relevantes durante la dltima dé-
cada, con un aumento considerable del grado de apertura comercial, una flexibilizacion del
mercado laboral y un cambio en las politicas fiscales que la situan lejos de la situacion econo-
mica en la que se encontraba a principios de la década pasada. Asi, nos encontramos ante
una economia capaz de responder a choques externos de manera mas solvente que en el
pasado.

No obstante, el deterioro econdmico v la persistencia de la crisis de liquidez estan elevando
los riesgos vy la incertidumbre. Principalmente, existen dos aspectos que centran la atencion
sobre la evolucion del sistema financiero en el corto y medio plazo: la capacidad de cubrir las
necesidades de financiacion de la economia espafola, y la intensidad y el impacto del ajuste
inmobiliario.

La fuerte expansion del crédito en Espafia no estuvo acompanada por un aumento similar de
los depdsitos, 1o que provocd una creciente dependencia de la financiacion bancaria a través
de los mercados de capitales. Como se ha comentado anteriormente, Espafa fue, durante
2007, el segundo emisor europeo de titulizaciones y el segundo emisor de titulos hipotecarios
(cédulas), por lo que existe un riesgo de que, ante un alargamiento de las turbulencias finan-
cieras, las entidades no puedan atender a las necesidades de financiacion de la economia en
el futuro.

Hasta ahora, el impacto de las turbulencias financieras sobre la oferta de crédito al sector
privado en Espafia ha sido limitado: el saldo vivo de crédito al sector privado ha seguido cre-
ciendo —aunque a menor ritmo— y el volumen de nuevas operaciones ha caido un 11%
respecto de 2007. Asi, el menor crecimiento del crédito se explica en buena medida porque
la demanda de crédito de empresas y familias se ha reducido, y no tanto porque las entidades
hayan endurecido sus criterios de concesion de créditos de forma indiscriminada.

Asi, a pesar de que las entidades si estan pidiendo mas garantias a la hora de conceder sus
préstamos, como muestra la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del Banco de Espanfa, el
diferencial de tipos de interés cargado a los prestatarios no se ha visto afectado de momento
por la crisis de liquidez, e incluso se ha reducido en el caso de créditos a la vivienda, proba-
blemente por la mayor calidad de la financiacion concedida durante el ultimo ano.

Ese impacto limitado se explica porque, en general, las entidades espariolas, hasta el inicio de
las turbulencias financieras, habian cubierto sus necesidades de financiacion con una cierta
anticipacion y mediante emisiones de medio y largo plazo. Esta prudente gestion financiera ha
permitido a las entidades contar con vias alternativas de financiacion y seguir desarrollando su
actividad sin grandes contratiempos.
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FUENTE: Banco de Espafia.

Sin embargo, la situacidon actual no es sostenible indefinidamente: a pesar de mostrar una
tendencia de desaceleracion, las necesidades de financiacion en el segundo semestre de
2008 y en 2009 seguiran siendo muy elevadas; los mercados de capitales a medio y largo
plazo estan lejos de haberse normalizado y los colchones de financiacién de que se disponia
al inicio de la crisis se han utilizado en una medida importante.

Durante el Ultimo afio, las emisiones se han realizado a plazos muy cortos (la mayoria a dos
anos), algo que abunda en la debilidad del mercado, sobre todo en el caso de las cédulas
hipotecarias en las que el colateral tiene un plazo de mas de 20 anos. Las necesidades de
financiacién de 2007 y el primer semestre de 2008 se han cubierto en buena medida por
vias tales como el aumento del recurso al Banco Central Europeo o las emisiones de papel
a corto plazo. Es cierto que habia margen para utilizar estos instrumentos sin deteriorar
gravemente la posicion financiera de las entidades. Sin embargo, estas vias de financiacion
no son recurrentes, tienen sus limitaciones y elevan el perfil de riesgo de la actual estructura
de financiacion.

La apelacion al BCE alcanzo en junio los 47 mm de euros, 29 mm de euros mas que los reca-
bados por esta via al inicio de la crisis (entonces estaba en minimos) y unos 23 mm mas que
en la media 2004-2006. No obstante, el importe representa el 10,3% del total inyectado por
el BCE, lo que muestra que era un recurso poco utilizado por las entidades espafnolas, cuyo
peso en el Eurosistema es del 10%. Otra via de financiacion ha sido la posicion deudora en el
interbancario, aunque es cierto que la actividad de las filiales de bancos extranjeros podria
explicar en parte esta situacion.

Por dltimo, las entidades han seguido recurriendo a los mercados primarios, pero principal-
mente a través de emisiones de papel a corto plazo. Durante los Ultimos 12 meses, el 91% de
las emisiones de las entidades de crédito ha sido a corto plazo, frente al 73% de hace dos
afios. Desde que se inicio la crisis, las emisiones netas de titulos a largo plazo han registrado
una notable caida, como pone de manifiesto la evolucion del saldo vivo, que dejo de crecer
desde el mes de agosto. Por el contrario, el saldo vivo de los valores a corto plazo aumenté
de manera notable en el Ultimo afio (un 22%), a pesar de que se ha desacelerado ligeramente
en el segundo trimestre de 2008.
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Otro recurso utilizado ha sido la canalizacion del ahorro privado hacia depdsitos, en detrimen-
to de los fondos de inversion, como muestra la caida acumulada en las suscripciones netas
de 30 mm de euros entre enero y junio.

En definitiva, este roll-over basado en operaciones de corto plazo esta deteriorando gradual-
mente la situacion de liquidez de las entidades financieras y, de prolongarse la situacion en los
mercados financieros internacionales, el deterioro de capacidad de financiacion a la economia
puede desembocar en una situacion de restriccion de crédito.

Las necesidades de financiacion afectan de manera especial al ajuste del mercado residen-
cial. La fuerte expansion inmobiliaria experimentada en Espafna a partir de 1997 estuvo apo-
yada en la financiacion tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda. Asi,
existen dudas tanto sobre como va a afectar el actual ajuste de mercado en el sistema finan-
ciero espanol como del impacto que la situacion del sistema financiero va a tener sobre el
mercado residencial.

El fuerte deterioro de la confianza de los consumidores ha reducido de manera significativa
la demanda de vivienda. Asi, las compraventas de vivienda muestran una caida del 28% en
el primer semestre de 2008 y, en consecuencia, se ha experimentado una fuerte caida de la
demanda de financiacion para la adquisicion de vivienda (un 40% menos en el primer semes-
tre de 2008). Mientras, el numero de viviendas que sale al mercado continla aumentando, lo
que esta provocando un aumento del stock de viviendas en oferta.

Una situacion de sobreoferta tiende a hacer presion a la baja sobre los precios residenciales.
No obstante, hasta el momento el precio de la vivienda en Espafna se ha desacelerado de
manera gradual. En este sentido, uno de los mayores riesgos para el sistema financiero en una
situacion de mercado inmobiliario desequilibrado se produce cuando una caida brusca de los
precios provoca que el valor del activo sea inferior a la deuda, eliminando los incentivos a
continuar pagando el préstamo.

En Espana, ese riesgo es reducido, ya que, por un lado, las familias hipotecadas responden
ante la entidad acreedora con su patrimonio y, por otro, las politicas de concesion de créditos
han continuado siendo prudentes a lo largo de la expansién crediticia. Como muestran las
estadisticas, la relacion préstamo-valor de la cartera de préstamos a la adquisicidn de vivienda
se ha mantenido en niveles del 65%, por lo que el grado de sobrecolateralizacion es muy
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elevado, siendo muy improbable que se llegue a una situacion de «riqueza negativa» por par-
te de los deudores.

De este modo, es descartable que el ajuste inmobiliario en Espana pueda tener una intensidad
similar a la del mercado norteamericano, ya que en Espafia no se ha desarrollado el mercado
Subprime y la disposicion al pago es mayor. En todo caso, el impacto de un aumento de la
morosidad sobre las cuentas de las entidades sera mas reducido al contar con un mayor
respaldo del colateral.

La crisis financiera ha permitido extraer diferentes lecciones en lo que se refiere a la gestion y
la supervision de las entidades financieras.

En general, la crisis ha puesto de relieve las fortalezas de un modelo de banca universal, como
el espafiol, en relacion con la banca de inversion o la banca de producto.

No obstante, como se ha puesto en evidencia a lo largo de este articulo, no es un buen mo-
mento para la autocomplacencia, sino que la coyuntura actual representa un interesante reto
que afrontar. Existe un unico antidoto contra la crisis: una gestion disciplinada.

Si bien es un requisito imprescindible en la gestién de cualquier empresa estar atento a los
cambios que esta experimentando nuestro entorno en todo momento, las entidades financie-
ras deben basar su gestidn en cuatro principios de balance basicos:
1 Creacion de valor a través de la relacion con el cliente
Se crea valor a medio y largo plazo afadiendo valor a nuestros clientes, no to-
mando riesgos financieros. Es decir, el riesgo financiero se gestiona, no se juega
con él, y la mejor forma de gestionarlo es a través de las relaciones estables y
directas con nuestros clientes y mediante la generacion de negocio recurrente.
Espafia cuenta con la red de sucursales mas extensa del mundo (aproximada-

mente, 47.000 oficinas). No obstante, no hay que descuidar el desarrollo del

RATIO DE EFICIENCIA GRAFICO 10
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resto de canales de distribucion (teléfono, Internet, agentes, etc.), que permiten a
ambas partes maximizar la relacion.

El modelo de banca universal brinda la posibilidad de poder acompanar a los
clientes, cubriendo las diferentes necesidades financieras que les surgen a lo
largo de su ciclo vital.

Pero, ademas, en banca comercial es indispensable llevar a cabo un riguroso
control de los costes. Asi, es necesaria una cultura de continua mejora de la pro-
ductividad, basada en las ventajas de la plataforma tecnoldgica y en la continua
reestructuracion de las areas operativas. Para ello, es también importante explotar
las economias de escala, que se alcanzan a través de un tamano critico de mer-
cado. El mercado espanol ha conseguido importantes avances en eficiencia y, de
hecho, es uno de los sistemas que mejores ratios presenta. No obstante, en situa-
ciones como la actual es cuando el control de costes se hace mas relevante.

2 Sin atajos para beneficios de corto plazo

El sistema financiero espafnol ha basado el crecimiento de sus resultados en
negocios recurrentes, lo que ha mantenido, en general, a las entidades alejadas
de las inversiones en titulos y estructuras financieras complejas, que han sufrido
de lleno el impacto de la actual crisis. Esto esta ligado claramente con el enfo-
que de banca minorista. El centrar los esfuerzos y estrategias en conseguir
prestar el mejor servicio financiero al menor coste, en un entorno de prudencia
en la gestion de riesgos, es la clave de cara a conseguir aumentar los resultados
con una vision de medio y largo plazo. Los «atajos», el arbitraje, son formas de
alcanzar resultados de corto plazo, pero también implican la asuncion de un
elevado riesgo.

3 A veces, lo barato sale caro

En banca es importante seguir la filosofia de no ir «a por el Ultimo céntimo». Asi,
la gestion del balance de las entidades financieras debe estar inmersa en una
politica clara e independiente de riesgos. Algo que en la actualidad se apunta
como una de las grandes carencias de la banca internacional®.

En este sentido, la aproximacion al célculo de capital de Basilea Il ha sido un
importante avance a la hora de elevar la sensibilidad de las entidades financieras
a la gestion del riesgo. No obstante, es importante avanzar en impregnar a todos
los niveles de las instituciones financieras con una comprension de la rentabilidad
ajustada al riesgo.

4 Los beneficios de la diversificacion
En la actualidad se hacen mas evidentes que nunca los beneficios de la diversifi-
cacion. La banca espafiola ha aprovechado la bonanza econdmica para llevar a

cabo una fuerte expansion internacional, multiplicando por 12 los activos en el
extranjero en la ultima década y consiguiendo una elevada presencia tanto en

8. Véase IIF (2008), Final Report of the IIF Committee on Market Best Practices: Principles of Conduct and Best Practice
Recommendations.

BANCO DE ESPANA 36  ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 15



4.2 SUPERVISION FINANCIERA

5 Conclusiones

ACTIVOS DE LOS BANCOS ESPANOLES EN EL EXTRANJERO GRAFICO 11
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marzo de 2008.

América Latina como en Europa o Estados Unidos. Asi, ante la caida en el volu-
men de negocio en Espafia, es de esperar que la aportacion al beneficio de las
inversiones en el extranjero ganen peso en los proximos afnos.

La crisis ha puesto de relieve, una vez mas, el papel crucial de la supervisidon bancaria y la
necesidad de acomodar la misma, de manera continua, a l10s nuevos retos que representan
la globalizacion y la innovacion del sistema financiero.

El impacto internacional de la crisis ha mostrado el aumento del riesgo de contagio en un
mercado financiero cada vez mas integrado. Asi, todo el marco regulatorio financiero esta
siendo objeto de reflexion para responder a los retos de su nivel de integracion e introducir
garantias que reduzcan la posibilidad de volvernos a enfrentar a situaciones como la actual.
Asimismo, desde muchos foros se esta trabajando en la deteccion de las carencias del siste-
ma financiero y planteando recomendaciones para el fortalecimiento del mismo.

Como pone de manifiesto la mayoria de estos trabajos, es imprescindible avanzar en los prin-
cipales problemas detectados en el desarrollo de la crisis financiera, la transparencia y el re-
flejo de la posicion real de una entidad financiera en cada momento, dotando a los superviso-
res de elementos sdlidos para poder valorar la situacion del sistema y generando confianza en
el mismo. No obstante, es importante no sobrerreaccionar, en un momento en el que la situa-
cidn del sistema financiero se mantiene delicada, llevando a cabo una reflexion profunda que
permita introducir las mejoras necesarias para que el sistema financiero salga fortalecido de la
actual situacion.

La crisis financiera ha destapado una serie de excesos cometidos por el sistema financiero
internacional tras un largo periodo de extraordinaria abundancia de liquidez y de estabilidad
macroecondmica que contribuyd al desarrollo de una innovacion financiera basada en un
sistema de incentivos perverso. Esto ha desembocado en una crisis de confianza, que man-
tiene, un afio después, al sistema financiero en un entorno de elevada incertidumbre y cuyo
impacto ha provocado un fuerte deterioro de la economia real.
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La banca espanola ha afrontado el primer ano de crisis de manera solvente, gracias a su mo-
delo de negocio basado en la banca minorista —que la ha mantenido alejada de estas inno-
vaciones— y a la supervision del Banco de Espana —que ha fortalecido la capacidad del
balance de las entidades de absorber shocks como el actual—. No obstante, la duracion de
la crisis financiera, unida al ajuste de la economia espafiola, ha deteriorado de manera notable
el entorno en el que se desenvuelve el negocio bancario. Las elevadas necesidades de finan-
ciacion de la economia espafnola y el ajuste del sector inmobiliario representan los principales
retos de la gestion de las entidades financieras en el corto y en el medio plazo.

La crisis ha revalidado el modelo de banca universal, como el espafnol. No obstante, es clave
profundizar, en momentos como el actual, en la importancia de llevar a cabo una gestion
marcada por la prudencia, la eficiencia y el foco en el negocio recurrente, que permita un
crecimiento de las entidades enfocado en el medio plazo.

Asimismo, es imprescindible que la comunidad financiera internacional extraiga lecciones que

permitan evitar que se repita una crisis como la actual, fortaleciendo el sistema supervisor, la
transparencia y los mecanismos de valoracién de las entidades financieras.
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1. Una vision descriptiva
de la crisis

1.1 PRINCIPALES
ACONTECIMIENTOS: FLUJO

DE NOTICIAS

La crisis de liquidez de 2007: hacia un nuevo modelo de industria financiera

En los ultimos tiempos, la jerga financiera se ha visto ampliada consideradamente con acréni-
mos —SIV, ABS, CDS, CDO...— y términos anglosajones —conduits, monoliners, origina-
tion...—, que constatan la continua evolucion del sector al compas de la innovacion financiera.
En este contexto, los episodios que han dado forma a la crisis se han sucedido a un ritmo tan
vertiginoso que, en ocasiones, se pierde cierta visibilidad a la hora de analizar sus causas y
sus potenciales impactos.

Este articulo, basado en la ponencia presentada por el autor en febrero de 2008 en el CEMFI,
pretende introducir elementos de reflexion sobre los potenciales impactos de esta crisis en el
sector financiero, sobre todo en su configuracion futura. Repasar brevemente los principales
acontecimientos que se sucedieron desde su materializacion hasta junio de 2008 favorecera
la comprension de las diferentes visiones que conviven en los circulos financieros.

Este trabajo concluira tratando de aportar al lector los elementos estructurales clave sobre los
que se apoyara el nuevo escenario que en la actualidad se esta gestando en la industria finan-
ciera.

Muchos analistas fechan el estallido de la crisis subprime en el 2 de abril de 2007. Ese dia,
New Century Financial Corporation, la mayor hipotecaria especializada en créditos subprime
de Estados Unidos, oprimida por el incumplimiento de pago cada vez mayor de sus clientes,
presentd oficialmente a las autoridades financieras del pais la solicitud de acogerse al deno-
minado Chapter 11. El deterioro sufrido por New Century en los meses precedentes a esta
solicitud se pone de manifiesto al analizar el desmoronamiento que padecio su valor bursatil,
ya que el 1 de enero de 2007 se cifraba en 1.750 millones de ddlares y apenas tres meses
mas tarde, el 14 de marzo, dia después de que la Bolsa de Nueva York decidiera excluir su
cotizacion —por insolvencia y presunto delito contable—, su volumen de capitalizacion no
superaba los 55 millones de ddlares, tras retroceder en ese periodo de tiempo el valor de sus
acciones un 97%.

El mercado practicamente no tuvo tiempo para asimilar el colapso de New Century, ya que,
un mes después, el 3 de mayo, UBS anunciaba el cierre de su filial de hedge funds, Dillon
Read Capital Management (DRCM), una vez que las pérdidas —por valor de 124 millones de
ddlares— acumuladas por esta division durante el primer trimestre del afio lastraran los resul-
tados de la entidad suiza.

Poco después, entre los meses de junio vy julio de 2007, dos hedge funds gestionados por
Bear Stearns declararon un volumen de pérdidas tal, que su valor se evapordé. Este aconteci-
miento, que suponia la bancarrota mas sonada de un fondo de inversion libre desde la prota-
gonizada por Long Term Capital Management en el afio 1998, significaba la pérdida total de
las cantidades aportadas por sus inversores. Los motivos esgrimidos por el banco de inver-
sion para justificar la quiebra de ambos fondos —la depreciacion total de los tramos triple A
de sus titulizaciones, cuyos activos subyacentes eran hipotecas subprime— vinieron a confir-
mar los peores presagios que circulaban desde hacia meses por el sector financiero.

En el medio de este panorama, varios fondos de deuda hipotecaria a escala internacional
congelaron sus inversiones, evidenciando que la propagacion de la crisis de confianza se
habfa consumado.
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1.2 LOS DETONANTES
DE LA CRISIS

a. Extension de los problemas

del subprime en Estados Unidos

Sin embargo, fue el dia 9 de agosto de 2007 cuando la crisis subprime afectaria definitivamente
al sector financiero internacional. El detonante fue la suspensién temporal del célculo del valor
liquidativo de tres de sus fondos anunciada por BNP Paribas, debido a la ausencia de precios
de referencia y a la falta de liquidez. Anteriormente, el 30 de julio, el Banco Aleman de Indus-
tria (IKB), especializado en la financiacién a pequefias y medianas empresas, habia reconoci-
do publicamente que la exposicion a los activos dafados le imposibilitaria el cumplimiento de
los objetivos de beneficios establecidos para el afio en curso, asumiendo pérdidas millona-
rias.

El volumen total de deuda hipotecaria en el primer trimestre de 2007 ascendia a 10.426 billo-
nes de ddlares en Estados Unidos. Para sopesar la magnitud de esta cifra basta con recordar
el PIB que arrojaba en esa misma fecha, 13.756 billones: la deuda hipotecaria representaba el
75,8% del indicador.

El volumen acumulado de créditos Alt-A 'y subprime —?2.815 billones de ddlares— represen-
taba el 27% del total de la deuda hipotecaria estadounidense. Por su parte, el volumen de
hipotecas de alto riesgo formalizadas (con una ratio LTV del 100% o del 90% con documen-
tacion limitada) constituia aproximadamente el 35% de las Alt-A y subprime, es decir, 985 bi-
llones de ddlares.

El sistema comenzo a colapsarse al comprobar el elevado riesgo de los activos titulizados con
hipotecas estadounidenses, en un contexto de fuertes caidas del precio de la vivienda e incre-
mento de la morosidad hipotecaria.

En los afos previos, la elevada inflacion observada en Estados Unidos habia motivado la reac-
cién de la Reserva Federal, que incrementé progresivamente los tipos de interés' para tratar
de estabilizar las presiones inflacionistas. Consecuencia directa de esta medida fue el incre-
mento del coste de la deuda, lo que desembocd en que el precio de la vivienda, que habia
crecido de forma espectacular del ano 2001 al 2005, comenzara a caer.

ESTADOS UNIDOS: VARIACION DE PRECIOS DE VIVIENDA GRAFICO 1
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FUENTES: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA y Bloomberg.

1. En tres afos, la Reserva Federal incrementd los tipos de interés desde el 1% vigente el 25 de junio de 2003 al 5,25%
del 29 de junio de 20086, lo que supuso 17 subidas consecutivas de 0,25 puntos cada una.
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ESTADOS UNIDOS: CREDITO DE LAS FAMILIAS GRAFICO 2
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FUENTES: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA y Bloomberg.

El impacto ocasionado en el sector hipotecario por el aumento de tipos fue tal, que se
llegd al extremo de que muchos inversores tuvieran que enfrentarse a la realidad de que
la deuda contraida con las entidades financieras superaba el valor de la propiedad adqui-
rida.

El descenso significativo en las operaciones de compraventa de viviendas en Estados
Unidos motivd una ralentizacion de los créditos hipotecarios concedidos a partir del ano
2006, lo que reflejaba graficamente el ahogamiento paulatino al que comenzaba a verse
sometido el sector hipotecario, tras unos anos en los que la enorme liquidez existente se
habia trasladado en direccion a los activos inmobiliarios.

La escalada de tipos de interés configuré un escenario en el que la deuda contraida por los
inversores iba en continuo aumento, las viviendas ya no incrementaban su valor —incluso
se reducia, produciéndose un descenso considerable de la tasa de ventas— y, ademas, en
el afio 2007 finalizaria el periodo de carencia de las hipotecas contratadas en 2005, lo que
suponia un volumen importante de hipotecados que tendrian que empezar a hacer frente
a los pagos en unas condiciones definitivamente desfavorables e inesperadas.

La consolidacion y posterior agudizacion que estos factores originaron en la economia esta-
dounidense repercutieron negativamente en la renta disponible de las familias, lo que desem-
bocd en un aumento significativo de las ejecuciones hipotecarias, fruto del impago de la
deuda. El impacto que originaria este incremento de la morosidad en la industria financiera
vendria definido en funcion del grado de apalancamiento soportado por cada institucion y de
la base de capital de que dispusiera para equilibrar y fortalecer su balance.

En el afo 2006, el numero de ejecuciones alcanzo la cifra de 1.200.000 casos, lo que llevo
a la quiebra durante ese mismo ejercicio a medio centenar de entidades hipotecarias. Aun
con esto, lo peor estaria por llegar. Una de las sefiales mas sintomaticas enviadas por el
mercado se produjo el 5 de diciembre de 2006, con el colapso financiero de Ownit Mort-
gage Solutions, entidad hipotecaria estadounidense especializada en hipotecas de alto
riesgo.
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b. Dudas sobre los derivados de
crédito, combinado con

revisiones de rating

c. Freno en la actividad de los
hedge funds, que son

proveedores de liquidez

EVOLUCION DE LA MOROSIDAD HIPOTECARIA EN ESTADOS UNIDOS GRAFICO 3
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FUENTE: JP Morgan.

A medida que la tasa de morosidad iba en aumento, las dudas sobre la valoracion de deter-
minados productos financieros comenzaron a sobrevolar los mercados, hasta que, definitiva-
mente, el valor de los activos titulizados se desmorond.

En ese momento, la colocacion de productos estructurados en el mercado se vio seriamente
comprometida, y adicionalmente esa dificultad se vio agravada por una serie de factores,
como las rebajas de rating suscitadas por las principales agencias de calificacion crediticia,
que reevaluaron los riesgos asociados a esos productos, asi como las dudas acerca de la
calidad de las carteras de las instituciones de crédito y las declaraciones de autoridades e
instituciones financieras con capacidad de influencia en la opinidn publica, en las que consta-
taban que los problemas se prolongarian mas tiempo del previsto inicialmente.

Por otro lado, el patrimonio de los hedge funds ascendia a 1.100 miles de millones (mm) de do-
lares a 31 de julio de 2007. La progresiva evolucion que habian protagonizado los hedge funds
durante los ultimos afios habia impactado muy positivamente en el sistema financiero, convirtien-
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d. Freno en la emision de papel
comercial, clave para la

financiacion

e. Necesidad de intervencion
extraordinaria de los bancos

centrales

ESTADOS UNIDOS: PAPEL COMERCIAL. SALDO VIVO (mm de ddlares) GRAFICO 5
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FUENTE: Reserva Federal de Estados Unidos.

do a estos agentes en importantes suministradores de liquidez en el mercado. Los hedge funds
apostaron con firmeza por los nuevos instrumentos que iban emergiendo en la industria financie-
ra, por lo que, de alguna manera, asociaron su actividad al comportamiento de estos productos.
Prueba de ello es que el 60% de los derivados de crédito era negociado por hedge funds. Esta
actividad era tan productiva que se estima que cerca del 25% de los ingresos de los bancos de
inversion provenia de actividades vinculadas a este tipo de productos.

Sin embargo, esta fecha marcd un cambio de tendencia, ya que, a raiz de la desconfianza
suscitada en torno a la valoracion de los derivados de crédito, el volumen de activos gestio-
nados por los hedge funds comenzé a descender de modo significativo. Como resultado, la
facultad que estos productos habian exhibido para abastecer de liquidez a los sistemas se
contrajo notablemente.

Desde el afio 2008, el papel comercial garantizado representaba mas del 50% del total emiti-
do, elevando gradualmente su volumen cada ano.

El estallido en agosto de 2007 de la crisis subprime sacudio este mercado, registrando en una
semana una caida en el saldo vivo de papel comercial del 4,1% (91 mm de ddlares), desplome
exclusivamente comparable con el que se produjo en septiembre de 2001, cuando descendio
un 4,21% (60 mm de ddlares).

La intervencion de los principales bancos centrales se tornd imprescindible a medida que el
fallo originado en el mercado hipotecario de Estados Unidos se extendia paulatinamente por
el sistema financiero. De cardcter extraordinario y con una magnitud y duracion sin preceden-
tes, la intervencién de los bancos centrales se coordind en torno a una serie de actuaciones
orientadas a minimizar el impacto de la crisis en los mercados e impedir su transferencia a la
economia real:

— Inyecciones de liquidez en frecuencias no programadas.

— Ampliaciones en la gama de colaterales.

— Préstamos a horizontes mayores que los habituales.
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1.3 LA MATERIALIZACION
DE LA CRISIS

BONOS CORPORATIVOS EN ESTADOS UNIDOS Y BONOS SOBERANOS GRAFICO 6
EN EMERGENTES
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FUENTES: BBVA a partir de Bloomberg, y JP Morgan.

— Ampliacién de los intermediarios financieros a los que se da liquidez.
— Reduccion del coste de financiacion.

El mismo 9 de agosto de 2007, el Banco Central Europeo intervino en el sistema financiero
practicando una subasta de financiacion rapida mediante la cual inyecté en los mercados
94.841 millones de euros (130.880 millones de ddlares), en condiciones favorables, con el
propodsito de «apoyar el proceso de normalizacion en el mercado de dinero». Durante tres dias
habiles consecutivos, la entidad monetaria europea realizé inyecciones de liquidez extraordi-
narias a los mermados mercados, por un valor total superior a 200 mm de euros. Esta medida
fue secundada por la Reserva Federal estadounidense el dia 10 de agosto, al inyectar fondos
por un importe cercano a los 17,5 mm de euros (24 mm de ddlares) Durante dias se sucedie-
ron las masivas inyecciones de liquidez extraordinarias —en diferentes divisas— por parte de
los principales bancos centrales, con el fin de relajar con urgencia las tensiones del mercado
secundario. Dos semanas después del estallido de la crisis, el volumen de liquidez inyectado
en el interbancario superarfa los 450 mm de euros.

El recorte drastico de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal, rebajando 3,25 puntos
desde septiembre de 2007, supuso otra medida llevada a cabo por las autoridades del pais para
reactivar la economia. En general, los esfuerzos de los bancos centrales se vieron acompafiados
por la puesta en marcha de una serie de reformas —planes de estimulo fiscal, cambios en la
politica monetaria, reformas contables, etc. — por parte de autoridades y reguladores internacio-
nales, orientada a minimizar en la medida de o posible el impacto de la crisis crediticia.

Los spreads de crédito de los bancos en las fechas previas al estallido de la crisis aumentaron
de forma significativa, con discriminacion en las entidades estadounidenses, algo que no suce-
dié en igual medida en los spreads de los bancos europeos. Tanto es asi, que el incremento
promedio de spread experimentado en Estados Unidos en los meses de junio y julio de 2007
supuso el 60% del mayor contemplado, que tuvo lugar también en Estados Unidos durante la
citada crisis de Long Term Capital Management en el aho 1998 —100 puntos basicos en pro-
medio—. En Europa, el aumento se produjo de forma sostenida y mas controlada —17 puntos
basicos—, un promedio triplicado por los spreads de crédito de los bancos estadounidenses.
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2 ¢Una historia
de excesos?

Estos spreads continuaron su escalada en los meses posteriores al inicio de las turbulencias.

LLas volatilidades reflejadas en los mercados meses antes del estallido de la crisis, tanto en los
de renta fija como en los de renta variable, se agravaron también en agosto de 2007, alcanzan-
do repuntes de preocupacion, lo que alimentaba la incertidumbre en la industria financiera.

Adicionalmente, y como consecuencia de todo lo anterior, se produjo un impacto muy considera-
ble en los distintos mercados bursatiles, provocando la descapitalizacion de numerosos indices,
si bien, a diferencia de lo ocurrido en episodios de incertidumbre precedentes, las bolsas emer-
gentes no amplificaron los movimientos de los paises desarrollados, a excepcion de la India.

Por otro lado, la ampliacion de los spreads en los paises emergentes fue limitada, y desde
luego mucho menor que en el pasado.

Segun algunas tesis, la crisis es consecuencia directa de los excesos cometidos por algunas
entidades financieras en los ultimos afos.

Recientemente hemos sido testigos de uno de los mayores ciclos expansivos continuados de
la economia mundial, con la inflacion controlada y unos bajos tipos de interés, lo que se tra-
dujo en un periodo de sélido crecimiento y elevada liquidez en los mercados.

Paraddjicamente, esta coyuntura econdmica tan favorable tuvo su origen en el clima de ines-
tabilidad internacional que se desaté en los mercados a partir del bienio 2000-2001, tras el
desplome bursétil de las compafiias tecnoldgicas, denominadas popularmente «puntocoms»,
y se agravo posteriormente a raiz del dramatico ataque terrorista asestado al corazoén finan-
ciero de Estados Unidos. Las circunstancias forzaron a los principales bancos centrales a in-
tervenir de forma progresiva, inyectando liquidez y llevando a cabo una reduccion agresiva de
los tipos de interés® hasta niveles inusitadamente bajos, especialmente en Estados Unidos,
con el propdsito de devolver la confianza a los mercados y, en consecuencia, estimular los
niveles de consumo y de produccion.

Asi, la actividad desarrollada por las entidades financieras se desarrollé en un contexto econémi-
co favorable, que propicié un fuerte ritmo de crecimiento organico de los activos, con crecimien-
tos anuales por encima de los dos digitos, que superaban continuamente las expectativas.

En la contribucion a este crecimiento organico fue especialmente relevante el volumen de
préstamos concedidos para operaciones apalancadas. Segun Dealogic, en el gjercicio 2006
las entidades europeas financiaron mas de 1.300 grandes operaciones apalancadas, por un
valor que superaba los 240 mm de ddlares.

También fue significativa la aportacion del sector financiero a la intensa actividad de M&A. Las
entidades financieras invirtieron en torno a 400 billones de euros en 2006 en operaciones de
adquisicion. Las operaciones realizadas a lo largo de estos ultimos afios han sido de natura-
leza muy variada:

— Operaciones de consolidacion interna.

— Historias de reestructuracion.

2. La Reserva Federal redujo los tipos de interés del 6,5% (16 de mayo de 2000) al 1% (25 de junio de 2003). Por su
parte, el Banco Central Europeo hizo lo propio, pasando del 4,5% (28 de junio de 2000) al 2% (6 de junio de 2003).
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a. Ponderados por PIB PPA.

— Operaciones en mercados emergentes.
— Apertura de nuevos home markets.

Estas operaciones de M&A a menudo vinieron acompanadas de unas nuevas «reglas del juego»,
con un aumento en el nivel de hostilidad (las operaciones amistosas ya no suponian una ventaja
sobre las hostiles), asi como de la creacion de nuevas estructuras, como consorcios, etc.

Segun estas tesis, en un contexto de fuerte presion competitiva por incrementar el rendimien-
to y el valor de mercado, y de cortoplacismo en la generacion de beneficios, combinado con
un entorno regulatorio y de supervision permisivo, se generd un arriesgado modelo de creci-
miento, basado en la originacion por comisiones y el crecimiento del balance con poco capi-
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3 Mecanismos
de extension de la crisis
a los mercados
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tal. Un modelo sustentado en el apalancamiento masivo, que permitié una expansion muy
significativa del multiplicador del crédito en un entorno de subvaloracion del riesgo.

Los defensores de esta tesis sostienen, en definitiva, que, al margen del negocio tradicional
bancario, se desarrollé un nuevo negocio no regulado ni supervisado, que ahora esta siendo
objeto de ajuste.

Sin perjuicio de que este enfoque pueda explicar algunos de los elementos de la crisis, no es
suficiente para describirla en toda su magnitud, y ademas ignora los efectos beneficiosos que
sobre la economia ha tenido el espectacular desarrollo de los mercados crediticios y las es-
tructuras desarrolladas para facilitar la transferencia de crédito.

¢, Cédmo es posible que un fendmeno que inicialmente se presentd como una crisis inmobilia-
ria, localizada geogréaficamente, fuera paulatinamente sufriendo mutaciones, para aparecer,

en segundo lugar, como una crisis hipotecaria; después, como una crisis de confianza; pos-

ESQUEMA 1
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Crisis de liquidez
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teriormente, de liquidez; v, finalmente, se asentara como una crisis de crédito con impactos
en la economia real?

A lo largo de las paginas anteriores hemos ido desarrollando los factores en los que se centra
el origen de la crisis: el deterioro del mercado subprime americano y el mecanismo transmisor
de los CDO de ABS. El principal problema se produjo en las estructuras con alto apalanca-
miento, con spreads estrechos y niveles altos de liquidez que provocaron la aparicion de es-
tructuras altamente apalancadas. Al incrementar la aversion al riesgo, desaparecio la liquidez
para todos los vehiculos con crédito estructurado, mucha de ella en corto plazo a través de
papel comercial.

Pero el verdadero factor diferencial de esta crisis reside en la utilizacion de lineas de crédito
bancarias por parte de estos vehiculos. Los bancos se vieron obligados a buscar dicha liqui-
dez en el mercado interbancario, presionando inicialmente al alza los tipos de interés a corto
plazo y obligando a los bancos centrales a inyectar liquidez.

El modo mas evidente del que disponemos para cuantificar el menoscabo soportado por la
industria financiera a consecuencia de la crisis son las depreciaciones que han acumulado sus
activos hasta la fecha.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estimé en abril de 2008 que el impacto de la crisis
subprime sobre el sistema financiero internacional podria suponer unas «pérdidas potenciales
agregadas» por un volumen aproximado a 945 mm de ddlares.

Las pérdidas efectivas reconocidas por el sector bancario en su conjunto rondaban los 500 mm
de ddlares durante la elaboracion de este articulo. La depreciacion soportada por las entidades
bancarias de Estados Unidos ascendia a 240 mm de ddlares aproximadamente —47% del
total—, seguidas de las europeas, que acumulan pérdidas por un valor cercano a los 215 mm
de ddlares —43% —, mientras que las depreciaciones sufridas por el resto de entidades de
otras areas geogréficas se aproximaban a los 55 mm de dodlares —11% del total—.

Las pérdidas relacionadas con los productos estructurados podrian estar cercanas a su fin,
pero es probable que se produzca una segunda fase de write-downs, de intensidad notable-
mente inferior, vinculada a la morosidad. Diferentes estimaciones cifran en 100 mm de ddlares
el posible quebranto del incremento de la mora, por lo que el volumen total de pérdidas en las
que podria incurrir la industria bancaria en su conjunto alcanzaria los 600 mm de dolares, cifra
que supone el 50% de las «pérdidas potenciales» estimadas por el Fondo Monetario Interna-
cional. El resto de write-downs, hasta completar la estimacion del FMI, habria que imputarse-
lo a otros agentes econdmicos del sistema financiero: hedge funds (16%), fondos de inversion
(13%), aseguradoras (12%) y agencias (9%).

La recapitalizacion ha sido la principal via empleada por las entidades bancarias de cara a
fortalecer sus ratios de capital. En la actualidad, aproximadamente el 70% de los write-downs
declarados por los bancos ha sido cubierto con ampliaciones de capital. En concreto, las
instituciones estadounidenses encabezan la lista, al recapitalizarse por un montante cercano
alos 175 mm de ddlares —49% del total—. Las entidades europeas también han adoptado
esta medida, inyectando mas de 150 mm de ddlares en sus balances —43% —.

Los bancos que no obtuvieron el capital necesario para reforzar su solvencia tuvieron que
optar forzosamente por iniciar un proceso de desapalancamiento de sus balances, medida

que se esta generalizando en el sistema financiero.
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4 Las particularidades
del sistema financiero
esparnol

4.1 EL MODELO
DE LA TITULIZACION

4.2 CALIDAD DE LAS
TITULIZACIONES

4.3 REGULACION DEL MODELO

En este contexto, la irrupcion sin precedentes de inversiones procedentes de Sovereign
Wealth Funds en los mercados occidentales constituyé un elemento de considerable impor-
tancia. Tras anos limitando su estrategia de inversion en los activos de renta fija, estos vehicu-
los de inversidn colectiva acudieron al rescate de algunas entidades, sofocando temporal-
mente sus urgencias de capital. De esta forma, por encima de partidarios y detractores, la
aparicion de estos fondos fue fundamental para estabilizar en un primer momento los merca-
dos financieros mundiales.

En Espana, el instrumento de las titulizaciones no ha pasado desapercibido, sino que, por el
contrario, las titulizaciones espafnolas se han reproducido a un ritmo muy intenso. Tanto es asi,
que, desde el aflo 2000, se ha multiplicado por mas de 15 el volumen anual de emisiones
brutas, mientras que su saldo vivo lo ha hecho por mas de 17. Estos datos han situado a
Espafia como el segundo pais europeo mas importante en estos términos, Unicamente supe-
rado por el Reino Unido.

A pesar de este nivel de actividad, el sistema financiero espafnol ha demostrado su consisten-
cia al desechar las practicas que en origen provocaron la crisis subprime. Es cierto que la
economia espanola esta atravesando un periodo de profundos ajustes coyunturales, sobre
todo en el sector inmobiliario, que esta perturbando al sistema financiero —el reflejo mas
tangible es el incremento de las ratios de morosidad en el sector—. Sin embargo, este dete-
rioro no esta vinculado con el modelo de originacion y distribucion de riesgos, ya que las en-
tidades espafnolas han fundamentado su operativa desde una ¢ptica basada en la banca
tradicional.

El proceso de titulizacion en Espafna se puede considerar atipico, ya que obedece a una serie
de preceptos que lo diferencian del modo en que se ha desarrollado en otros paises.

La diferencia principal es conceptual. El sistema financiero espanol considera este mecanismo
una férmula excelente para financiar el crecimiento organico de su actividad —obtencion de
fondos—, en vez de una fuente de ingresos —comprometiendo el equilibrio de los recursos
propios—. De ahi que haya mantenido los esquemas tradicionales de titulizacion, desmarcan-
dose de las complejas estructuras que se han desarrollado en otros paises. En concreto, en
el modelo de titulizacion espafnol interviene un nimero reducido de agentes —concentrando
de este modo las carteras titulizadas, bajo la supervision de un Unico regulador—, ya que la
normativa espafiola dicta que las emisiones de bonos de titulizacion se instrumenten a través
de los fondos de titulizacion hipotecaria (FTH) y de los fondos de titulizacidon de activos (FTA).
Sin embargo, en el proceso de emision de pasivos, los reguladores obligan a que entidades
independientes actlien de intermediarios entre las instituciones de crédito y los fondos de ti-
tulizacion.

El modelo de titulizacion espafol se caracteriza por la elevada calidad de sus activos subya-
centes. Por tanto, en Espafa practicamente no se han emitido productos excesivamente
complejos, sino que su actividad se ha limitado a seguir el modelo habitual, emitiendo activos
de naturaleza homogénea a unos plazos muy largos —donde el plazo de emision normalmen-
te coincide con el periodo de vida del activo titulizado, logrando limitar asi los riesgos de refi-
nanciacion—. Como consecuencia, el nivel de morosidad de estos productos, a pesar del
repunte observado en las Ultimas fechas, es mas reducido.

La rigurosidad de la regulacion en Espafa ha sido fundamental para conferir a nuestro sistema
financiero las garantias necesarias de cara a afrontar las turbulencias que ha provocado la
expansion de la crisis subprime por los mercados internacionales. Las disposiciones recogi-
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5 Un nuevo entorno para
la industria financiera

das en la Circular Contable 4/2004 del Banco de Espafa impiden explicitamente a las entida-
des de crédito dar de baja de sus balances cualquier activo financiero que no transfiera sus-
tancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes al mismo. De esta manera, las
instituciones retienen la mayoria de sus riesgos en el balance, evitandose de esta forma la
propagacion de los mismos por los sistemas. Asimismo, la normativa sobre provisiones esta-
blecida por el Banco de Espafa ha sido una de las mas exigentes del panorama internacional,
lo que ha empujado a que las entidades espafnolas mantengan provisiones anticiclicas para
preservar sus ratios de solvencia ante un potencial cambio de tendencia.

En definitiva, las particularidades recién mencionadas, unidas a los elementos estructurales
del sector, basado en el negocio tradicional minorista —mas diversificado y eficiente—, hacen
que el sistema financiero espafol afronte las turbulencias desde una posicion de mayor soli-
dez.

Como es ldgico, la industria financiera internacional no ha permanecido imperturbable a las
distintas variaciones que en los ultimos afos se han producido en el entorno macroeconémi-
co —acelerado por el deterioro ciclico de muchas economias—, por lo que, en consecuencia,
ha experimentado una serie de cambios estructurales y de calado diverso.

En el modelo de negocio bancario tradicional, el desarrollo de la actividad y el crecimiento or-
ganico giraban en torno a un principio basico: la acumulacion de activos en los balances ban-
carios. En los primeros aflos —décadas de los setenta y ochenta—, el limite al crecimiento de
las entidades financieras estaba determinado por el ritmo de contratacion de sus depdsitos por
parte de los clientes, es decir, por la capacidad de estas instituciones de obtener financiacion
de sus clientes, en una etapa en la que no existia discriminacion de precios en los mercados.

Sin embargo, a partir de los afnos noventa se produjo un cambio de tendencia en virtud del
cual el limite del crecimiento estaba determinado por la actividad de financiacion de los ban-
cos en los mercados. En esta nueva etapa, los precios comenzaron a ser discriminados en
funcién del riesgo de balance de las entidades.

Méas recientemente, el limite al crecimiento de una entidad ha estado determinado por el éxito
cosechado por la misma en la actividad de financiacion de carteras de activos en el mercado
—hipotecas, consumo, PYME...—. Como consecuencia, la discriminacion de precios se rea-
lizaba en funcion del riesgo percibido en el mercado para cada una de estas carteras.

En este sentido, el impacto de la crisis subprime en los mercados internacionales se podria
interpretar como un punto de inflexion a partir del cual el modelo de negocio vigente requerira
de una revision integral, lo que derivara a medio plazo en una nueva configuracion de la indus-
tria financiera.

A continuacion, trataremos de ofrecer unas pinceladas sobre como evolucionara, previsible-
mente, el sector financiero en términos de liquidez, capital, gestién del riesgo y competencia.

Liquidez: Antes de iniciarse las turbulencias, aquellas entidades financieras que desearan obtener
liquidez acudian directamente al mercado, que la proporcionaba casi sin limites y a un bajo cos-
te. Sin embargo, en la actualidad, la disponibilidad de liquidez en los mercados se ha restringido
considerablemente, convirtiéndose en un recurso escaso. Por lo tanto, las instituciones que pre-
cisen obtener fondos deberan volver a desarrollar una estrategia de captacion de depdsitos. No
obstante, el incremento de la competitividad estrechara las condiciones, delimitando el acceso a
la liquidez a los mejores créditos y obligando a soportar importantes costes.
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1 Resumen
y conclusiones

2 Elorigenyla
transmision de la crisis
financiera internacional

Algunas implicaciones de la crisis financiera sobre la banca minorista espafola

La crisis que dura ya mas de un afio ha alterado significativamente el panorama financiero
internacional. Los grandes bancos de inversion internacionales han experimentado notables
pérdidas, que han llevado a algunos de ellos a la quiebra o la absorcion por otras entidades.
El modelo de «originar para distribuir» en que se habia basado la expansion del sistema ban-
cario norteamericano esta en entredicho; y la oleada de desconfianza que ha afectado a inter-
mediarios y mercados financieros en los principales paises ha obligado a intervenciones de las
autoridades sin precedente desde la Gran Depresion.

Es pronto para decir qué modelo saldra reforzado de esta crisis. En la medida en que parte de
los problemas tiene su origen en una regulacion diferente sobre distintos segmentos del sis-
tema financiero —que incentiva el arbitraje—, es probable que el modelo de banca especiali-
zada tenga que reformularse, y que salga fortalecido el de banca universal. Los sistemas
bancarios mas dependientes, en los Ultimos afios, del negocio hipotecario tenderan a reorien-
tarse hacia la banca minorista y relacional.

Espana se ha visto afectada por estas turbulencias, especialmente en lo que atafie a la correc-
cion del mercado de la vivienda y a la financiacion en los mercados mayoristas. Frente a un
modelo demasiado centrado en las economias de escala ligadas al mercado hipotecario (y el
consiguiente crecimiento de sucursales y concentracion en pocos productos), las tendencias
de los préximos afos apuntan a una mayor explotacion de las economias de alcance, un
mayor énfasis en las estrategias de venta cruzada y de consideracion global del cliente y
un mayor desarrollo de las facetas de la actividad bancaria menos desarrolladas en nuestro
pais, como la banca orientada a PYME y el crédito al consumo. Al mismo tiempo, estas trans-
formaciones a medio plazo se acompasaran con tendencias a mas largo plazo derivadas de
fendmenos demograficos, como el envejecimiento de la poblacion y el aumento de la propor-
cion de inmigrantes, que exigiran un desarrollo de nuevos productos y mercados.

En el punto 2 se describen brevemente el origen de la crisis y su transmision; en el punto 3 se
aborda su impacto sobre la economia y el sistema financiero espafiol; en el punto 4, sus efec-
tos sobre el modelo bancario minorista espanol; finalmente, en el punto 5 se plantean algunas
tendencias estratégicas.

La crisis financiera desencadenada en el verano de 2007 en el segmento subprime del merca-
do hipotecario norteamericano se ha extendido rapidamente a otras partes del sistema finan-
ciero de ese pais y a otras zonas geograficas, lo que refleja una vez mas las estrechas relacio-
nes existentes entre los diversos elementos del sistema financiero internacional. Se han puesto
de manifiesto excesos en las practicas de las entidades financieras y deficiencias en el marco
regulatorio que sera preciso corregir. Pero, mas alla de aspectos regulatorios, la crisis actual
tendra repercusiones relevantes tanto en el modelo de negocio bancario como en la composi-
cion de su crecimiento, especialmente en aquellos sistemas financieros cuya prosperidad en
los ultimos afos ha dependido excesivamente del sector inmobiliario, entre ellos el espanol.

La opacidad con la que se operaba en algunos de los mercados de productos estructurados
—sobre todo, en lo que atafe a la distribucion de los riesgos entre los diversos tipos de enti-
dades participantes en el modelo de «originar para distribuir» en Estados Unidos— contribuyd
a que, una vez que se desencadenaron los problemas en el segmento subprime, la percep-
cion del riesgo de crédito se exacerbara, lo que rapidamente se transmitié a los mercados
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mayoristas e interbancarios. En mercados financieros globales, en los que actuan entidades
de dimensién e implantacidon cada vez mas internacional, la transmisién de las tensiones al
resto de los paises desarrollados fue casi inmediata, y con ello a sus sistemas financieros y a
Sus economias.

Al igual que en casos anteriores, las raices de la crisis hay que buscarlas en los excesos
generados en la fase de auge. Afos de abundante liquidez, tipos de interés muy reducidos,
bajas primas de riesgo y volatilidad anormalmente moderada habian distorsionado los pa-
réametros de riesgo de un conjunto amplio de instrumentos financieros utilizados por las
entidades para financiarse. Este clima de escasa percepcion del riesgo se transmitio de
forma amplificada al resto de la economia mediante el habitual proceso de acelerador finan-
ciero.

La transmision internacional de la crisis fue muy répida, a través de tres canales:

— La exposicion directa a pérdidas en el mercado subprime norteamericano, que
afectd basicamente a algunos grandes bancos europeos, aunque de manera des-
igual. Las entidades mas expuestas a este canal de contagio han sido, en general,
las de los paises menos dinamicos en los Ultimos afnos, donde la busqueda de al-
ternativas de inversion para rentabilizar los excedentes de liquidez les llevd a bus-
car colocaciones aparentemente rentables en mercados complejos, en los que
carecian de la experiencia y del conocimiento necesarios.

— Elaumento de la prima de riesgo de crédito y las dificultades de financiacion en los
mercados mayoristas, especialmente en los de productos estructurados vincula-
dos con el mercado hipotecario. Las entidades mas dependientes de la financia-
cion en los mercados interbancarios y a través de instrumentos financieros garan-
tizados por hipotecas (ya sea mediante titulizaciones o mediante bonos) fueron las
mas afectadas por este canal de contagio.

— La propia correccion de los precios de la vivienda, que ya era incipiente en algu-
nos paises como Espafa, Irlanda o el Reino Unido, se vio acelerada por el
efecto demostracion de la crisis inmobiliaria de Estados Unidos y su impacto
amplificado sobre la economia mundial. Esta fuente de contagio ha sido crucial
en la extension de la crisis a los paises donde el auge inmobiliario habia sido
mayor.

En el caso espanol, los canales de transmision sefialados en el punto anterior han actuado de
forma desigual: el primer canal ha sido practicamente inexistente, en tanto que los otros dos
han provocado una intensa desaceleraciéon de la economia y han tenido un profundo efecto
sobre el sector financiero.

Por lo que se refiere al primer canal, la exposicion directa de las entidades espafiolas al mer-
cado subprime norteamericano ha sido muy reducida, 10 que se explica, en parte, por la bo-
yante situacion de la demanda de crédito interna, que hizo que las entidades espafnolas —a
diferencia de las de algunos paises europeos— apenas tuvieran capacidad de colocar exce-
dentes de liquidez en mercados exteriores. Su problema en los Ultimos afios fue mas bien el
contrario: cémo financiar el crecimiento del activo con una base de depdsitos que crecia sis-
tematicamente entre 5y 15 puntos por debajo del crédito. Esto explica el recurso a la emision
de cédulas y a la titulizacion como vias de captacion de recursos (y no para la diseminacion
del riesgo).
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Respecto al segundo canal de transmision, su impacto ha sido muy importante. Las entida-
des espanolas venian recurriendo de manera creciente a la financiacion en los mercados
mayoristas mediante colocaciones de activos titulizados y bonos garantizados, la mayoria de
ellos con respaldo de titulos hipotecarios. Cuando estos mercados se secaron subitamente
en el verano de 2007 (grafico 1), las entidades espanolas se vieron privadas de una de sus
principales fuentes de recursos, a lo que reaccionaron apelando a fuentes alternativas (como
el préstamo del Eurosistema o los depdsitos tradicionales), y recortando el crédito, lo que, a
Su vez, puso en marcha el conocido proceso de «desaceleracion financiera», que realimentd
la crisis del sector inmobiliario y de la economia en general.

Este «estigma» que ha afectado a las titulizaciones hipotecarias tiene una racionalidad dudo-
sa, ya que ignora la naturaleza muy diferente de estos titulos en distintos sistemas. En concre-
to, en el caso espanol no ha habido segmento subprime, ni apenas titulizaciones fuera de
balance, ya que han predominado las cédulas y titulizaciones en las que la entidad originado-
ra ha mantenido un «riesgo significativo» sobre los titulos, y la supervision se ha centrado en
las cuentas consolidadas [véase Fernandez de Lis y Garcia Herrero (2008)].

El tercer canal de transmision de la crisis subprime (el contagio a través de la correccion del
precio de la vivienda) también ha sido muy relevante en Espafa. Segun las estadisticas oficia-
les, la tasa de variacion del precio de la vivienda, que venia desacelerandose desde el ano
2004, hasta situarse en torno al 5% a principios de 2007, se hizo negativa en términos reales
antes del verano de 2008. Aunque persiste una notable incertidumbre sobre el alcance y la
extension de esta correccion, la mayoria de las previsiones apuntan a una profundizacion del
ajuste en los préximos trimestres.

Dada la elevada dependencia de la economia espafiola respecto del sector de la construccion
(que tiene un peso en el PIB del 12%, frente al 5% en Estados Unidos, y explica el 23% del
crecimiento y el 35% de la creacidon de empleo en el periodo 1998-2006), esta correccion ha
inducido una desaceleracion del crecimiento econdmico extraordinariamente rapida. A pesar
de que se ha moderado la contribucion negativa del sector exterior, la rapida caida del consu-
mo privado y de la inversidn en construccion y en bienes de equipo ha conducido a un estan-
camiento del PIB en los meses centrales de 2008.
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El empleo se ha deteriorado a una velocidad incluso superior a la del producto. Frente a un cre-
cimiento medio del 4% entre 1995 y 2007, el empleo solo aumentd un 0,3% en tasa interanual
en el segundo trimestre de 2008. La economia ya no solo es incapaz de absorber el incremento
de la poblacién activa, sino que se sitla en crecimientos negativos del empleo.

Un aspecto muy importante del ajuste ciclico de la economia espafnola es el déficit exterior,
que ha venido creciendo en los ultimos afnos hasta situarse en torno al 10% del PIB, de ma-
nera congruente con un crecimiento economico sistematicamente superior al de nuestros
socios comerciales, e impulsado adicionalmente por el efecto depresivo sobre el ahorro de la
revalorizacion de la riqueza neta de las familias. A diferencia de ciclos anteriores, sin embargo,
el ajuste del déficit exterior plantea en esta ocasion numerosas incognitas derivadas de la
pertenencia a la zona del euro y la imposibilidad, por tanto, de contar con el tipo de cambio
como un elemento central del ajuste. La experiencia de otros paises de la zona del euro que
han experimentado problemas similares en los Ultimos afos sugiere que la correccion de los
desequilibrios serda mas complicada y mas lenta en esta ocasion, ya que las ganancias de
competitividad deben proceder de los ajustes en precios, salarios y productividad.

La situacion fiscal es también uno de los factores que presenta diferencias significativas con
anteriores episodios de desaceleracion. La extraordinaria duracion de la fase expansiva y la
prudencia de la politica fiscal otorgan un margen de maniobra para contrarrestar la fase baja
del ciclo del que no se ha dispuesto en otras ocasiones, como pone de manifiesto la ratio
deuda/PIB de tan solo el 35%. Pero el rapido deterioro de las cuentas publicas en los meses
transcurridos de 2008 indica que este margen tiende a agotarse con mayor rapidez de lo
previsto, debido, sobre todo, al impacto de los estabilizadores automaticos y, en menor esca-
la, a algunas medidas discrecionales.

Las implicaciones de todo lo anterior para el sector financiero no hacen sino constatar el com-
plejo entorno al que se enfrentan las entidades espanolas, aunque hay diversos elementos
que hacen que su posicion de partida sea mas favorable que la existente en gran parte del
area del euro:

— En primer lugar, porque, a pesar del impacto que puedan generar el cierre de la
financiacion mayorista y el encarecimiento de la financiacion interbancaria (debido
al aumento de las primas de riesgo de crédito y de liquidez), el sistema financiero
espafnol mantiene una posicion estructural (en términos de balance) que no difiere
de la media europea. No obstante, es cierto que el incremento de la apelacion
(flujos) durante los ultimos afios ha sido claramente superior al resto de paises de
nuestro entorno y que los flujos de financiacién proceden fundamentalmente de in-
versores internacionales —a diferencia de otros paises de nuestro entorno—, por
lo que la dependencia de la normalizaciéon de los mercados internacionales es
mayor.

— En los mercados internacionales persisten, mas de un afio después de la crisis,
las dificultades para la valoracion de un espectro amplio de titulos, lo que seguira
generado tensiones en los balances bancarios, al tener que reconocer el valor de
los mismos a precios de mercado. La menor inversion por parte de las entidades
espanolas en estos instrumentos reduce el potencial impacto que ello pudiera
ocasionar en los balances.

— La evolucién del negocio bancario durante los Ultimos afos ha permitido generar
importantes ganancias de eficiencia y productividad, que dotan a las cuentas de
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resultados de una mayor capacidad para amortiguar un entorno econémico me-
nos favorable.

Las cifras de morosidad han aumentado de forma considerable, situandose en
niveles mas proximos a la media europea, y lejos de las tasas extraordinariamente
reducidas con las que convivid el sistema financiero espafol durante los ultimos
anos. A pesar de este aumento, las provisiones acumuladas en la fase alcista del
ciclo, gracias al mecanismo anticiclico caracteristico del sistema espanol, otorgan
cierto margen de proteccion a los resultados y ratios de capital.

Un segundo colchdén utilizado por gran parte del sector financiero durante los ulti-
mos afos, a diferencia de la mayor parte de paises europeos, ha sido la genera-
cion de plusvalias mediante inversiones en capital de empresas no financieras.
Pero el peor comportamiento de los mercados de valores durante los ultimos tri-
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4.1 EL PUNTO DE PARTIDA:
ELEVADA DEPENDENCIA DEL
CREDITO VINCULADO AL SECTOR
INMOBILIARIO

mestres ha agotado, en buena medida, este colchdn, de manera que sera mas
dificil atenuar el impacto sobre las ratios de capital de un deterioro adicional de la
morosidad.

— Por Ultimo, las principales entidades mantienen una elevada diversificacion de sus
ingresos y resultados en mercados exteriores, procedentes de la oleada de adqui-
siciones de los Ultimos afios (sobre todo, en América Latina y Reino Unido), lo que
constituye un factor de fortaleza a largo plazo y ha permitido, en los ultimos trimes-
tres, atenuar el impacto de la menor actividad econémica en Espana. Existen du-
das, no obstante, de que las economias emergentes puedan mantener su pujanza
en el horizonte mas inmediato.

A pesar de que estos factores respaldan la mejor situacion comparada con la que el sector
financiero espafol se enfrenta al nuevo entorno, el principal elemento de preocupacion pro-
cede de su elevada dependencia del sector inmobiliario y del impacto que ello pueda tener
tanto en el sistema financiero como en la estrategia de las entidades. Junto a ello, la velocidad
con la que se estan diluyendo los «colchones» para la absorcion de pérdidas potenciales que
mantiene el sector bancario espafnol es relevante.

La dependencia del sector de construccidn e inmobiliario que la economia espafiola ha tenido
durante la ultima década se ve intensamente reflejada en la caracterizacion del sector finan-
ciero y, especialmente, de su segmento de banca minorista, lo que supone un punto clave
para analizar el posible impacto del cambio de ciclo sobre el sector financiero espafiol [véase
Analistas Financieros Internacionales (2006)].

A finales de 2007, el saldo de inversidn crediticia viva concedida por el sistema bancario es-
panol superaba los 1,7 billones de euros, es decir, el 170% del PIB, tras haber crecido una
media anual cercana al 20% desde el inicio de la década. De esos 1,7 billones, es posible
identificar, al menos, tres componentes relacionados directamente con el sector inmobiliario:

a) El crédito a familias para la adquisicion de viviendas, cuyo saldo supera los
600.000 millones de euros, tras crecer mas de un 20% anual durante los Ultimos
anos.

b) El crédito concedido a promotores inmobiliarios, con un saldo superior a 280.000
millones y un crecimiento de mas del 30% en media anual desde el inicio de la
década.

c) Elcrédito al sector de la construccién, con un saldo de 170.000 millones y creci-
mientos cercanos al 20% anual en la década.

Los tres componentes suman, por tanto, en torno al 60% del saldo vivo de la inversion credi-
ticia y casi un 75% de su crecimiento en los Ultimos afos, sin tener en cuenta la demanda de
crédito indirecta generada por sectores con elevada vinculacion con la construccion y el sec-
tor inmobiliario.

Pero esta elevada dependencia no queda reflejada unicamente en el volumen de negocio,
sino también en la evolucion de los resultados de las entidades financieras y las estrategias
utilizadas para lograr una mayor vinculacion de los clientes. En efecto, analizando la situacion
espanola con respecto al conjunto de la UE, destaca cémo, en nuestro pais, el crédito hipo-
tecario es la principal fuente de ingresos de la banca minorista de particulares —estimados a
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partir del margen bruto—, generando un 55% del margen total, frente al 33% en la media de
la UE 15. A pesar de que la hipoteca es el principal producto generador de rentabilidad en la
practica totalidad de los paises europeos, en Espafna la diversificacion entre los productos
generadores de ingresos es claramente inferior [véase European Commission (2006)].

En segundo lugar, y muy vinculado al origen de los ingresos, no es de extrafar que tanto en
Esparia como, en menor medida, en el conjunto de la UE 15 el «producto gancho» a partir del
cual se produce la mayor parte de la venta cruzada sea el crédito hipotecario, que sirve de
entrada para la venta, en media, de tres o cuatro productos bancarios adicionales.

El marcado sesgo del negocio minorista espafiol hacia el sector de la construccion e inmobi-
liario, tanto en el volumen de negocio generado como en la composicion de los resultados y
en la relacion comercial con los clientes, ha tenido una serie de implicaciones, tanto en la
orientacion estratégica de las entidades como en algunos desequilibrios generados en el mo-
delo de negocio.
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La primera y mas obvia implicacion ha sido la adopcion generalizada, por la practica totalidad
de entidades, de estrategias orientadas fundamentalmente a la generacion de volumen de
negocio, en muchos casos a expensas de su rentabilidad. El crecimiento demografico, el
aumento de la inversion extranjera residencial, el crecimiento de la renta disponible y la sus-
tancial mejora de las condiciones financieras incrementaron de forma significativa la demanda
de vivienda, y con ello la actividad del mercado inmobiliario. Ante ello, las entidades financieras
optaron por financiar en porcentajes elevados el desarrollo de la promocién inmobiliaria, con
el objetivo de conseguir la captacion del cliente finalista una vez que se produjera la subroga-
cion del préstamo promotor original. Como consecuencia de ello, la actividad bancaria gene-
ré un elevado volumen de negocio [véase Berges y Garcia Mora (2007)].

El fuerte crecimiento del volumen de crédito concedido —hasta dos y tres veces superior al
crecimiento del PIB nominal— ha provocado un incremento significativo de la ratio de banca-
rizacion (crédito/PIB) en Espana, situandose en el 164%, frente al 129% de media en los
paises de la zona del euro.

De esta forma, durante la Ultima década el volumen de negocio del sector se triplicd, mientras
que el margen por unidad de negocio se redujo en un 35%, de tal manera que el margen del
negocio en conjunto —suma del positivo «efecto volumen» y del negativo «efecto margen»—
se duplicd en una década.

Una segunda implicacion estratégica, intimamente ligada a la anterior, se refiere al modelo de
distribucion, que también presenta diferencias significativas con respecto al resto de paises
del area del euro [véase Garcia Mora (2005)]. EI modelo bancario caracterizado por un fuerte
dinamismo del negocio, muy vinculado a la promocion vy financiacion de nuevas viviendas,
provoco que las entidades hicieran descansar sus estrategias de crecimiento en intensos
procesos de apertura de oficinas, en el caso de las cajas con frecuencia fuera de sus merca-
dos locales. Esta estrategia, en muchos casos vinculada a promociones previamente financia-
das por las entidades, buscaba la cercania a los clientes de los nuevos nucleos de poblacion
y alimentd una creciente competencia en los mercados locales, con el consiguiente impacto
en la reduccion del margen financiero unitario. De esta forma, se ha producido una utilizacion
generalizada de la expansion de oficinas como estrategia para ganar o, como minimo, man-
tener cuota de mercado en un entorno de negocio expansivo, especialmente en el caso de las
cajas de ahorros. De hecho, mientras que los bancos comerciales, especialmente los de ma-
yor tamano, con una estrategia mas focalizada en su internacionalizacion, disminuian su par-
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que de oficinas, las cajas de ahorros incrementaban de forma significativa su capacidad ins-
talada. No fue hasta 2003 cuando los bancos volvieron a apostar por estrategias de
crecimiento mediante el incremento de su parque de oficinas.

Como consecuencia de ello, Espana, aun manteniendo ratios de concentracion similares a las
de paises como Reino Unido, tiene una capacidad instalada, para la obtencion de un resulta-
do que pudiera considerarse similar, muy distinta. A pesar de haber 125.000 personas por
cada entidad financiera (frente a las 51.400 de media en la UE 12), la poblacion total es aten-
dida por 43.700 oficinas en Espana. Por lo tanto, mientras que en Espana cada oficina ban-
caria da servicio a aproximadamente 1.000 habitantes, la media de la UE 12 es de 1.700 y en
el Reino Unido llega a 4.700 habitantes. Ademas, en Espana se ha mantenido esta ratio en nive-
les similares durante toda la década, ya que el fuerte incremento de la capacidad instalada ha
coincidido con un intenso crecimiento demogréfico.

Unido a ello, y en gran medida como consecuencia del modelo de distribucion expansivo, la
caracterizacion de las oficinas bancarias también muestra diferencias relevantes. La utilizacion
de las oficinas bancarias en Espafa como estrategia de entrada en nuevos mercados, vincu-
lada a una actividad bancaria poco intensiva en prestacion de servicios, como es la concesion
de hipotecas, ha dado lugar a oficinas pequefas, con pocos empleados, frente a las tenden-
cias del resto de paises europeos, especialmente el Reino Unido.
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En definitiva, el modelo de distribucion basado en la cercania al cliente y apoyado en el dina-
mismo del mercado inmobiliario ha generado un incremento muy significativo de la estructura,
no ya solo de oficinas bancarias, sino también de la relacionada con los medios de pago,
como pone de manifiesto el elevado nimero de cajeros automaticos (ATM) y terminales de
punto de venta (TPV) existentes.

La actual crisis financiera puede alterar la definicion del modelo bancario optimo, tanto a me-
dio plazo (por el propio efecto de la crisis) como a largo plazo (como resultado de transforma-
ciones mas profundas del modelo de negocio). En un horizonte dificil de precisar, los cambios
en la regulacion financiera como consecuencia de la crisis incidiran también, sin duda, sobre
la actividad bancaria. En esta seccion se abordan las lineas de transformacion en un horizon-
te temporal mas corto, y en la seccion siguiente se discutiran las tendencias a mas largo
plazo.

No cabe duda de que la crisis tendra importantes repercusiones en la financiacion de la acti-
vidad bancaria. Aunque, a medio plazo, el incremento de la transparencia y la depuracion de
los excesos cometidos en la dltima década permitiran que los instrumentos de titulizacion
recuperen su relevancia en el sistema, la prima de riesgo asignada a los mismos variara de
forma considerable, asi como la estructura éptima de financiacion de las entidades. En este
contexto, y desde luego a corto y a medio plazo, es de esperar que se produzca un mayor
equilibrio en las ratios de activo y pasivo minorista de las entidades.

En el plano internacional, las masivas ayudas publicas al sector bancario han alterado sustan-
cialmente el marco de competencia entre entidades, lo que tiene una incidencia especial-
mente acusada en el mercado Unico europeo. A la hora de cerrar este articulo, apenas se
conocen los detalles de estas ayudas, pero no cabe duda de que su concrecion y el propio
hecho de que parcelas significativas del sistema bancario de algunos paises vayan a estar
bajo tutela publica en los préoximos anos suponen un condicionante de primer orden para las
estrategias bancarias.

Por otro lado, el menor crecimiento econdémico, asociado al inevitable proceso de desapalan-
camiento de las economias, impedira llevar a cabo estrategias de crecimiento basadas casi
exclusivamente en la generacion de volumen y la obtencidn de economias de escala, tal y
como ha sucedido en la ultima década. Estos dos factores, junto con el incremento de recur-
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s0s propios exigido —si no por el regulador, si por el mercado— para desarrollar la actividad
bancaria, y las consecuencias que la implantacion de Basilea Il tendra en la asignacion de
capital a las diferentes lineas de negocio y en su optimizacion, provocaran que, aunque per-
dure el modelo de banca universal actual frente a los modelos de banca especializada anglo-
sajona, las estrategias de las entidades se focalicen en la actividad minorista —orientada a
particulares y a pequefnas empresas—, en lo que seria un nuevo paso en la evolucion del
modelo bancario dptimo, que ha venido experimentando importantes transformaciones du-
rante las Ultimas tres décadas.

En efecto, en la década de los ochenta el modelo imperante en el sector bancario internacio-
nal se centrd en la busqueda de nuevas lineas de ingresos y diversificacion del negocio finan-
ciero, como forma de contrarrestar la creciente competencia y desintermediacion del negocio
minorista tradicional. Pero la innovacion financiera y el desarrollo de los mercados mayoristas
provocaron importantes transformaciones a principios de los afilos noventa, focalizandose la
actividad en el auge del negocio mayorista y la banca de inversion. No seria hasta finales de
los noventa cuando comenzara a emerger un nuevo modelo de banca minorista, que enfati-
zaba la utilizacidon de canales alternativos (cajeros, Internet, banca telefénica...), previendo
que las redes de oficinas tradicionales iban a perder importancia de forma significativa en el
modelo de distribucion. Pero la operativa bancaria tradicional y la busqueda de una mayor
proximidad al cliente provocaron que finalmente se optara por un modelo mixto, en el que los
diferentes canales actuaran de forma complementaria y no sustitutiva. En un horizonte de
medio plazo, una vez depurada y digerida la relevancia de los nuevos canales, sera previsible-
mente el impacto de la crisis financiera sobre las condiciones de financiacion y el dinamismo
de la actividad una de las variables mas relevantes en la definicion de las tendencias del sec-
tor.

De hecho, a pesar del fuerte estrechamiento de margenes unitarios que se ha producido du-
rante la dltima década —con una caida del margen financiero sobre ATM superior al 25% en
los principales sistemas bancarios—, este ha tenido lugar en un entorno caracterizado por
dos factores que se veran directamente afectados por la crisis actual: un coste de financiacion
histéricamente reducido y un volumen de negocio muy elevado. En el primer caso, el incre-
mento de la prima de riesgo de crédito —aunque sea en niveles inferiores a los actuales—, en
un sistema como el espafiol, en el que el 40% del activo se viene financiando en mercados
mayoristas, supondra un crecimiento significativo de los costes financieros, que ademas se
veran incrementados por el aumento del coste de financiacion minorista, y que sera dificimen-
te repercutible en su totalidad en los precios del activo. A su vez, el menor dinamismo econd-
mico generara un menor volumen de negocio, cuyo elevado dinamismo durante la década
pasada permitié compensar parcialmente la menor rentabilidad unitaria.

Por lo tanto, la disminucion de los margenes unitarios, lejos de ser un hecho coyuntural, supo-
ne la constatacion de la tendencia hacia un nuevo equilibrio en el modelo bancario minorista,
caracterizado por la coexistencia de margenes mas reducidos y menores costes fijos unitarios.
Este modelo requerira necesariamente la generacion de economias de escala —vinculadas a
procesos de internacionalizacion, asi como al crecimiento inorganico que permita adquirir di-
mension— y de economias de alcance —profundizando la relacion con clientes, especial-
mente en segmentos con reducida penetracion—.

En el primero de los casos, la dificultad de generar economias de escala mediante estrategias
de crecimiento organico en un mercado nacional con una elevada capacidad instalada incen-
tivara la busqueda de nuevos mercados en los que desarrollar la actividad bancaria y apalan-
car las estrategias de crecimiento. La combinacion del estrechamiento de margenes unitarios
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5.2 ENFASIS EN NUEVOS
SEGMENTOS, PRODUCTOS
Y SECTORES

en los mercados maduros —y, por ende, la imperiosa necesidad de generar economias de
escala— vy el elevado crecimiento en mercados emergentes todavia poco bancarizados —con
costes de transaccion elevados, pero con alto potencial de crecimiento— conferira a la inter-
nacionalizacion del negocio una relevancia cada vez mayor en el desarrollo de la actividad
bancaria. Es posible que asistamos a nuevos procesos de consolidacion en algunos segmen-
tos del sistema bancario.

Junto a ello, las economias de alcance tendran una importancia creciente en los plantea-
mientos estratégicos. La combinacion de un entorno mas complejo para poder desarrollar
estrategias de escala mediante crecimiento organico, con una informacion cada vez mas
transparente y global, que convierte productos bancarios tradicionales en puras commodi-
ties, y la mayor sofisticacion financiera de los clientes hace necesario un enfoque mas inte-
gral, que permita generar estas economias de alcance a partir de una creciente vinculacion
de los clientes.

Asi pues, el contexto actual provocara una focalizacion estratégica hacia la banca minoris-
tay la separacion de las diferentes actividades de originacion y gestion de servicios finan-
cieros, con acuerdos de comercializacion que utilicen las plataformas de distribucion co-
mercial minoristas como mecanismo mas eficiente para la gestion de los clientes finalistas.
Basado en un enfoque multicanal, la «banca relacional» se convertira en el factor estraté-
gico clave en un entorno de creciente competencia. La mayor estabilidad de los ingresos,
la existencia de una cartera con mayor granularidad (operaciones mas pequefas, con
menor concentracion por cliente), la mayor rentabilidad ajustada al riesgo y las mayores
sinergias para la generacion de economias de alcance son claros exponentes de la cre-
ciente relevancia que seguira teniendo la banca minorista en la evolucion del sistema finan-
ciero en este nuevo entorno.

Como se ha sefialado antes, la crisis ha abierto una profunda reflexion sobre los fallos en la
regulacion financiera que la han hecho posible. Hacia dénde se orientaran las tendencias en
la regulacion financiera es un tema de mucho calado y que no es el objeto de este articulo
[véase, por ejemplo, Restoy (2008)]. Pero en cualquier reflexion sobre adénde va la actividad
bancaria conviene tener muy presente que el marco regulatorio y supervisor experimentara
seguramente cambios profundos. Una gestion de los riesgos mas atinada, que atenue la
miopia caracteristica de las fases de auge; una mayor atencion a la liquidez, sus determinan-
tes y su impacto sobre la valoracion de la cartera de las entidades; un marco regulador homo-
géneo y coherente; un tratamiento de los intermediarios financieros no bancarios (en aspectos
como las ratios de capital), que no incentive fendmenos de desintermediacion espuria; y un
disefio de las redes de seguridad del sistema financiero que reduzca el riesgo sistémico sin
exacerbar el riesgo moral, son algunas de las tendencias que cabe entrever para los proximos
anos.

La transformacion que previsiblemente se produzca en el sector bancario durante los proxi-
mos anos no estara referida solo a la densidad de entidades de crédito o de oficinas banca-
rias, 0 a sus estrategias de expansion en un marco regulatorio cambiante. Las tendencias de
fondo asociadas a cambios demograficos, la informacion de los agentes econdémicos, la de-
manda de productos bancarios, la transformacion en la gestidon de activos y la internacionali-
zacion de la actividad bancaria provocaran importantes modificaciones en la actividad desa-
rrollada por el sistema financiero.

Estructuralmente, en la economia espanola la penetracion de crédito a PYME y al consumo
es significativamente inferior a la del resto de paises europeos, lo que, unido a la evolucion
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ciclica esperada, permite anticipar una senda de mayor convergencia. Un caso paradigmatico
es el del crédito al consumo. A pesar del elevado parque de tarjetas, cajeros y TPV existente
en Espanfa, su utilizacion (fundamentalmente, tarjetas de crédito para consumo) todavia es
muy reducida.

También en la evolucion del ahorro existen diferencias significativas. A pesar de la transforma-
cion que se ha producido en la ultima década —asociada en gran medida a reformas fiscales,
pero también a una mayor sofisticacion financiera de los agentes econémicos—, el ahorro de
las familias contintia estando muy concentrado en depdsitos bancarios. En sentido contrario,
el peso de planes de pensiones y seguros sigue siendo muy reducido.
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La paulatina convergencia de la posicién estructural que caracteriza al sistema bancario es-
pafiol frente al resto de socios europeos podria verse limitada por el impacto de la actual crisis
financiera. La incertidumbre generada en torno a los instrumentos financieros garantizados
por hipotecas y otros créditos incrementara el coste financiero asociado a los mismos vy dis-
minuird, por lo tanto, su atractivo relativo para los emisores. De esta forma, en un contexto de
encarecimiento de la financiacién mayorista, cabe esperar que continie aumentando la com-
petencia por la captacién de ahorro minorista, lo que redundara en un incremento de su
coste, asi como en una focalizacion de las estrategias de captacion de recursos mediante
depdsitos bancarios, que permita compensar, al menos temporalmente, el menor dinamis-
mo de la financiacién en mercados mayoristas. Junto a ello, la reducida penetracion en Es-
pafna de productos vinculados a prevision social y seguros generara una mayor actividad en
estos productos.

Pero el impacto de la crisis en la oferta de productos y servicios bancarios, a pesar de afectar
fundamentalmente al pasivo de las entidades, también tendra repercusiones significativas en
los productos de activo. El estrechamiento de margenes asociado a la estructura de financia-
cion potenciara la necesidad de trasladar el incremento del coste de financiacién al activo,
redundando en una gestion de riesgos mas estricta, con una mayor diferenciacion y discrimi-
nacion de las primas de riesgo asignadas a los prestatarios, asi como el incremento de ingre-
sos no financieros asociados a un modelo de crecimiento econémico que previsiblemente
diferiré del observado durante la ultima década.

En efecto, el menor dinamismo de la actividad bancaria asociada al sector inmobiliario y la
necesidad de recurrir a actividades vinculadas a PYME y al consumo provocaran un creci-
miento significativamente inferior en los activos bancarios. Por un lado, porque las operacio-
nes vinculadas al mercado inmobiliario presentan un volumen unitario manifiestamente supe-
rior; y, en segundo lugar, porque aquel es un sector con un elevado factor de apalancamiento
que, a su vez, genera importantes externalidades en otros sectores proximos. Asf pues, a una
demanda de crédito que previsiblemente ira dirigida hacia sectores distintos a los de los Ulti-
mos anos, se unira una oferta por parte de las entidades que, ante la mayor dificultad de fi-
nanciacion, se centrara en operaciones de menor volumen, pero mas rentables. El potencial
de penetracion en negocio con empresas no vinculadas a los sectores inmobiliario y de cons-
truccion es relevante. De hecho, solo el 50% del crédito a actividades productivas va dirigido
en Espafa a sectores distintos a la construccion e inmobiliario, y estos sectores presentan
ratios de apalancamiento significativamente mas reducidas.

El mayor dinamismo de esta tipologia de productos y servicios tendra importantes conse-
cuencias en el sistema. Por un lado, en términos de composicién de la cuenta de resultados,
ya que el peso de los ingresos no financieros asociados a estas lineas de negocio es mayor
que el del negocio tradicional. Si a ello unimos el menor peso que suponen en el sistema
bancario espafiol frente al europeo, cabria esperar que se produzca una cierta convergencia
en su comportamiento. Esta evolucidn seria ain mas acusada si consideramos que las plata-
formas de venta serviran para la distribucion de un mayor nimero de productos y servicios,
cuyo retorno vendra generado por el cobro de comisiones. De esta forma, junto al proceso de
optimizacion y reorganizacion de redes comerciales, y ante el menor volumen de negocio
tradicional gestionado, se incrementara la variedad de productos y servicios ofrecidos, poten-
ciando las economias de alcance que se puedan generar.

Adicionalmente, es previsible que la dotacion de recursos humanos en los puntos de venta
también muestre un incremento relevante. Las operaciones de activo ligadas a los productos

con una mayor demanda potencial estaran caracterizadas por su menor importe unitario, pero

BANCO DE ESPANA 70 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 15



CONCENTRACION DE LA ACTIVIDAD BANCARIA EUROPEA Y ROTACION GRAFICO 12
DE CLIENTES EN EUROPA

Cuota demercado decinco
grandes entidades Rotacion de clientes

0,6

FRANCIA
0,5 ¢

*
04 UE 12 *
* ESPARA
REINO UNIDO
03
TALA o

0,2 ¢

ALEMANIA

0,1

de mayor rentabilidad, lo que requiere una gestion comercial significativamente distinta. Esto
se debe a que suelen ser operaciones mas complejas, que requieren mas tiempo en su eje-
cucion, lo que implicitamente demanda una mayor proximidad al cliente y una gestion mas
activa que las operaciones vinculadas al sector inmobiliario e hipotecario.

Pero, sin duda, el denominador comun a todas las tendencias expuestas con anterioridad es
la potenciacion de la banca relacional como clave a la hora de hacer banca. Esto implica no
solo una mayor proximidad al cliente en aras de conseguir una mayor vinculacién y menor
rotacidn —en un sistema, como el espafiol, que presenta una de las ratios de rotacion mas
elevadas de la UE—, sino una mayor diferenciacion por segmentos, donde tendra un papel
especialmente relevante la evolucién demografica.

En efecto, el cambio en la piramide poblacional durante los ultimos afos vy, sobre todo, las
tendencias futuras requeriran una mayor especializacion, no solo en la configuracion de pro-
ductos y servicios, sino también en la gestion de los clientes. Dos tendencias son especial-
mente destacables en este sentido: por un lado, el envejecimiento de la poblacion esperado
y, por otro, el creciente peso de los inmigrantes como grupo de poblacion con unas marcadas
caracteristicas diferenciales como potenciales clientes bancarios.

El envejecimiento de la poblacion inducird cambios importantes en los patrones de ahorro,
endeudamiento y gasto, a los que tendra que adaptarse la oferta de productos financieros. Es
previsible una menor demanda de financiacion, asi como un uso del ahorro existente para
complementar las pensiones publicas. La movilizacion de los planes de pensiones privados y
el desarrollo de nuevos productos (ligados a necesidades extraordinarias, tasas de reemplazo
reducidas, cuidados para la dependencia...) ofreceran oportunidades nuevas a las entidades
que sepan anticiparse y prever los cambios que posiblemente se produciran en el entorno
econdémico y regulatorio. En los Ultimos tiempos ya hemos asistido a algunas de estas inno-
vaciones, como, por ejemplo, las hipotecas inversas, pero el proceso no ha hecho mas que
empezar.

En cuanto a la inmigracion, es evidente que se trata de una clientela en expansion y con ne-
cesidades especificas. La tasa de bancarizacion de los inmigrantes es relativamente elevada
en Espafa (77%, frente al 49% en Estados Unidos, segun datos del BID), lo que refleja carac-
teristicas estructurales que hacen que una cuenta bancaria sea, en Espafna, un producto no
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1 La Circular: dltimo
peldano de la
transposicion de Basilea Il
a la normativa espanola

La nueva Circular sobre solvencia de las entidades de crédito: contenido e impacto
sobre la labor supervisora del Banco de Espana

El pasado 22 de mayo, el Consejo de Gobierno del Banco de Espafa aprobé la Circular
3/2008, a las entidades de crédito, sobre determinacion y control de los recursos propios
minimos, la cual fue publicada en el Boletin Oficial del Estado el 10 de junio y entrd en vigor al
dia siguiente de dicha publicacion.

Esta Circular, por su considerable extension y complejidad técnica, ha demandado una aten-
cion especial desde el punto de vista de su gestacion, de la normativa comunitaria y del Co-
mité de Basilea de la que procede, de sus caracteristicas tanto estructurales como metodo-
|6gicas, y de su propio contenido. Una regulacion de este calibre, ademas, constituye un reto
no solo para el regulador y para las entidades que deben implantarla, sino también para el
supervisor en muy variados frentes.

Con el objetivo de proporcionar una vision general sobre todos estos aspectos, el presente
articulo recoge en su primera seccion unas breves referencias al largo proceso de transposi-
cion de la normativa comunitaria y de Basilea de la que deriva la nueva Circular, incluyendo
una reflexion sobre la complejidad de toda esta normativa. Seguidamente, en la segunda
seccion se abordan las caracteristicas de la Circular, asi como un resumen de su contenido,
trazando un paralelismo con la estructura en tres pilares del Acuerdo de Basilea Il, por ser
quizas esta la mas familiar a la mayoria de los lectores. Y en la tercera seccién se presta aten-
cion al impacto de la nueva Circular sobre las actuaciones supervisoras, considerando areas
tan diversas como la validacion de los modelos internos de célculo del capital necesario, la
cooperacion con otros supervisores, la presion sobre los recursos supervisores disponibles o
la propia formacion de estos.

La nueva Circular, que ha venido a sustituir a la hasta entonces vigente Circular 5/1993, de
igual titulo, es el ultimo peldafo en el proceso de transposicion al ordenamiento juridico espa-
fol, en lo que a las entidades de crédito se refiere, de la comunmente conocida como Direc-
tiva de requerimientos de capital (en adelante, la DRC). Sin embargo, conviene mencionar
que, pese a ser habitualmente conocida bajo dicha denominacion unica, esta hace referencia
al conjunto de dos directivas del Parlamento Europeo y del Consejo de las Comunidades
Europeas: la Directiva 2006/48/CE, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédi-
to y a su gjercicio, y la Directiva 2006/49/CE, sobre adecuacion del capital de las empresas de
servicios de inversién y las entidades de crédito, ambas de 14 de junio de 2006". Estas direc-
tivas son el fruto de la incorporacion, al derecho comunitario, de las novedades introducidas
en la regulacion de la solvencia de las entidades de crédito por el marco revisado del acuerdo
de convergencia internacional sobre medicion y normas relativas al capital o, como es mas
conocido, Basilea Il.

El proceso de transposicion, que, en el ambito de la regulacion de las entidades de crédito, ha
culminado con la nueva Circular 3/2008, cabe calificarlo de laborioso y complejo. En parte,
esto ha sido fruto del propio proceso de incorporacion de la normativa comunitaria al ordena-
miento espafiol, que, en el ambito que nos ocupa, se caracteriza habitualmente por cuatro
etapas consecutivas (Ley - Real Decreto - Orden Ministerial - Circular del Banco de Espa-
Aa) que cuentan con sus correspondientes procesos de tramitacion y controles de legalidad.

1. Algunos autores utilizan la denominacion «Directiva de adecuacion de capital» (y su acrénimo DAC) para referirse al
conjunto de las dos directivas, y no solo a la Directiva 2006/49/CE.
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Pero, en buena medida, auin mas determinante ha sido la propia complejidad técnica de las
nuevas reglas establecidas en la DRC, que, a su vez, son reflejo de las establecidas por el
acuerdo de Basilea Il (al igual que la normativa comunitaria sustituida por la DRC era reflejo de
las reglas del anterior acuerdo internacional sobre el capital, conocido como Basilea |).

Como ilustracion de la mayor complejidad técnica introducida por Basilea Il con respecto a
Basilea |, baste comparar los esquemas 1y 2 siguientes, donde resultan evidentes un mayor
detalle en la definicion de los activos ponderados por riesgo (con la aceptacion de modelos
internos en riesgos distintos del de mercado) y la estructuracion de las normas de solvencia
alrededor de tres pilares, de los cuales dos de ellos pueden considerarse novedosos con re-
lacion al acuerdo de Basilea |.

Esta mayor complejidad técnica y el detalle en el que entran las nuevas reglas de solvencia
aconsejaron una estrategia de transposicion mas eficiente, que permitiese dejar a la Circular
del Banco de Espana el desarrollo de los aspectos mas técnicos y detallados de la nueva re-
gulacion. Es por ello por lo que las disposiciones normativas aprobadas en las dos primeras
etapas del proceso de transposicion (la Ley 36/2007, de 16 de noviembre, por la que se mo-
difica la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficiente de inversion, recursos propios y obliga-
ciones de informacion de los intermediarios financieros y otras normas del sistema financiero,
y el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades financie-
ras) confirieron directamente al Banco de Espana las habilitaciones de desarrollo precisas
para la transposicion efectiva de la DRC en un amplisimo grado, sin que resultase necesario
dictar una orden ministerial habilitadora. De hecho, aun a riesgo de incurrir en una cierta sim-
plificacion, puede decirse que aquellas normas incorporan los principios basicos de la nueva

ESTRUCTURA DEL ACUERDO DE BASILEA | ESQUEMA 1

BASILEA |

Riesgo Riesgo
de crédito de mercado
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ESTRUCTURA DEL ACUERDO DE BASILEA Il ESQUEMA 2

BASILEA Il

PILAR 1 PILAR 2 PILAR 3

Requerimientos

minimos de capital

Revision supervisora Disciplina de mercado

Proceso de
autoevaluacion

Riesgo
de crédito

Riesgo Riesgo Proceso de
de mercado operacional revision

supervisora

normativa comunitaria, dejando al Banco de Espana el completo desarrollo de las, a menudo,
prolijas especificaciones establecidas en el articulado y, muy especialmente, en los diferentes
anejos de la DRC.

Circunscribiéndonos a la Circular 3/2008, su historia no empieza cuando —en el marco del
proceso de transposicion antes citado— la Ley y el Real Decreto previamente mencionados
habilitaron al Banco de Espafa para el desarrollo y la ejecucion de sus disposiciones, sino
mucho antes —incluso— de la publicacion de la DRC, el 30 de junio de 2006. De hecho, los
primeros pasos en su redaccion se dieron en el verano de 2005, a partir de los borradores de
la DRC disponibles en aquel momento, en que adn no habia sido aprobada por el Parlamento
Europeo.

Sin animo de ser excesivamente prolijos en lo que al proceso de redaccion de la Circular se
refiere, parece oportuno destacar en el mismo dos hitos importantes:

— El primero fue el lanzamiento, el 29 de diciembre de 2006, de un proceso de con-
sulta informal sobre el borrador de circular, coincidente con el inicio del periodo de
audiencia publica del anteproyecto de ley de transposicion de la DRC. Dicho lan-
zamiento incluia los capitulos dedicados al riesgo de crédito y a la informacion que
se debe rendir al Banco de Espana, con todos los estados de declaracion previs-
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2 Caracteristicas y
contenido de la Circular

tos, y se acompanaba, por primera vez en las iniciativas regulatorias del Banco de
Espafa, de un estudio de impacto sobre la economia espafola de la nueva regu-
lacion de capital, centrada sobre tres ambitos: la financiacion de las pequenas y
medianas empresas, el mercado de titulizaciones y la prociclicidad de Basilea II.

La importancia de este lanzamiento era muy grande, ya que suponia dar a cono-
cer anticipadamente, a las entidades destinatarias de la Circular, los estados con
los que deberian reportar en el futuro al Banco de Espafia y que estas pudiesen
hacer sus preparativos (sistemas de informacion, programas, etc.) con tiempo
suficiente.

Se inicid con ello una publicacion secuencial de los capitulos de la Circular, a me-
dida que estuvieron disponibles, y que culmind a finales de julio de 2007, mante-
niéndose abierto el periodo de consulta sobre la totalidad del borrador de circular
hasta el 30 de septiembre siguiente. Los comentarios —numerosos— se fueron
recibiendo a lo largo de todo el periodo, y sin duda contribuyeron a facilitar el pro-
ceso de redaccion de la Circular y coadyuvaron a una mejor transposicion de la
DRC.

— El segundo hito importante fue la publicacion en el Boletin Oficial del Estado, el 16
de febrero de 2008, del Real Decreto 216/2008, que completaba las habilitaciones
necesarias al Banco de Espafia y, con ello, permitia finalizar la redaccion de la Cir-
cular e iniciar los tramites finales preceptivos para su aprobacion (que incluyeron,
consecutivamente, una consulta formal a las asociaciones de entidades de crédito,
a la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera y a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, y un control de legalidad externo a cargo del Consejo de Es-
tado). Como se dijo al principio, dicha aprobacion tuvo lugar en la reunion del Con-
sejo de Gobierno del Banco de Espana celebrada el 22 de mayo de 2008.

Para un lector de la Circular que no haya tenido contacto previo con la DRC o con Basilea |l
aquella le llamaria la atencién por su extension, muy superior a cualquier otra circular del Banco
de Espanfa hasta la fecha y que mas que dobla la de la Circular 5/1993, a la que viene a sustituir.
Y, ciertamente, la nueva Circular supone un nivel considerablemente mayor de desarrollo de la
normativa de superior rango (Ley 36/2007 y Real Decreto 216/2008), debido a la complejidad,
extension y nivel de detalle técnico de la DRC, cuya transposicion completa es tan larga y com-
pleja como lo son tanto esta como el propio acuerdo de Basilea Il. Ademas, la Circular 3/2008 no
pretende ser un complemento de la Ley y del Real Decreto antes citados, sino que, ateniéndose
al modelo que ya siguiera su predecesora (Circular 5/1993), incluye —a veces, literalmente—
buena parte de las normas contenidas en aquellas disposiciones de superior rango, de manera
que constituye un texto integrado que facilita a las entidades de crédito tanto la consulta como el
cumplimiento de las normas aplicables.

También llamaria la atencién a este lector el hecho de que, siendo la Circular 3/2008 el ultimo
peldafo de la transposicion, via DRC, del acuerdo de Basilea Il a la normativa bancaria espa-
fola, no se haga referencia en ella a los tres pilares de Basilea Il de los que tanto hemos oido
hablar a lo largo de esta década. Efectivamente, la nueva Circular sigue una estructura mas
cercana a la de su predecesora y a la de la propia DRC, que tampoco hace referencia a los
tres pilares de Basilea Il

Pero los tres pilares si estan en la nueva Circular, como no podia ser de otra forma. Recorde-
mos, primero, que dichos pilares son los requerimientos minimos de capital (Pilar 1), el proce-
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2.1 LOS CAPITULOS
ESTRUCTURALES

so de revision supervisora (Pilar 2) y la disciplina de mercado (Pilar 3), y, ayudandonos del
propio indice de capitulos de la Circular, podemos observar en el esquema 3 la corresponden-
cia entre unos y otros.

Como puede apreciarse, los tres primeros capitulos de la Circular se corresponderian con las
normas generales o estructurales de Basilea Il (e, igualmente, con las de idéntica naturaleza de
la DRC), categoria a la que también sumamos el capitulo decimotercero, relativo a la informa-
cion periddica que las entidades han de enviar al Banco de Espafa y a los estados concretos
mediante los cuales se presenta dicha informacion, al ser una consecuencia del conjunto de
los pilares (mas, en puridad, de los pilares 1y 2). El Pilar 1, el de mas extenso desarrollo en el
acuerdo de Basilea Il, encuentra su correspondencia en los capitulos cuarto a octavo, en tanto
que los otros dos pilares se hallan recogidos en sendos capitulos, el décimo (Pilar 2) y el undé-
cimo (Pilar 3). La Circular contiene, finalmente, algunas otras normas (capitulos noveno y duo-
décimo) no directamente relacionadas con Basilea Il, segun se comentara mas adelante.

Seguidamente, bajo la agrupacion utilizada en el esquema anterior, se presenta una vision
general del contenido y de las principales novedades que incorpora la Circular 3/2008 respec-
to a la Circular 5/1993, a la que sustituye.

No hay grandes novedades en el capitulo primero, Ambito de aplicacidn, donde, como su
propio nombre indica, se regula a quién es de aplicacion la Circular: grupos y subgrupos de

CORRESPONDENCIA ENTRE LA CIRCULAR 3/2008 Y LOS TRES PILARES ESQUEMA 3
DE BASILEAI

Capitulo noveno: Limites a los grandes riesgos

Capitulo duodécimo: Otras normas

BASILEA Il

OTROS
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entidades de crédito, las propias entidades de crédito individuales y las sucursales de entida-
des de crédito no pertenecientes al Espacio Econdmico Europeo (EEE). Se establecen, asi-
mismo, en este capitulo la definicion y la casuistica de grupos y subgrupos consolidables de
entidades de crédito y se contempla en qué casos algunos de ellos, encuadrados en grupos
de entidades no pertenecientes al EEE, pueden quedar —como grupo o subgrupo, no como
entidades individuales— exentos de las normas de la Circular. Finalmente, se establecen las
funciones de las entidades obligadas de los grupos y subgrupos, basicamente aquellas que
se derivan de las relaciones con el Banco de Espaia (elaborar y remitir documentacion, aten-
der requerimientos vy facilitar actuaciones inspectoras).

En el capitulo segundo, Requerimientos generales, se regulan las obligaciones generales,
tanto las relativas a los requerimientos generales de recursos propios como otras obligaciones
aplicables, precisandose cudles lo son en atencion al nivel de aplicacion: consolidado, sub-
consolidado e individual. Constituye aqui la gran novedad, que nace de Basilea Il, el que las
nuevas normas incorporan el cumplimiento de los requerimientos a nivel individual para todas
las entidades de crédito espafolas —tanto las matrices como las filiales— incluidas en un
grupo consolidable. No obstante, se prevé en este capitulo la posibilidad de que el Banco de
Espafa pueda eximirlas de esta obligacion si se cumple una serie de condiciones tendentes
a garantizar que los recursos propios se distribuyen adecuadamente entre la empresa matriz
y las filiales, y que no existen restricciones a la circulacion del capital y al cumplimiento de los
compromisos dentro del grupo.

También se establecen en este capitulo determinadas particularidades en el célculo de los re-
querimientos de recursos propios y en el calculo de los limites a los grandes riesgos en el caso
del cumplimiento individual por parte de las matrices, y se contempla la posibilidad de que, a
tal efecto, se integren con ellas determinadas filiales instrumentales o tenedoras de participa-
ciones, asi como las condiciones que deben reunirse para dicha integracion.

En cuanto a la definicion de los Recursos propios computables contenida en el capitulo terce-
ro, donde se regulan los instrumentos computables de recursos propios, y se establecen las
deducciones que deben practicarse y los Iimites de computo, debe decirse que no encaja
propiamente con la estructura de Basilea I, pues dicho acuerdo apenas contempla lo que se
conoce como el «<numerador del coeficiente de solvencia», dejando practicamente inalterado
lo previsto en Basilea I. No obstante, el hecho de que la cifra de recursos propios computables
sea la que se contrasta con el total de los requerimientos de recursos propios minimos hace
que guarde una relacion clara con los tres pilares y nos lleva a incluirlo dentro de esta catego-
ria de capitulos vinculados a la estructura general de Basilea Il.

Aunque ni Basilea Il ni la DRC han introducido cambios significativos en la definicion de recursos
propios computables, la Circular 3/2008 comporta algunas novedades con relacion a su ante-
cedente, la Circular 5/1993. Se resefian brevemente, a continuacion, los mas significativos:

— La aceptacion del computo de financiaciones subordinadas a plazo inferior a cinco
afos como recursos propios auxiliares con el fin de cubrir exclusivamente los re-
querimientos de recursos propios por los riesgos de cambio y de precio. Esta po-
sibilidad ya existia en la normativa comunitaria anterior a la DRC, pero no habia
sido transpuesta en su dia a la normativa espafiola.

— La limitacién en el computo de los intereses minoritarios de las sociedades del
grupo consolidado, cuando estos superen ciertos umbrales de significacion y pro-

vengan de filiales sobrecapitalizadas individualmente. Esta limitacion se ha estable-
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2.2 PILARA1

cido, por razones de prudencia, en virtud de las habilitaciones conferidas al Banco
de Espafia por el Real Decreto 216/2008 y en el marco de la libertad de las autori-
dades nacionales de deducir ciertos elementos de los recursos propios que no se
consideren realmente disponibles para atender las pérdidas del grupo.

— También en uso de las citadas habilitaciones, se ha establecido un limite del 15%
sobre los recursos propios basicos a la computabilidad de aquellas acciones y
participaciones preferentes que incorporen incentivos a la amortizacion anticipada.
Tal es el caso de las clausulas de step-up. Esta novedad se ha introducido siguien-
do el denominado «Compromiso de Sidney», adoptado en 1998 por el Comité de
Basilea.

— En sentido contrario al caso precedente, la Circular amplia las posibilidades de
computo de acciones y participaciones preferentes cuando sus caracteristicas
contengan factores que favorezcan una mayor capitalizacion de la entidad o grupo
consolidable, como puedan ser las clausulas de conversion obligatoria en accio-
nes ordinarias. Esta medida, junto con la anterior, persigue que el capital y las re-
servas de las entidades de crédito y sus grupos sean el elemento predominante de
SUS recursos propios basicos, algo que constituia un valor entendido en nuestro
sistema financiero, pero que ahora se explicita en la Circular, al establecer que el
capital ordinario y las reservas deben ser superiores al 50% de los recursos propios
basicos.

Por ultimo, como se dijo con anterioridad, incluimos el capitulo decimotercero, Informacion
periddica a rendir al Banco de Esparia, en esta categoria de «capitulos estructurales». Se
trata de un capitulo de corte similar al correspondiente de la Circular 5/1993, que comprende
las normas y procedimientos para la remision de los estados de declaracion de la informacion
reservada que las entidades y grupos destinatarios de la Circular deben remitir periédicamen-
te al Banco de Espafa. La principal novedad que aporta este capitulo, con relacion a aquella,
es el mayor volumen y detalle de la informacion que se ha de remitir, la cual es —de alguna
manera— proporcional a la complejidad de los métodos de célculo que las entidades utilicen
para la determinacion de los requerimientos de recursos propios minimos.

También debe destacarse que los estados de declaracion, en su casi totalidad, responden a
un estandar homogéneo de informacion, denominado COREP?, acordado por las autoridades
supervisoras de la Union Europea en el marco de los trabajos llevados a cabo por el Comité
Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS). Esta armonizacion tiene por objeto tanto reducir
la carga y el coste que la informacion que se debe rendir a las autoridades supervisoras repre-
senta para las entidades y grupos que operan en varios paises de la Union Europea como
facilitar una mejor base para una mas eficiente cooperacion e intercambio de informacion
entre supervisores.

El Pilar 1 de Basilea Il —recordemos— se encuentra desarrollado en los capitulos cuarto a
octavo de la Circular 3/2008.

El riesgo de crédito se trata en dos capitulos de la Circular; concretamente, en los capitulos
cuarto y quinto. El primero de ellos, el capitulo cuarto (Requerimientos de recursos propios
por riesgo de crédito), es el de mayor extension de toda la Circular y el que concentra el grue-
so de las novedades que la nueva regulacion de la solvencia introduce en esta materia. En

2. Del inglés common reporting, reporte comun de informacion.
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este capitulo se establecen dos métodos de calculo de los requerimientos de recursos pro-
pios: el estandar y el de calificaciones internas (IRB, por las siglas en inglés de internal ratings
based), pudiendo ser este, a su vez, «basico» 0 «avanzado».

El método estandar es el mas préximo a la normativa de calculo de requerimientos de recur-
S0s propios hasta ahora vigente. La gran novedad, ademas de la aplicacion de determinadas
técnicas que luego se comentaran, la constituye el uso, para el célculo de las exposiciones
ponderadas por riesgo, de las calificaciones de las agencias de calificacion externas, a cuyo
fin se establecen los criterios para su reconocimiento, basados fundamentalmente en la obje-
tividad, independencia, transparencia, reputacion y continua actualizacion de la metodologia
aplicada.

Ademas, frente a la Circular 5/1993, que no contemplaba como garantia valida las hipotecas
sobre inmuebles comerciales, la nueva si lo hace, aunque asegurandose de que se trata de
inmuebles de caracter polivalente y que existe una adecuada sobrecolateralizacion (0 exceso
de valor de la garantia sobre el importe del crédito).

Por otra parte, para fomentar la solvencia de las entidades e incentivar las buenas practicas
en la concesion de los créditos para la adquisicion de inmuebles, se dispone en la Circular que
aquella parte de los préstamos hipotecarios concedidos con esta finalidad (o los originados
por consolidacion de deudas) que superen el 95% del valor de la garantia en el caso de in-
muebles residenciales, o el 80% de dicho valor en el caso de inmuebles comerciales, habra
de tratarse como activos de alto riesgo y, consiguientemente, recibira la ponderacion de ries-
go mas elevada (el 150%), prevista en el método estandar, a efectos de calcular los requeri-
mientos de recursos propios mnimos.

Sujeto a autorizacion previa del Banco de Espana, se permite el uso de calificaciones internas
y modelos internos para el calculo de sus exposiciones por riesgo de crédito (en suma, lo que
se conoce como método IRB). Dicha autorizacion solo sera concedida cuando el Banco de
Espana aprecie que se cumple una serie de requisitos relacionados fundamentalmente con la
gestion de riesgos v la solidez de los controles internos de la entidad. Los niveles «basico» o
«avanzado» de este método dependen de qué parametros de riesgo® se autorice a las entida-
des a calcular segun estimaciones propias, las cuales constituyen, en si mismas, una de las
grandes novedades de la nueva regulacion de la solvencia, y en particular de la correspon-
diente al calculo de los requerimientos de recursos propios por riesgo de crédito.

La nueva Circular también reconoce la posibilidad de utilizar técnicas de reduccion de riesgos
con mayor amplitud que la prevista en normativa anterior, a la que sustituye. Dichas técnicas
se regulan muy diferentemente segun el método de calculo aplicable. Asi, en tanto que para
las entidades que apliquen el método IRB avanzado las técnicas de reduccién se consideran
dentro de los propios requisitos de la metodologia de calculo, para las entidades que apliquen
el método estandar o el método IRB basico se regulan de una manera muy prolija y detallada,
dedicandole toda una seccion del capitulo cuarto.

De acuerdo con dicha seccion, las técnicas de reduccion admisibles son: las garantias reales
(tales como los depdsitos de efectivo, determinados valores representativos de deuda emiti-
dos por administraciones centrales, entidades de crédito o empresas, las acciones cotizadas

3. Los parametros de riesgo son determinados elementos de la formula de célculo de los requerimientos de recursos
propios minimos. En concreto, son la probabilidad de incumplimiento (PD), la pérdida en caso de incumplimiento (LGD)
y el vencimiento (M).

BANCO DE ESPANA 82 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 15



o las pdlizas de seguro de vida, entre otras) e instrumentos similares, tales como los acuerdos
de compensacion; las garantias personales prestadas por determinados garantes, como ad-
ministraciones, organismos y entidades publicas, organizaciones internacionales o entidades
de crédito y compafias de seguro que cumplan ciertas condiciones; y los derivados de crédi-
to, ya sean simples o sobre cestas de exposiciones. Esta seccion del capitulo cuarto regula,
asimismo, de manera muy detallada los posibles efectos de las diversas técnicas de reduc-
cion de riesgos, en especial cuando se trata de coberturas imperfectas, resultando en conjun-
to una regulaciéon mucho mas prolija y, en ocasiones, bastante mas compleja de lo que su
aplicacion exclusivamente en caso de uso de los métodos mas «sencillos» parece sugerir.

También es muy detallada y técnicamente compleja la regulacion de la forma de célculo de los
requerimientos de recursos propios para las exposiciones de titulizacion, en la que se tienen en
cuenta las distintas posiciones que las entidades puedan adoptar en el proceso de titulizacion
(como entidad originadora, patrocinadora o inversora). En linea con el nuevo marco regulatorio
emanado de Basilea ll, el sistema de cdlculo de los requerimientos para las titulizaciones es, con
diferencia, mucho mas sensible al riesgo que el que se les ha venido aplicando hasta la fecha.

La regulacion de los requerimientos de recursos propios por riesgo de crédito se complemen-
ta en el capitulo quinto, Tratamiento del riesgo de contraparte, con una asimismo detallada y
compleja regulacion del riesgo de crédito de contraparte, a efectos de determinar el valor de
exposicion de ciertas operaciones (entre ellas, los instrumentos derivados), previéndose diver-
sos métodos aplicables (métodos estandarizados y método de modelos internos), asi como
la existencia de acuerdos de compensacion contractual (@ menudo conocidos como de net-
ting) y sus efectos. En general, y con la excepcion de la utilizacion de modelos internos, la
nueva regulacion del riesgo de crédito de contraparte no ofrece diferencias conceptuales
sustanciales con la hasta ahora existente, si bien se desarrolla con mayor grado de detalle y
con un punto de mayor complejidad relativa.

El contenido del capitulo sexto, Requerimientos de recursos propios por riesgo de tipo de
cambio, apenas comporta novedades con respecto a su tratamiento en la Circular 5/1993. Se
mantiene un nivel de sencillez parejo con el preexistente, basado en la determinacién de la
posicion global neta en divisas y en oro como la mayor entre la suma de las posiciones netas
largas, por un lado, y la suma de las posiciones netas cortas, por otro, en todas y cada una
de las divisas y en oro. Unicamente cabe destacar, como novedad, derivada de que ahora se
transpone la normativa comunitaria en toda su amplitud, el que se admite que los requeri-
mientos de recursos propios podran considerarse nulos cuando la suma de las posiciones
globales netas en divisas y en oro no supere el 2% del total de los recursos propios computa-
bles de la entidad.

De manera similar a lo indicado con respecto al capitulo anterior, tampoco en el capitulo sép-
timo, Tratamiento de la cartera de negociacion, se producen novedades particularmente sig-
nificativas con respecto a la normativa de la Circular 5/1993. La regulacion de la cartera de
negociacion en ella contenida era ya tan detallada y compleja como la de la nueva Circular, si
bien ahora en esta se da cabida a algunos supuestos que, en su dia, se optd por no transpo-
nerlos a la normativa espafola. En concreto, se destaca como mas relevante la introduccion
de la posibilidad de utilizar el concepto de duracion como alternativa al vencimiento, a efec-
tos de determinar los requerimientos de recursos propios por riesgo de precio —general y
especifico— de las posiciones en renta fija.

Finalizamos esta vision general del Pilar 1 con el capitulo octavo, Requerimientos de recursos
propios por riesgo operacional, que desarrolla o que constituye otra de las grandes noveda-
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des de Basilea Il y de la normativa comunitaria. En él se regulan detalladamente los diferentes
métodos de calculo (mas o menos avanzados) de dichos requerimientos, asi como los requi-
sitos que las entidades han de cumplir para su aplicacién y, en su caso, para obtener la pre-
ceptiva autorizacion para el uso de los métodos mas avanzados de medicion del riesgo. Los
métodos previstos son el del indicador bédsico (donde los requerimientos de recursos propios
se calculan a partir de la media del producto de los ingresos relevantes de la cuenta de pérdi-
das y ganancias de los tres Ultimos egjercicios financieros completos por un coeficiente de
ponderacion de 15%), el método estandar (que es una evolucion del anterior, calculada para
las diversas lineas de negocio previstas en la propia normativa mediante aplicacion de sus
correspondientes coeficientes de ponderacion) y los métodos avanzados (para los que se
establece una serie de requisitos cuantitativos y cualitativos, pero no una estructura concep-
tual determinada). Existe una variante del método estandar, denominado método estandar
alternativo, que contempla ciertas diferencias de calculo de los requerimientos para las lineas
de negocio de banca comercial y de banca minorista, y que bajo determinadas condiciones
(basicamente, que un porcentaje significativo de las actividades de banca minorista 0 comer-
cial consista en préstamos con una elevada prima de riesgo debida a una alta probabilidad de
incumplimiento en los mercados financieros en los que se desarrollen) las entidades pueden
utilizar con la previa autorizacion del Banco de Espafa, en la medida en que este método
proporcione una mejor evaluacion del riesgo operacional.

Los conceptos de Pilar 2 en la Circular se concentran fundamentalmente en el capitulo déci-
mo, Gobierno interno de las entidades y autoevaluacion del capital, y constituyen otra de las
grandes novedades de la nueva regulacion de la solvencia. En dicho capitulo se establece un
sistema de revision supervisora con el fin de fomentar la mejora de la gestion interna de los
riesgos de las entidades. Con sentido ldgico, este capitulo comienza estableciendo una serie
de requisitos de buen gobierno interno, que incluyen una estructura organizativa clara, con
lineas de responsabilidad bien definidas, unos mecanismos adecuados de control interno y
procedimientos eficaces de identificacion, gestion, control e informacion de los riesgos a los
que las entidades estén o puedan estar expuestas. De manera mas detallada, se especifican
una serie de reglas para la evaluacion y gestion del riesgo derivado de posibles variaciones de
los tipos de interés, incluyendo una evaluacion de su impacto sobre el margen de intermedia-
cion sensible a los tipos de interés, asi como sobre el valor econdmico de la entidad.

Con el fin de asegurar un tratamiento coherente entre entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion (sujetas a normas equivalentes resultantes de la transposicion al orde-
namiento espanol de la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, mas conocida
como MIFID), también se establecen en este capitulo las condiciones para poder delegar o
externalizar funciones (es decir, lo que a menudo se conoce como outsourcing), siempre que
no se trate de una actividad reservada en exclusiva a las entidades de crédito, ni de una fun-
cion central de su actividad, como pueden ser, respectivamente, la captacion de depdsitos
del publico o la concesidn de crédito.

En dicho marco de normas de Pilar 2, este capitulo de la nueva Circular establece los criterios
sobre los que las entidades deben fundamentar su proceso de autoevaluacion del capital in-
terno y sobre los que elaborar el informe anual de autoevaluacion del mismo, que deberan
remitir al Banco de Espafia junto con la declaracion de recursos propios de cierre del gjercicio.
Dicho informe debera estar integrado por un conjunto de estrategias y procedimientos que
permitan evaluar y mantener de forma permanente los importes, los tipos y la distribucion
tanto de su capital interno como de sus recursos propios que consideren adecuados para
cubrir los riesgos y debera concluir con el establecimiento de un objetivo y estrategia de re-
cursos propios adecuado a los riesgos, y para ello, ademas de evaluar sus riesgos presentes,
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2.4 PILAR3

las entidades realizaran escenarios de estrés que identifiquen acontecimientos o cambios
en las condiciones de los mercados que puedan afectar negativamente a su solvencia. Para
elaborar este informe, que también ha de recoger las politicas y procedimientos de gobierno
interno de la entidad, deberan tenerse en cuenta los criterios que el Banco de Espafia propor-
ciona en la Guia del proceso de autoevaluacion del capital de las entidades de crédito apro-
bada el pasado 25 de junio y publicada seguidamente en el sitio web del Banco de Espana.

Finalmente, en este capitulo se dispone que la revision y la evaluacion supervisora del Banco
de Espana se realizaran siguiendo los criterios generales, que se haran publicos mediante otra
guia especifica del proceso de revision supervisora, aun no aprobada, que comprendera,
entre otros, aspectos tales como la exposicion a los riesgos y su gestion (incluyendo los deri-
vados de las operaciones intragrupo), la medida en que los recursos propios mantenidos con
respecto a los activos titulizados son adecuados (teniendo en cuenta el grado de transferencia
de riesgos alcanzado y los apoyos implicitos proporcionados en el pasado), la exposicion al
riesgo de liquidez y su gestion, el modo en que se considera la diversificacion para la evalua-
cion global de los riesgos o los resultados de las pruebas de tension llevadas a cabo por en-
tidades que utilicen métodos internos de célculo de los requerimientos de recursos propios.

El enfoque que ha seguido el Banco de Espafa en el desarrollo en la Circular de las normas
de la DRC relativas a la divulgacion de informacion ha venido presidido por el criterio de que,
debiendo esta reflejar el perfil de riesgo de las entidades y sus capacidades para medir, con-
trolar y gestionar los riesgos, no esta disefiada para satisfacer las necesidades de los super-
visores, sino las de los participantes en el mercado. Por otra parte, también se ha considerado
que el cumplimiento del marco de Pilar 3 es un requisito importante en orden a la autorizacion
de los modelos internos. Por todo ello, el Banco de Espana ha llevado a cabo una transposi-
cion rigurosa de las disposiciones de la DRC, preocupandose en particular por que la infor-
macion pueda ser encontrada con facilidad por sus destinatarios.

Asi pues, las normas de Pilar 3 estan contenidas en el capitulo undécimo, Obligaciones de
informacion al mercado. Se determinan en €l los contenidos minimos de un documento deno-
minado «Informacion con relevancia prudencial», sobre el que se hace girar el funcionamiento
de la disciplina de mercado prevista en Basilea ll, y se establecen los principios sobre los que
deberia fundamentarse la politica de divulgacion de la informacion de la entidad (frecuencia,
lugar de publicacion, verificacion de la informacion, etc.).

Aunque el citado documento no requiere de un formato o estructura estandarizada (recorde-
mos que debe tener la flexibilidad suficiente para poder reflejar perfiles de riesgo y sistemas
de gestion de riesgos de muy diversa gama, atendiendo al tamafio y complejidad de las enti-
dades), las informaciones previstas deben presentarse de manera integrada, aunque, si algu-
na de estas se ha publicado por otros medios, la integracidon requerida puede alcanzarse
proporcionando referencias a donde se encuentre publicada la informacién. Si bien no se re-
quiere de un medio o lugar de publicacién especifico, se recomienda que el nivel de integra-
cion deseado también se preserve mediante el uso consistente de un Unico medio o lugar.

Por otra parte, en cuanto a la frecuencia de publicacion de este documento, debera realizarse
al menos anualmente, al tiempo de la presentacion de las cuentas anuales, con el fin de que
sea comparable entre entidades. Las entidades, no obstante, habran de evaluar la necesidad
de una frecuencia superior a la anual, para lo cual deberan tener en cuenta, al menos, los
criterios minimos previstos en la Circular: tipo y amplitud de actividades, presencia en diferen-
tes paises, implicacion en diversos sistemas financieros, participacion en mercados financie-
ros y sistemas internacionales de pago, liquidacion y compensacion, si tiene emitidos valores
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2.5 OTRAS NORMAS
CONTENIDAS EN LA CIRCULAR

3 Elimpacto de la nueva
Circular de solvencia en el
ambito de actuacion de la
supervision

3.1 IDEAS PRELIMINARES

3.1.1 El tipo de supervision

y los recursos supervisores

admitidos a cotizacion en mas de un mercado regulado de la Unién Europea o, de tenerlo solo
en uno, si su volumen es significativo en ese mercado.

Las reglas de Limites a los grandes riesgos, contenidas en el capitulo noveno, no son propia-
mente reglas de Basilea Il, ni siquiera de Basilea I, sino ligadas a otros documentos del Comi-
té de Basilea. Tampoco aqui existen novedades significativas derivadas de la DRC, que ha
mantenido practicamente inalterada la regulacion comunitaria preexistente a la espera de una
ulterior revision de la misma. No obstante, la Circular presenta algunas novedades con rela-
cion a su precedente, la Circular 5/1993. La mas significativa de estas novedades la constitu-
ye la supresion del limite a las inmovilizaciones materiales, reflejando su previa eliminacion en
el Real Decreto 216/2008, al tratarse de una limitacidon que no tenia equivalente en la norma-
tiva comunitaria y que, al obedecer a razones histéricas que habian dejado de estar sustenta-
das por la experiencia supervisora reciente, su mantenimiento no tenia ya razén de ser. Tam-
bién se ha aprovechado para incluir algunas mejoras técnicas con relacion a la Circular 5/1993
mediante la introduccion de algunas reglas especificas para el tratamiento de las posiciones
de titulizacion y de las exposiciones frente a instituciones de inversion colectiva.

Por ultimo, cabe sefalar brevemente que en el capitulo duodécimo, Otras normas, se inclu-
yen, con pequefas variaciones, normas ya existentes en la Circular 5/1993. Tal es el caso de
las reglas sobre aplicacion de los resultados en caso de incumplimiento de las normas de sol-
vencia, o las correspondientes a la autorizacion y comunicacion de los créditos concedidos a
cargos de administracion de las entidades de crédito. Como novedad, se destaca una norma
dedicada a cuestiones procedimentales sobre las autorizaciones y solicitudes contempladas
en la nueva Circular, incluyendo las relativas a los modelos internos.

El objetivo de esta tercera seccion del articulo es describir el impacto de la nueva norma sobre
la supervision de las entidades de crédito ejercida por el Banco de Espafia. Dicho impacto
puede considerarse desde dos perspectivas entrelazadas. La primera es el efecto sobre el
tipo de supervision de la solvencia bancaria, con un aumento de su complejidad y de la nece-
sidad de recursos supervisores. La segunda es la necesidad de asegurar que la norma cum-
ple sus objetivos, es decir, que las exigencias de capital que establece son adecuadas para
cubrir los riesgos bancarios, y que asegura la igualdad competitiva para todo tipo de entida-
des, tanto dentro de un pais como entre paises.

Basilea Il constituye un paso muy positivo para fortalecer la solvencia y la gestion de riesgos
en las entidades de crédito. Incorpora una mayor sensibilidad de los requerimientos minimos
a la naturaleza del riesgo bancario y estimula a las entidades a desarrollar metodologias mas
sofisticadas y adecuadas a cada una de ellas, y a cada situaciéon. Asimismo, ha supuesto un
cambio en la filosofia de la regulacion de la solvencia. Por un lado, deja en manos de las enti-
dades una parte de la determinacion de sus requerimientos de recursos propios mediante
modelos internos avanzados. Por otra, hace que esos requerimientos dependan de decisio-
nes del supervisor en mayor medida que hasta ahora.

Una norma de esta naturaleza es necesariamente dificil de implantar, y tiene un impacto sus-
tancial sobre las entidades y su supervision. Provoca un aumento de la complejidad de la labor
supervisora, con un indudable y continuado impacto sobre los recursos —cuantitativos y
cualitativos— con que debe contar el supervisor, tanto en lo que se refiere al personal como
en lo relativo a los recursos tecnoldgicos, metodoldgicos y organizativos. También implica un
aumento de la responsabilidad del supervisor, en la medida en que esas decisiones que im-
pactan sobre el calculo de los requerimientos minimos, referidas a la autorizacion de los mo-
delos avanzados o a la opinidn que se vierta sobre el proceso de autoevaluacion del capital,

BANCO DE ESPANA 86  ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 15



3.1.2 Lanecesidad de asegurar

que se cumplen los objetivos

estan basadas en elementos cualitativos y discrecionales, aunque en ningun caso arbitra-
rios.

Por otra parte, hemos visto que la nueva norma presenta un menu de opciones a las entida-
des para el calculo de sus requerimientos de recursos propios: enfoques estandar y diversos
enfoques avanzados para el cdlculo de cada uno de los riesgos del Pilar 1. Esto tiene, al me-
nos, dos impactos. Por un lado, exige una supervision mas a la medida y con gran soporte
técnico, con los retos y recursos adicionales que ello supone. Por otro, trae consigo una ma-
yor dificultad para realizar comparaciones entre entidades.

El acento se pone alin mas en un tipo de supervision basada en riesgos y en actuaciones mas
adaptadas a cada entidad, que en otro basado en el control del cumplimiento de unos reque-
rimientos legales estandarizados y Unicos. La supervision basada en riesgos existe desde
hace afos en Espanfa; la diferencia que trae la nueva norma es el acento en los calculos inter-
nos de las entidades y la mayor necesidad de un didlogo entre estas y el supervisor en relacion
con los mismos.

Por otra parte, el conjunto de opciones mencionado tiene, al menos, dos objetivos: acomodar
las distintas situaciones de las entidades de modo que no todas estén sujetas a un solo mo-
delo supervisor de célculo de exigencias de recursos propios, y estimular a que estas desarro-
llen los mejores sistemas de gestion de riesgos. Para conseguir esto ultimo, la norma calibra
los requisitos de recursos propios de forma que los sistemas de medicion de riesgos mas
avanzados exijan niveles relativos de recursos propios mas sensibles al perfil de riesgos de
cada entidad que los modelos mas simples. Una consecuencia es que los requerimientos
de recursos propios de los modelos avanzados de la nueva norma pueden experimentar una
cierta disminucion respecto de los de la normativa anterior. Asimismo, la nueva norma revisa
el modelo estandar de medicion del riesgo de crédito vigente hasta ahora, haciéndolo también
algo mas sensible al riesgo. Esto puede también implicar reducciones de las exigencias mini-
mas de recursos propios para aquellas entidades que concentran su negocio en aquellos
segmentos mejor tratados (con menor ponderacion) que antes: operaciones al por menor,
operaciones con garantia hipotecaria o riesgos con empresas con elevado nivel de calidad
crediticia.

Es cierto que la introduccion de requerimientos de recursos propios por riesgo operacional
compensa, en términos generales, la previsible reduccion, como también la mitigara la intro-
duccion de requisitos mas rigurosos para la cobertura del riesgo de la cartera de negociacion
en el futuro préximo. No obstante, el potencial de la nueva norma para permitir una disminu-
cion de los requerimientos minimos de las entidades sigue siendo causa de preocupacion
para el supervisor.

Para asegurar que estas reducciones de requerimientos minimos corresponden al perfil de
riesgos, y teniendo en cuenta la complejidad de los calculos avanzados, la norma incluye
suelos a los requerimientos calculados en relacion con las exigencias de la normativa anterior.
Se trata de una precaucion ante la implantacion de una norma que no ha sido probada, a
pesar de los distintos ejercicios de simulacion, calculo de impacto y recalibracion llevados
a cabo durante su gestacion. En este mismo sentido, Basilea Il establece los denominados
«célculos paralelos», es decir, la exigencia a las entidades de que calculen, antes de su entra-
da en vigor, el impacto de la nueva norma en comparacion con la anterior. Aunque ni la DRC
ni la normativa espafiola exigen estos célculos, el Banco de Espafia ha decidido, al igual que
gran parte de los paises de la UE, realizarlos. Esto ha permitido afinar el calculo de los reque-
rimientos de las entidades a las que se les ha autorizado el uso de modelos avanzados.
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3.1.8 Lareaccion del Banco

de Espana

Existe el convencimiento generalizado de que la presion del mercado, agencias de califica-
cion, inversores o analistas, supone un freno a la disminucion de las cifras de fondos propios
de la mayoria de las entidades. No obstante, los foros internacionales de supervisores siguen
revisando esta cuestion. En el Comité de Basilea y en el CEBS existen sendos grupos encar-
gados del seguimiento de los niveles de capital exigidos por Basilea Il, cuestion especialmente
sensible en estos momentos, dada la situacion de crisis financiera. Estas reflexiones y estu-
dios incorporan elementos fundamentales para el futuro de la implementacion de la norma
que se comenta. Dos de estos elementos son: la busqueda de modos de mitigar la potencial
prociclicidad de Basilea ll, haciendo que los requerimientos de capital aumenten en las partes
buenas del ciclo y disminuyan en las malas; y la elaboracion de guias acerca de las pruebas
de tension que las entidades deben realizar sobre el capital necesario, asegurandose de que
los escenarios y las técnicas aplicadas son adecuados, y que las entidades realizan una correcta
planificacion del capital futuro necesario en funcion de esas pruebas y previsiones sobre la
evolucion de sus carteras.

En Espafia existe una especial sensibilidad a estos planteamientos. Asi, ya en el Pilar 1 se
propugna el calculo de los parametros de riesgo con una optica a largo plazo. No obstante,
hay que sefalar que un sistema interno complejo de medicion de riesgos tiene, asimismo,
una compleja interaccion con el dinamismo del sistema financiero y los mercados. Esto pro-
voca efectos no deseados e impredecibles. Por ejemplo, el método estandar exige unos
requisitos minimos estables a lo largo del ciclo para una cartera dada; no asi el sistema IRB,
pues los requisitos aumentan en épocas malas (y viceversa). Esto significa que actualmente,
en una situacion de crisis, se puede tender a una inversion de la calibraciéon de ambos, de
modo que el estandar implique menores requerimientos minimos que el IRB, lo que se expli-
ca porque la calibracion del primero se ha realizado en una época de bonanza.

Por otro lado, el objetivo de acercar los requerimientos al riesgo tiene un corolario: la nueva
norma se disefa con la vision de adaptarse flexiblemente a la evolucion de los riesgos y de los
avances en su medicion. Actualmente esta en marcha un proceso de revision y actualizacion
de la DRC, producto de las lecciones de la crisis actual, que aconsejan endurecer determina-
dos aspectos desarrollados durante una época de bonanza en la que algunos riesgos pudie-
ron ser subestimados. Estos aspectos incluyen, no sorprendentemente, el tratamiento de las
titulizaciones o de las lineas de liquidez a vehiculos de inversion.

La complejidad de la norma, la naturaleza cualitativa y —en buena medida— discrecional de
las diversas autorizaciones, validaciones y revisiones responsabilidad del supervisor, el menu
de opciones que tienen las entidades para medir sus riesgos, junto con la actualizacién dina-
mica de la norma, que implica nuevas labores de implantacion nacionales, pueden poner en
riesgo el segundo gran objetivo de la misma: asegurar un terreno de juego competitivo nive-
lado para entidades de distintos paises.

Este riesgo, junto con la necesidad de validar los enfoques avanzados conjuntamente entre el
supervisor de origen y de acogida de los grupos bancarios transnacionales, tiene una sustan-
cial implicaciéon en términos de coordinacion internacional entre supervisores. La impulsa y la
hace imprescindible.

La mayoria de las dificultades y desafios que se han sefialado eran conocidos. La larguisima
gestacion de la nueva norma (Basilea | comienza a revisarse en 1998) tuvo una virtud: un co-
nocimiento previo sin precedentes de la norma en elaboracion por parte de reguladores, su-
pervisores y entidades en la mayoria de los paises. Esto ha permitido que las partes implica-
das pudieran prepararse. El Banco de Espafia no ha sido una excepcion.
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3.2 AREAS DE MAYOR IMPACTO
DE LA NUEVA REGULACION

EN EL EJERCICIO DE LA
FUNCION SUPERVISORA

3.2.1 Validacion

de modelos IRB

Al igual que la elaboracion de la Circular comienza antes de la aprobacion de la DRC, la pre-
paracion para la nueva forma de supervisar a las entidades, con un especial acento en los
procesos de validacion de modelos, se inicia mucho antes de la aprobacion de la Circular. El
Banco de Espafia comenzo pronto a planificar los trabajos necesarios, disefando un calen-
dario de trabajo y documentos especificos, allegando los recursos imprescindibles en tiempo
y forma, adoptando las decisiones organizativas y metodoldgicas precisas, y desarrollando
una serie de recomendaciones necesarias para llevar a cabo el proceso de implantacion de la
norma, algunas de las cuales, como las relativas al modelo estandar de riesgo operacional, se
han convertido en guias formales. Ademas, es consciente de las necesidades de recursos
futuros.

Asimismo, el Banco ha dado todos los pasos necesarios para asegurar una adecuada implan-
tacion de otras areas de la nueva norma, entre las que destaca el Pilar 2. Aparte de las apor-
taciones relevantes del Banco en los grupos de trabajo internacionales sobre este tema, ha
sido en alguna medida precursor en la emision de una guia del Pilar 2 que se adapta tanto a
las metodologias mas avanzadas de determinacion del perfil de riesgos de una entidad —y del
capital para cubrirlo—, incluyendo el uso de modelos de capital econdmico, como a las me-
todologia mas simples basadas en lo establecido en el Pilar 1.

Finalmente, por mencionar solo los hitos mas importantes, el Banco de Espafa ha reforzado
la coordinacion de su participacion en grupos internacionales, orientandola mas hacia los te-
mas de implantacion de Basilea I, tras una larga época dedicada a su desarrollo. Esto ha
permitido, en particular, continuar, en esta nueva etapa, su amplia participacion en los grupos
que tratan los temas de Basilea Il, tanto en el ambito del Comité de Basilea como en el de la
UE, asegurando que las opiniones y experiencias del Banco llegan a los demas, y que las
experiencias de otros y los trabajos de los grupos son conocidos e implantados, en su caso,
en el Banco.

Durante el largo proceso de elaboracion e implantacion de la norma, los supervisores de
diversos paises han tenido amplia oportunidad de interactuar y aumentar el conocimiento
y confianza mutua, cuestion que sera vital en el futuro inmediato porque, entre otras cosas,
la solucion a los desafios de la nueva norma tiene que ser, en la mayor medida posible,
comun, internacional, como comunes son las dificultades identificadas y las soluciones
halladas.

A continuacion se desarrollan algunos de estos temas, centrandose mas en los aspectos
concretos de impacto de la norma. Para ello, primero se describe el impacto de algunas de
las normas nuevas vy, luego, se mencionan otros elementos que influyen sobre la labor de la
supervision en este nuevo mundo de Basilea Il

Varias son las areas de impacto. A continuacion se tratan dos con mayor profundidad: la va-
lidacion de modelos avanzados vy el Pilar 2. Luego se presentan someramente otras normas
con impacto importante.

El proceso de validacion de los modelos avanzados IRB y AMA tuvo un arranque temprano:
se inicio a partir de la publicacion del Acuerdo de Basilea Il en junio de 2004. El Banco de
Espafa se dotd de los recursos, metodologia y organizacion necesarios, cred equipos de ins-
peccion especificos para la validacion de modelos avanzados y publicd la documentacion y
gufas necesarias para orientar el proceso, incluyendo una hoja de ruta para tres anos.
Estas guias se han seguido desarrollando, en paralelo con los trabajos de los grupos interna-
cionales al respecto, a lo largo de todo este tiempo.
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En efecto, uno de los cambios organizativos importantes para el Banco fue la creacion de
equipos mixtos de validacion, es decir, equipos compuestos por personal encargado de su-
pervision directa de cada entidad, junto con personal especializado en modelos de medicion
de riesgos. Este personal especializado actua de forma horizontal, o trasversal, dando sopor-
te y colaborando con los distintos grupos de inspeccion de las entidades, asegurando los
recursos técnicos y la consistencia de los criterios metodoldgicos y procesos de validacion.

Estos equipos mixtos han sido determinantes en el proceso de validacion y autorizacion de
modelos y o seran, tanto o mas, para identificar y hacer frente a desafios futuros. Ademas,
han participado intensamente en la coordinacion de los procesos de validacién con los super-
visores de las entidades de crédito filiales de los grupos bancarios espafioles (supervisores de
acogida).

El largo y complejo proceso de validacion culmina en junio de 2008 con la autorizacion inicial
de los modelos de siete grupos de entidades espanolas (incluyendo algunas de sus filiales en
el extranjero). Estos siete grupos comprenden una veintena de entidades individuales y un
centenar de modelos que se sometieron a aprobacion. La Circular permite que los bancos
que tengan modelos autorizados que abarquen una parte sustancial de sus carteras puedan
usarlos para calcular los requerimientos de las mismas, utilizando el método estandar para el
resto, hasta que, a la conclusién de un periodo de transicién (denominado cominmente de
implantacion sucesiva o roll-out), y cumplidos los requisitos, puedan utilizar modelos avanza-
dos para esas carteras rezagadas. Pues bien, al final de ese periodo de transicion se habran
autorizado unos 350 modelos de unas 50 entidades individuales pertenecientes a los grupos
bancarios mencionados.

Tras un gran esfuerzo supervisor, la hoja de ruta propuesta se ha venido cumpliendo razona-
blemente bien, enmarcando el proceso de validacion en parametros de calidad, exigencia y
adecuado equilibrio entre flexibilidad y conservadurismo.

Dadas las estrictas condiciones para la autorizacion de estos modelos, en Espafia, como en
el resto de los paises que han implantado Basilea Il, las autorizaciones han sido condiciona-
das, es decir, sometidas a requisitos adicionales encaminados a asegurar que se solucionan
las debilidades (no fundamentales) de los modelos.

La finalizacion de esta primera etapa de la validacion no significa que el trabajo ha concluido
en este campo. Aparte del seguimiento del cumplimiento de las condiciones impuestas a los
modelos autorizados, v la vigilancia de la incorporacion de los modelos en transicion (roll-out),
hay dos aspectos que marcan el trabajo futuro.

El primero de ellos es la autorizacion de los modelos de nuevas entidades. La norma estable-
ce la forma de solicitar la autorizacion de modelos, mediante una peticion prerrogativa de las
entidades, que no constituye una obligacion. Es cierto que la nueva regulacion trata de esti-
mular el uso de modelos avanzados. No es menos cierto que entiende que no son apropiados
para todas las entidades, sino que, precisamente, la existencia del repetido menu de opciones
tiene la finalidad de acomodar distintas situaciones, y momentos diferentes. No es o mismo
implantar modelos en una u otra parte del ciclo econémico.

Por otro lado, las lecciones aprendidas con el primer conjunto de autorizaciones y los mas de
tres afos de trabajo invertidos en ello ensenan que el proceso ha sido de gran calidad, pero
que no puede repetirse ni en duracidn ni en intensidad. En el futuro, los procesos de validacion
tendran una duracién sustancialmente menor que hasta ahora. Como es habitual —y asi se
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incluye en las guias europeas de validacion al tratar el tema de la denominada «prevalida-
cion»—, antes de presentar una solicitud formal las entidades deberfan mantener contactos
con el supervisor que permitan evaluar la situacion real de los modelos y la razonabilidad de
los planteamientos que se proponen. En particular, los modelos presentados tendran que
estar siendo efectivamente utilizados y deberan tener unos niveles de calidad y de control
adecuados y contrastados en todos sus aspectos.

El Banco de Espafia mantendra sustancialmente inalterada la metodologia utilizada hasta
ahora en los procesos de validacion. En particular, esta labor se llevara a cabo por equipos de
validacion que mantendran la estructura mixta antes sefialada. Asimismo, para facilitar el co-
nocimiento de los principales criterios de validacion aplicables, el Banco de Espafa seguira
trabajando en la emision y actualizacion de guias 0 documentos especificos y los publicara en
su pagina en la red.

En este sentido, es interesante destacar las conclusiones de una reciente mision conjunta del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial a Espafia para valorar la implantacion de
Basilea Il. El origen de la misma es que estos dos organismos internacionales han decidido
incluir la valoracion de la implantacion de Basilea Il en los distintos paises que la hayan imple-
mentado como parte de su programa FSAP* general. Para ello han desarrollado unas guias
internas que debian probar sobre el terreno. Espafia fue uno de los cuatro paises que se pre-
sentd voluntario para ser objeto de esa prueba piloto. El informe consecuencia de la mision,
redactado tras numerosas reuniones de trabajo en el Banco y con distintas entidades inmer-
sas en el proceso de autorizacion, refuerza las conclusiones y ensefianzas obtenidas por el
Banco del proceso descrito antes. Es decir, ha sido un proceso riguroso y de alta calidad,
pero con una duracion e intensidad insostenible en adelante.

El segundo aspecto que muestra que el trabajo de validacion esta en sus comienzos es la labor
de mantenimiento del sistema. Este aspecto tiene varias dimensiones, entre las que destacan
dos. La primera de ellas, intensiva en recursos, es asegurar que los requisitos que permitieron
la autorizacion inicial se siguen cumpliendo de forma continuada en las entidades.

La segunda es asegurar que la calidad de los calculos se mantiene. Esto no es lo mismo que
lo anterior. Los requisitos de capital que surgen de los modelos son muy sensibles a las modi-
ficaciones de los parametros utilizados. Esto es, una entidad puede seguir cumpliendo todos
los requisitos, pero realizar cambios fundamentales en algun aspecto especifico del modelo
que produzca modificaciones de los requerimientos minimos. Este es un desafio con el que se
enfrenta la mayoria de los paises, hasta el punto de que algunos han bloqueado los cambios
de la estimacion de determinados parametros de riesgos, mientras que otros exigen una auto-
rizacion adicional para realizarlos. La vigilancia de esto puede y debe realizarse a distancia € in
situ, y no es algo sencillo ni inmediato.

Por ultimo, cabe mencionar el tema de la interaccion con los supervisores de otros paises:
ademas del trabajo en los grupos internacionales que desarrollan las guias de validacion, los
procesos de validacidn se han hecho en cercana cooperacion con los supervisores de los paises
donde los bancos autorizados tienen filiales importantes. Volveremos sobre esto al analizar el
impacto de la nueva normativa para el trabajo internacional del Banco de Espana.

Con alguna matizacion, todo lo dicho en este epigrafe es aplicable a la validacion de modelos
de riesgo de crédito (IRB), de mercado y operacional (AMA). No obstante, en el caso de este

4. Programa de evaluacion del sector financiero, por sus siglas en inglés (Financial Sector Assessment Program).
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3.2.2 Pilar2

dltimo el proceso de validacion es especialmente complejo, porque la norma contiene una
metodologia mas abierta y hay escasa experiencia, de entidades y supervisores, en su medi-
cion.

Por otra parte, y ya fuera del ambito de la validacion de modelos avanzados, el método estan-
dar de medicion del riesgo operacional no requiere autorizacion previa, pero si el cumplimien-
to de determinados requisitos por parte de las entidades que lo apliquen, que se revisaran a
posteriori. Con la finalidad de dar seguridad a las mismas de como revisara el Banco el cum-
plimiento de estos, y para facilitar la labor supervisora, el 3 de septiembre de 2008 el Banco
aprobd una guia sobre la aplicacion de este método.

La revision supervisora, o Pilar 2, tiene la finalidad de que las entidades mejoren la gestion,
medicion y cobertura de sus riesgos mediante un proceso de autoevaluacion del capital. Di-
cho proceso debe tener en cuenta todos los riesgos con que se enfrenta la entidad, estén
estos cubiertos en el Pilar 1 0 no. Una vez determinado su perfil de riesgos, la entidad debe
determinar el nivel de capital necesario para cubrirlo mas alla de lo exigido por el Pilar 1, que
constituye un minimo legal de recursos propios que debe mantener. El supervisor, por su
parte, debe revisar la adecuacion de este proceso y asegurarse de que se cumplen los requi-
sitos minimos, tanto cualitativos (gobierno interno, gestion de riesgos) como cuantitativos
(medicion de los riesgos y del capital interno necesario). Esta revision llevara a un didlogo con
la entidad acerca de sus procesos y calculos, pero no a una réplica, validacion o autorizacion
de los mismos.

La naturaleza del capital calculado internamente por cada entidad de crédito al realizar su
autoevaluacion no es idéntica a la de los requerimientos minimos. Se trata de un capital que
la entidad estima que debe tener, dados sus riesgos materiales actuales y teniendo en cuen-
ta una perspectiva dinamica, que incluye la realizacién de pruebas de tension y la planifica-
cion futura del capital. No es directamente una exigencia adicional de recursos propios. No
obstante, existe una expectativa por parte del supervisor de que la entidad tendra efectiva-
mente el capital que estima necesario para su actividad, presente y futura, en épocas nor-
males y en épocas dificiles. Ademas, el Banco tiene la facultad de obligar a las entidades,
caso a caso, a mantener recursos propios adicionales a los minimos del Pilar 1 si determina
que los sistemas y fondos propios mantenidos no garantizan una gestion y coberturas soli-
das de los riesgos.

El Banco de Espana ha decidido que, para cumplir con la revision supervisora, todas las enti-
dades de crédito deberan elaborar un informe anual de autoevaluacion de su capital (IAC). Para
ello ha elaborado una guia basada en el principio de proporcionalidad, es decir, con exigencias
apropiadas a los distintos niveles de sofisticacion de los procedimientos de las entidades, que
incluye una serie de opciones simplificadas para los riesgos que no gozan de una metodologia
supervisora de medicion o de un estandar de general aceptacion, tal como el riesgo de con-
centracion, el riesgo de interés o el riesgo de reputacion, sin por ello reducir los estimulos para
que las entidades avancen hacia formulaciones mas sofisticadas.

Ademas, también en el ambito general del Pilar 2, el Banco esta actualizando, entre otras
cosas, una metodologia interna de revision supervisora, y desarrollando modelos propios de
medicion del riesgo de interés, guias sobre el riesgo de liquidez y estudios sobre pruebas
de tension.

El impacto de la revision supervisora en el ambito de trabajo de la supervision es, por tanto,
variado. En los trabajos de seguimiento surge una nueva tarea especifica: el analisis del infor-
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3.2.3 Otras normas con

impacto importante

a.

b.

C.

Ambito de aplicacion de la norma

Evaluacion de garantias

Titulizaciones

me de adecuacion del capital citado; y en las inspecciones in situ sera necesario revisar el
proceso de autoevaluacion del capital de las entidades.

Por otro lado, se puede entender que la revision supervisora es novedosa, pPero No supone
tanto una ruptura con la situacion anterior —la supervision del Banco de Espana esta basada
en riesgos desde hace anos— como una actualizacion y formalizacion de aspectos de la
misma. Para las entidades supone una serie de obligaciones adicionales (incluyendo el IAC),
pero en lo fundamental tampoco supone mucho mas de lo que ya se les exige desde la su-
pervision, excepto, de nuevo, por la mayor formalidad de esas exigencias. Y esa mayor for-
malizacion es la que exigira trabajo de la supervision en la adaptacion de los desarrollos me-
todoldgicos, ya que el proceso de revision de capital ha de encuadrarse conceptualmente en
la actual metodologia de supervision basada en riesgos, denominada «supervision de la acti-
vidad bancaria bajo enfoque riesgo» (SABER).

Como se ha visto, aunque no hay grandes novedades en el ambito de aplicacion de la norma,
en su conjuncion con los requerimientos generales si aparecen diferencias importantes. La
principal novedad es el cumplimiento de los requerimientos a nivel individual para todas las
entidades de crédito, incluyendo a las matrices de grupos bancarios.

Las implicaciones de esta modificacidon son, basicamente, dos. La primera es que aumenta
—por la inclusion de las matrices— el nimero de entidades para las que hay que vigilar el
cumplimiento de los requerimientos. Este no es un mero incremento numérico, sino un cam-
bio mas profundo por la posicion de la matriz en el grupo y las peculiaridades del célculo de
sus requerimientos comparados con los de una entidad filial o una entidad no integrada en un
grupo. En efecto, se han debido plantear cuestiones tan relevantes como el tratamiento de las
participaciones accionariales de la matriz en las entidades de su grupo o el tratamiento de la
concentracion de riesgos con sus filiales financieras.

La segunda es la discrecionalidad que se otorga al Banco para poder eximir, previo cumpli-
miento de unos requisitos, a determinadas matrices (y filiales) del cumplimiento individual.

La existencia de garantias frente a los riesgos que tienen las entidades, si son admisibles por
la norma de solvencia y el supervisor, tiene un importante impacto sobre los requerimientos de
recursos propios. La evaluacion de las mismas es, por tanto, esencial. En la normativa anterior
existia un sistema simple de admision de garantias: las personales eran aceptables si eran
plenas e incondicionales, y en las hipotecarias se exigia buena calidad. El impacto sobre el
célculo de los recursos propios era también simple.

La nueva normativa implanta un sistema que, siendo mas sensible al riesgo y a la calidad de
las garantias, es también mas complejo que la regulacion anterior. Asi, en las garantias reales
es mas dificil juzgar si los activos son validos y en las personales es mas dificil valorar la ido-
neidad de los garantes. Asimismo, el nuevo tratamiento de las garantias implica la necesidad
de revisar el cumplimiento de un conjunto elevado de requisitos cualitativos de admisibilidad,
como se ha sefialado al describir las técnicas de reduccion de riesgos de la nueva normativa.
También es mas compleja la revision de sus efectos sobre el calculo de los recursos propios.
Esta evaluacion requerira consumos adicionales de tiempo en las inspecciones in situ y un
mayor uso del juicio experto.

La normativa anterior no contenia un tratamiento explicito de las titulizaciones. La actual cubre
esta laguna con un tratamiento especifico y detallado, que implica la necesidad de valorar si
existe transferencia significativa de riesgos vy, por tanto, si es aplicable el método de las tituli-
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d.

e.

f.

Gobierno interno

Pilar 3

Estados de recursos propios

zaciones para el calculo de los recursos propios, y la necesidad de valorar aspectos adiciona-
les a las propias condiciones de la titulizacion: apoyos implicitos, cherry picking, adecuada
cobertura contable de los costes asociados, etc.

En esta norma, de nuevo, la revisidn en las inspecciones in situ serda mas compleja y, aunque
no existe un control previo de estas titulizaciones, de hecho, sera frecuente que se sometan a
una valoracién previa por el Banco de Espafia.

La normativa antigua no incluia explicitamente obligaciones de gobierno interno. La nueva
impone estas obligaciones en cuatro ambitos: obligaciones generales de gobierno interno;
obligaciones especificas de gobierno interno asociadas al calculo de los RRPP por los diferen-
tes riesgos, especialmente en enfoques avanzados; obligaciones en el ambito de la propia
autoevaluacion del capital; y obligaciones de transparencia sobre gobierno interno (Pilar 3).
Ademas, se establece un nuevo tipo infractor: las deficiencias de control interno y gestion de
riesgos.

Aunque el andlisis del gobierno interno siempre ha sido objeto de interés supervisor por su
influencia en el perfil de riesgos, la existencia de obligaciones especificas, junto con un nuevo
tipo infractor, hara que requiera mayor atencion.

En cumplimiento de esta nueva obligacion de informacion al mercado para facilitar su funcion
disciplinaria, las entidades deben publicar anualmente un «Informe con relevancia prudencial»,
que incluye informacion cuantitativa y cualitativa sobre recursos propios y riesgos.

En el contexto actual de demanda a las entidades de transparencia y datos completos y de
calidad sobre sus riesgos, el papel de los supervisores en la revision del Informe puede ser
mayor que el inicialmente previsto. Ademas, este es otro de los aspectos sometidos a revision
desde que comenzo la crisis.

El Pilar 3 es un instrumento de transparencia de las entidades hacia el mercado. Esto significa,
en particular, que el supervisor normalmente no emitira guias de Pilar 3, a diferencia de lo que
sucede con el Pilar 2, aparte de que la norma es suficientemente detallada en este tema. No
obstante, en algunos casos las entidades, a través de sus asociaciones o federaciones, han
elaborado determinadas guias que el supervisor puede comentar. Pero la responsabilidad de
asegurar una aplicacion consistente de la transparencia dentro de un pais y entre paises recae
en mayor medida en las propias entidades.

El supervisor, por su parte, debe vigilar que las entidades tengan procesos adecuados para
asegurar la calidad de la informacion proporcionada y el cumplimiento de todos los extremos
de la norma. Asimismo, como es habitual con toda informacion relevante publicada por las
entidades de crédito, el supervisor la conocera y, en su caso, detectara las posibles insuficien-
cias.

Los estados de recursos propios son otro elemento de la Circular que, aunque no tiene refle-
jo en la DRP, se basa en los trabajos del CEBS para disefar estados de recursos propios si-
milares en todos los paises de la UE (los denominados COREP).

De los ocho estados de la Circular anterior, se pasa a los veintitrés (de mayor complejidad)
de esta, si bien no todas las entidades vendran obligadas a presentarlos todos, pues ello
depende de los modelos utilizados para la medicién de los riesgos. Para la supervision esto
implica que mejora la informacion periddica disponible, que hay que adaptarse a cambios en
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3.3 OTRAS IMPLICACIONES

DE LA CIRCULAR

3.3.1

Cooperacion internacional

la concepcidn de los estados, que pasan de un sistema de disefio propio nacional a otro de
acuerdos europeos y que se hace mas compleja su interpretacion.

Asi, el seguimiento del coeficiente de solvencia de las entidades consumira mas recursos super-
visores y la comprobacion in situ de la calidad de la informacion rendida se hace mas costosa.

La elaboracion del Acuerdo de Basilea Il ha sido un esfuerzo internacional, tanto por parte de
los supervisores como por parte de las entidades y otros agentes interesados. La implanta-
cion y vigilancia del funcionamiento del mismo esté siendo también una labor internacional,
buscando la coherencia en las decisiones adoptadas en los distintos paises.

Ello ha supuesto un fuerte incremento en las relaciones, especialmente técnicas, con otros
supervisores, tanto en la participacion en grupos de trabajo y foros internacionales como en
los procesos de validacion de modelos o revision del Pilar 2.

En el ambito de la UE, la norma exige una cooperacion reforzada entre supervisores para la
validacion de modelos avanzados (articulo 129.2 de la DRC). Los grupos de entidades de
crédito con filiales en paises de la UE solo tienen que presentar, a su supervisor de origen, una
solicitud de autorizacion para la utilizacion de modelos avanzados para el grupo, la matriz y
cada una de las filiales, nacionales o extranjeras. La resolucion de esta solicitud sera también
Unica para todos los niveles del grupo, y la emitird el supervisor de origen tras validarla con
todos los supervisores de acogida.

Como supervisor de origen, el Banco de Espafna ha desarrollado una intensa cooperacion y
coordinacion de la validacion de modelos avanzados con Reino Unido (ya materializada en
una autorizacion a una filial) y Portugal (en proceso de transicion hacia modelos avanzados);
en el futuro proximo, esta cooperacion incluira también, entre otros, a los supervisores de
Alemania, Italia, Polonia y Noruega.

Como supervisor de acogida, el Banco ha colaborado en la validacion de los grupos banca-
rios, con filiales en Espafia, de una serie de paises, entre los que se encuentran Francia, Bél-
gica, Reino Unido, Holanda, Luxemburgo y Alemania.

Fuera de la UE, desde 2004 el Banco ha seguido una estrategia activa para impulsar la im-
plantacién efectiva de Basilea I, extender sus estandares de trabajo y economizar recursos
supervisores y de las entidades. Fruto de esta labor, hasta el momento se ha llegado a acuer-
dos de validacién de modelos avanzados con México y Peru. En el futuro se afhadiran Estados
Unidos, Chile, Colombia, Brasil, Puerto Rico y otros paises con los que se coopera activamen-
te en funcion de la presencia de las entidades espafolas en ellos y la situacion de la normati-
va local en relacion con la implantacion de Basilea l.

Finalmente, tras una activa e intensa participacion del Banco de Espafa en la elaboracion del
Acuerdo de Basilea Il (recuérdese que el Banco presidia el Comité en el momento de la apro-
bacion), la participacion en el grupo que el Comité tiene establecido para la implantacion de
Basilea Il (presidido hoy también por el Banco de Espafia), en sus subgrupos y en aquellos
otros dedicados a la revision de Basilea Il ha seguido la misma senda. Por otra parte, en el
proceso paralelo, pero cualitativamente distinto, de la UE, el Banco también despliega una
importante labor de participacion en los trabajos en curso, y de contribucion a los mismos,
entre los que destacan los dedicados a la busqueda de coherencia entre supervisores en la
implantacion de la DRC vy, en particular, en las redes de supervisores para el seguimiento de
los grandes grupos bancarios paneuropeos.
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3.3.2 QGuias y criterios

3.3.3 Recursos y formacion

4 Medidas correctivas
aplicables y
procedimientos
administrativos

Otra de las novedades de la nueva normativa de solvencia, en este caso con rango de Ley,
es la habilitacidon que se da al Banco de Espafa para emitir recomendaciones o guias que
desarrollen la Circular.

Asimismo, esta atribucién formaliza la capacidad del Banco para implantar los criterios y
acuerdos alcanzados en los grupos y comités internacionales sobre diversos aspectos super-
visores.

En este sentido, en la pagina de Internet del Banco de Espafna hay una seccion especifica
dedicada a la validacion de modelos, cuyo contenido es el siguiente:

— Documento inicial de junio 2006 con la aproximacion del Banco de Espana a la
implantacion de Basilea I, la validacion de modelos del Pilar 1y la cooperacion
supervisora.

— Paquetes de informacion necesaria para que las entidades puedan llevar a cabo
los procesos de validacion de los modelos para riesgos del Pilar 1.

— Documentos de criterios técnicos del Banco de Espafia sobre aspectos criticos y
especificos de la validacidon que las entidades deben tener en cuenta.

— Orientaciones sobre otros aspectos relacionados y actualizacion de documentos.

Asimismo, el Banco ha emitido formalmente hasta el momento dos guias de acuerdo con la
habilitacion que se comenta. La primera de ellas es sobre el Pilar 2: la guia de autoevaluacion
del capital. La segunda, ya comentada, se refiere a la utilizacion del método estandar de ries-
go operacional. Finalmente, se estan repasando las guias del CEBS para eventualmente
adoptarlas, tras su traduccion, como guias del Banco en los casos en que no se opte por la
elaboracion de una guia propia que cumpla con las del CEBS.

Como hemos venido diciendo, tres son las principales areas donde hay un mayor impacto en
términos de recursos de la supervision a raiz de la nueva norma.

La primera se refiere directamente a la supervision de las entidades y comprende la autoriza-
cién de modelos y su seguimiento posterior, la revision de las exigencias del Pilar 1 en general,
y la revision supervisora del Pilar 2. La segunda esta relacionada con el desarrollo de criterios
internos, guias y metodologia supervisora. La ultima es la mayor actividad de los grupos inter-
nacionales de supervisores en esta materia.

Estas areas tienen un impacto directo en los recursos, que se ha abordado y sigue abordan-
dose, y un impacto sobre la formacién del personal. En relacién con esto ultimo, en Espafa,
como en el resto de los paises de nuestro entorno, existe la necesidad de la formacion conti-
nuada de los inspectores, la formacion general sobre la nueva Circular, la introduccion de la
formacion especializada y otras areas adicionales en los programas anuales de formacion.
Ademas, en la UE se ha decidido que los supervisores compartan estos esfuerzos formativos,
con la finalidad de avanzar hacia una cultura supervisora europea comun.

Finalmente, con la nueva normativa, se establecen varias medidas correctivas nuevas a dis-
posicion del Banco de Espana. Estas incluyen planes de retorno al cumplimiento en el area de
la revision supervisora y el gobierno interno de las entidades; la exigencia de recursos propios
adicionales, procedimientos, mecanismos y estrategias, o politicas especificas (provisiones,
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5 Conclusion

BIBLIOGRAFIA

capital, reduccion riesgo inherente); y la atribucién de restringir negocios, operaciones, 0 ex-
tension de la red.

En suma, la Circular 3/2008, a las entidades de crédito, sobre determinacion y control de los
recursos propios minimos, constituye una normativa de notable extension y complejidad téc-
nica, fiel reflejo de las caracteristicas de la regulacion que transpone (la DRC y el Acuerdo de
Basilea ll), e indudablemente va a representar —esta representando ya— para las entidades
de crédito retos considerables de implantacion en muy diversos ambitos. Pero, como hemos
comentado, el supervisor también se esta viendo confrontado con retos de no inferior calibre
en una gran diversidad de dareas. La clave para superar estos retos con eficacia se encuentra,
sin duda, en haberlos encarado de manera temprana, mucho antes de las transposiciones de
la DRC y de Basilea Il al ordenamiento juridico espanol.

(1985). Ley 13/1985, de 25 de mayo (BOE de 28). Coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informa-
cién de los intermediarios financieros.

(2008). Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero (BOE de 16). Recursos propios de las entidades financieras.

BANCO DE ESPANA (2008). Circular 3/2008, a las entidades de crédito, sobre determinacion y control de los recursos
propios minimos, mayo.

— (2006). Implantacidn y validacion de enfoques avanzados de Basilea Il en Espafia, junio.

— (2008). Guia del proceso de autoevaluacion del capital de las entidades de crédito (FPAC), junio.

— (2008). Guia para la aplicacion del método estandar en la determinacion de los recursos propios por riesgo operacio-
nal, septiembre.

BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2004). International Convergence of Capital Measurement and Ca-
pital Standards: a Revised Framework, junio.

— (2005). The Application of Basel Il to Trading Activities and the Treatment of Double Default Effects, julio.

PARLAMENTO EUROPEO Y CONSEJO (2006). Directiva 2006/48/CE, relativa al acceso a la actividad de las entidades
de crédito y a su ejercicio (refundicién), junio.

— (2006). Directiva 2006/49/CE, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito
(refundicion), junio.

BANCO DE ESPANA 97  ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 15






ESTRATEGIAS DE EXPANSION DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS.
UNA PRIMERA APROXIMACION DESCRIPTIVA

Javier Delgado, Jesus Saurina y Robert Townsend (*)

(*) Javier Delgado y JesuUs Saurina pertenecen a la Direccion General de Regulacion del Banco de Espafa. Robert Town-
send pertenece al Massachussets Institute of Technology (MIT). Los autores agradecen los comentarios de X. Freixas a
una version previa de este trabajo. Los errores que puedan subsistir son de la exclusiva responsabilidad de sus autores.
Este articulo no refleja necesariamente la opinién del Banco de Espafia.






1

Introduccion

Estrategias de expansion de las entidades de depdsito espafolas. Una primera
aproximacion descriptiva

El objetivo de este trabajo es llevar a cabo un andlisis descriptivo del proceso de expansion
geogréfica de las entidades de depdsito espanolas (bancos, cajas y cooperativas de crédito),
incidiendo en los diferentes modelos de expansion que se han utilizado. Ademas, el andlisis
se complementa con una dimension adicional, estudiando la composicion del negocio en la
zona tradicional de actuacion de las entidades y en la zona de expansion.

El trabajo no pretende desarrollar un modelo tedrico de expansion geografica de las entida-
des’, ni estimar un modelo empirico? de los determinantes de dicha expansion. Este gjercicio
busca solo poner de manifiesto las diferentes estrategias de negocio en relacion con el terri-
torio que han desarrollado las entidades de depdsito en el Ultimo cuarto de siglo y si, ademas,
dichas estrategias se combinan 0 no con un cambio en la estructura de dicho negocio.

Durante el periodo de tiempo analizado, el sistema financiero espafiol ha experimentado una
trasformacion muy notable. A principios de la década de los ochenta del siglo pasado, y a
pesar de que el proceso de liberalizacion del sistema financiero espafol llevaba una década
en marcha, las entidades no podian fijar libremente los tipos de interés de una parte significa-
tiva de sus depdsitos (cuentas a la vista del cliente minorista), existian coeficientes de inversion
obligatoria elevados, con una remuneracion por debajo del tipo de interés de mercado, vy, de
manera muy significativa, las cajas de ahorros no podian abrir oficinas fuera de su territorio
de origen. En definitiva, las entidades tenian limitada una parte de sus decisiones de precio, de
cantidad y de capacidad productiva®.

A finales de la década de los ochenta los tipos de interés de todas las operaciones activas y
pasivas quedaron definitivamente liberalizados y, desde finales de 1988, las cajas de ahorros
pudieron abrir oficinas en el conjunto del territorio espafiol. La regulacion bancaria estructural
habia desaparecido casi en su totalidad (quedaban solo algunas restricciones cuantitativas
ligadas al coeficiente de caja), dando paso a la regulacién bancaria moderna, basada en la
normativa prudencial (requisitos de entrada y salida en el negocio bancario, énfasis en el con-
trol de riesgos y en la correcta valoracion de los activos y la exigencia de un capital minimo
acorde con el diferente nivel de riesgo del activo).

El cambio del marco regulatorio propicid una revision profunda de las estrategias de negocio
bancario. Por un lado, a las cajas de ahorros se les abria la posibilidad de diversificar su acti-
vidad de concesidn de crédito y de captacion de depdsitos en el conjunto del pais, mientras
que a los bancos nacionales les aparecian potenciales competidores en el modelo de negocio
desarrollado hasta entonces. Ademas, los bancos regionales tenfan que reevaluar su estrate-
gia a la luz de las nuevas posibilidades.

La respuesta de las entidades al nuevo entorno no se hizo esperar, iniciandose un proceso de
fusiones bancarias: entre bancos nacionales y, en mayor medida, entre cajas de ahorros de la

1. Modelos tedricos que analizan el nimero de establecimientos que desea tener una empresa y su localizacion geogra-
fica se encuentran en los trabajos de Hotelling (1929), Salop (1979) y Waterson (1993). 2. En cuanto a los modelos
empiricos de determinantes de la entrada en un mercado, entre otros, destacan los trabajos de Lanzillotti y Saving
(1969), Bresnahan y Reiss (1991), Cotterill y Haller (1992), Fuentelsaz y Salas (1994), Fuentelsaz, Gémez y Polo (2002),
de Juan (2003), Cohen y Mazzeo (2005), Toivanen y Waterson (2005), Dick (2006) y Holmes (2008). Algunos de estos
trabajos son especificos sobre oficinas bancarias, mientras que otros analizan la expansion a través de la apertura de
establecimientos en otros segmentos de negocio (supermercados, restaurantes, profesionales, etc.). 3. Un andlisis del
proceso de liberalizacion del sistema bancario espafiol puede verse en Salas y Saurina (2003).
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misma region. Asi, los bancos nacionales reforzaron su presencia a nivel del conjunto del
territorio, mientras que las cajas ganaban dimension y fortaleza en su mercado local, lo que,
a su vez, las colocaba en la posicion de salida para el proceso de expansion territorial fuera
de su area tradicional de influencia.

La evidencia disponible no muestra una relacion consistente entre el tamano de una entidad y
su rentabilidad®. Es decir, hay entidades pequefias muy rentables y entidades de elevado ta-
mano que ofrecen a sus propietarios una rentabilidad menor. Dichas entidades pequefias
pueden estar especializadas en un tipo de negocio o, lo mas habitual, operar en un area geo-
grafica reducida proveyendo de servicios bancarios a las familias y a las empresas que viven
y desarrollan su actividad en dicha area geografica. Las entidades de elevado tamafo suelen
tener una presencia en el conjunto de un pais o, en el caso de los bancos internacionalmente
activos, en varios 0 numerosos paises. Por ello, son perfectamente compatibles estrategias
bancarias destinadas a permanecer en un territorio (sin expansion geografica) con estrategias
de crecimiento del tamanio de la entidad apoyadas en una expansion geogréfica.

El negocio de banca minorista requiere la presencia fisica en el territorio a través de oficinas
bancarias. Es evidente que el desarrollo tecnoldgico permite, cada vez mas, la realizacion de
actividades bancarias a distancia, sin presencia fisica (captacion de depdsitos telefonica o por
Internet, concesion de créditos mediante sistemas automaticos de valoracion del riesgo, etc.),
y que dichas actividades han aumentado en el mercado bancario espafnol de forma significa-
tiva en los Ultimos afios®. Sin embargo, una parte significativa de los clientes bancarios valora
la proximidad de la entidad a través de su presencia fisica. Ademas, el grado de transparencia
de las empresas es un factor clave para la aplicacion de los procesos de valoracion del riesgo
automatizados. Cuanto mayor es la opacidad del prestatario, mayor es el valor que se obtiene
del andlisis y del conocimiento préximo de dicho cliente. Finalmente, la proximidad fisica al
cliente permite intensificar la relacion bancaria, o que permite al banco conocer mejor las
necesidades de sus clientes y, por tanto, ofrecerles los productos y servicios que mejor satis-
facen dichas necesidades.

Por ello, tiene sentido analizar las estrategias de expansion de las entidades de depdsito en el
territorio a través de oficinas bancarias. Dichas oficinas desempefian un papel clave en el pro-
ceso de produccion del output bancario®. Logicamente, las decisiones de apertura y cierre de
oficinas estan relacionadas con la demanda (tanto potencial como real) de servicios bancarios
que existe en un territorio y con las caracteristicas de dicho territorio. Un aumento (disminu-
cion) de la poblacion (individuos y empresas) en un area geografica estimula la demanda de
servicios bancarios y atrae (repele) a nuevas entidades a dicho mercado. La densidad de po-
blacién, esto es, la mayor o menor dispersion de la poblacion en un territorio afecta también a
las estrategias de apertura de oficinas. Finalmente, el ciclo econdmico y la evolucion de la ac-
tividad determinan también la mayor o menor expansion de las entidades. En fases recesivas,
el incentivo a expandir la red de oficinas es menor que en las fases expansivas, en las que la
confianza sobre la capacidad de generacion de flujos de caja es mucho mayor.

En el diseno de las estrategias de negocio bancarias también tienen un elevado peso los
comportamientos de los competidores. Una entidad regional que observa que otra de su
misma region emprende un proceso de expansion fuera de su territorio debera valorar si su res-

4. Asi, en el Ultimo afo la correlacion simple entre el tamafio de las entidades de depdsito espanolas, medido por su
activo total, y la rentabilidad de los recursos propios (ROE) es de 0,26. 5. Véase Berger y De Young (2006) para el caso
estadounidense. Jiménez, Salas y Saurina (2008) contiene informacion sobre el aumento de la distancia operativa para
el caso espafiol. 6. El papel estratégico de las oficinas bancarias puede verse en Fuentelsaz y Salas (1994) y en Barros
(1995), entre otros.

BANCO DE EsPANA 102 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 15



2 Evolucion del numero
de oficinas bancarias

puesta es profundizar en el mercado local, aprovechando que su competidor debe dedicar
mas esfuerzo a la realizacion y seguimiento de la expansion, o, por el contrario, para evitar una
pérdida relativa de tamano, tiene ella, a su vez, que entrar en un proceso de expansion. Otra
situacion competitiva que requiere una respuesta estratégica en términos territoriales se pro-
duce cuando una entidad de una region proxima penetra en el mercado local. La respuesta
de la entidad local puede ser, de nuevo, intensificar las relaciones con sus clientes tradiciona-
les o, por el contrario, entrar a competir con la entidad entrante en su propio mercado regional
mediante la apertura de oficinas en dicha region.

La apertura de oficinas en una nueva area geografica ofrece diferentes oportunidades estra-
tégicas de negocio a las entidades. La entidad puede querer mantener la composicion del
negocio que venia desarrollando en su zona tradicional. Asi, puede mantener la relacion cré-
dito/depdsitos y la composicion de la cartera crediticia (crédito hipotecario a familias, crédito
al consumo y crédito a empresas). Alternativamente, la entidad puede buscar una diferente
estructura de negocio, mas volcada en la inversion crediticia y entrando en la financiacion de
los negocios que mas estan creciendo en la zona de expansion.

LLa combinacion de la respuesta de las entidades a las politicas de sus competidores, las es-
trategias de diversificacion geografica y por producto, la importancia de la oficina y la presen-
cia en el territorio, la distinta evolucidon econémica de los diferentes territorios vy, finalmente, los
cambios en el marco regulatorio constituyen el entorno en el que las entidades tienen que
formular sus estrategias bancarias. En este trabajo vamos a describir el proceso de expansion
de oficinas en Espanfa, su interrelacion con la evolucion econdmica y demogréfica de las dife-
rentes provincias, y las distintas opciones estratégicas que han desarrollado las entidades.

El grafico 1 muestra la evolucion del nimero de oficinas bancarias de las entidades de depo-
sito espanolas desde 1984 a 2007. Se observa que dichas oficinas han crecido un 50% en
casi un cuarto de siglo, pasando de 30.000 en 1984 a 45.000 en 2007. No obstante, la tasa
de variacion interanual (en el mismo grafico) pone de manifiesto que el proceso no ha sido li-
neal y homogéneo, sino que ha habido fases de crecimiento elevado de dichas oficinas (fina-
les de la década de los ochenta, mediados de la década de los noventa, buena parte de la
presente década), coincidiendo, en general, con periodos expansivos de la economia espa-
fola; que han convivido con periodos de desaceleracion —e incluso disminucion— de ofici-
nas, coincidiendo con los intensos procesos de fusiones de cajas a principios de la década de
los noventa y con las grandes fusiones bancarias de finales de los noventa y el consiguiente
proceso de reestructuracion de sus amplias redes de oficinas.

El aumento en el nimero de oficinas pone de manifiesto que, a pesar del progreso tecnoldgi-
co, la presencia fisica en el territorio parece importante para poder desarrollar un negocio
bancario como el esparnol, con un claro componente minorista. La densidad de oficinas por
kildmetro cuadrado l6gicamente ha aumentado, pasando de 60 a 90 oficinas cada 1.000 km?.
El nimero de habitantes por oficina ha disminuido, pasando de 1.175 en 1986 a 1.010 en
2007, y ello a pesar del significativo aumento de la poblacion en el periodo (desde 39 millones
de habitantes en 1986 hasta los actuales 45 millones).

LLa evolucion del numero de oficinas de las entidades de depdsito difiere sustancialmente en-
tre bancos, cajas y cooperativas, y, ademas, a lo largo del tiempo. En general, las cajas y las
cooperativas han aumentado sustancialmente su nimero de oficinas (pasando de 11.043 en
1984 a 24.157 en 2007, y de 3.379 a 4.913, respectivamente), mientras que los bancos las
han reducido (de 16.652 a 15.475) en el conjunto del periodo, aunque en los Ultimos afios han
vuelto a crecer (gréfico 2). Esta evolucion anterior pone de manifiesto la clara estrategia de
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NUMERO DE OFICINAS Y TASA DE VARIACION INTERANUAL GRAFICO 1
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expansion territorial que las cajas han llevado a cabo en este periodo (y también, en menor
medida, las cooperativas), pero, dadas las condiciones de partida (todas las cajas operaban
solo en su mercado local y habia un numero significativo de bancos nacionales, que opera-
ban en todo el territorio), es un resultado natural, una vez que se eliminan las restricciones a
la apertura de oficinas de las cajas, a finales de 1988.

El grafico 3 pone de manifiesto las diferencias en las estrategias entre tipos de entidades en
cuanto a su capacidad productiva. La autorizacion a la apertura de oficinas de cajas fuera de su
territorio se traduce en un fuerte crecimiento de estas, que luego se vuelve negativo coincidien-
do con las fusiones de cajas en 1990 y 1991 y el consiguiente posterior proceso de reestructu-
racion y optimizacion de las redes de oficinas. Una vez superada la recesion de 1993, las cajas
entran en un proceso sostenido de expansion de oficinas, con un promedio de crecimiento
anual de sus oficinas en torno al 3% los ultimos 13 afos. Dicho proceso de expansion coincide
con la larga fase de crecimiento de la economia espafiola y con un desarrollo significativo del
mercado inmobiliario espanol, un area tradicional de especializacion de las cajas de ahorros.

Por el contrario, la evolucion de las tasas de variacion de las oficinas de los bancos son, en
promedio, claramente inferiores a las de las cajas, se resienten en la fase recesiva y claramen-

BANCO DE EsPARA 104 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 15
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te ponen de manifiesto el proceso importante de reestructuraciéon de la red de oficinas a
principios de la década actual, que conllevd la fusion de los cuatro mayores bancos espano-
les. En los ultimos afos, a nivel agregado, los bancos espanoles han vuelto a abrir oficinas,
probablemente para atender el aumento de la poblacién y la expansion del territorio habitado
y dar una respuesta a la competencia bancaria proveniente de las cajas y cooperativas, que,
como se ha explicado, llevaban un largo proceso de apertura de oficinas.

De nuevo, estos desarrollos ponen de manifiesto la importancia de las oficinas para desarrollar
el modelo de negocio bancario esparol, en un contexto de fuerte crecimiento econémico, del
crédito y de la poblacion.

El andlisis de la variacion de las oficinas bancarias por provincias pone de manifiesto la exis-
tencia de una enorme disparidad entre ellas. Asi, el cuadro 1 muestra tasas de crecimiento de
las oficinas muy por encima de la media del periodo (50%) en las islas, Madrid, Sevilla y las
tres provincias costeras del sureste espafol (Murcia, Almeria y Malaga). Esta fuerte expansion
contrasta con la caida agregada de oficinas para el conjunto del periodo en siete provincias,
todas del interior de la Peninsula.

LLa combinacion del crecimiento de las oficinas con el tamafio del mercado provincial se resu-
me en el cuadro 2, que muestra la contribucion de cada provincia al crecimiento del nimero
de oficinas agregado. Se observa que son los mercados bancarios de mayor tamafno los que
mas contribuyen. Ello se debe no solo a su tamafo, sino también a que dichos mercados son
los que mas han visto crecer el numero de oficinas bancarias. De hecho, entre las 10 primeras
provincias con mayor crecimiento acumulado en el nimero de oficinas se encuentran 5 pro-
vincias entre las 10 primeras por tamafio del mercado, medido en términos de oficinas, en
2007.

Como se ha explicado en la seccién anterior, la apertura de oficinas esta relacionada con la
evolucion del ciclo econdmico, con la evolucion, dentro de ese ciclo, de cada mercado pro-
vincial y, también, de los potenciales clientes bancarios (poblacidn). Un mercado en expan-
sién, con aumento de la actividad econdmica y de la poblacion, alentara la entrada de nuevos
competidores, es decir, de entidades que no estaban presentes en dicho mercado. Esta com-
petencia se traducira en la apertura de oficinas. A su vez, las entidades ya instaladas en dicho
mercado pueden decidir intensificar su presencia, tanto para atraer a los nuevos clientes
como para frenar a los nuevos entrantes en el mercado.
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ORDENACION PROVINCIAL SEGUN LA TASA DE VARIACION ACUMULADA DEL NUMERO DE OFICINAS.

CUADRO 1

1984-2007
%
Palmas (Las) 118,6 Granada 48,5 Guadalajara 31,8  Toledo 18,6 Lleida 7,3
Madrid 115,4 Cadiz 45,0  Girona 31,1 Navarra 18,1 Céceres 3,2
Malaga 104,7  Barcelona 42,6 Pontevedra 28,5  Ledn 15,6 Lugo 1,2
Almeria 97,4  Zaragoza 40,1 Teruel 28,0  Salamanca 15,2  Cuenca -0,4
Murcia 92,8  Alicante 39,5  Tarragona 27,8  Cantabria 18,7 Palencia -1,3
Sevilla 771 Jaén 38,2 Asturias 2555 Rioja (La) 12,9 Huesca -3,0
Baleares 74,6 Vizcaya 34,6 Huelva 227  Aava 12,9  Ourense -4,6
SC Tenerife 71,4 Corufa (A) 33,8  Valladolid 22,6 Guipuzcoa 12,3 Ciudad Real -5,6
Valencia 56,3  Albacete 32,4  Castellon 21,1 Cordoba 11,9  Soria -8,9
Badajoz 54,5  Burgos 32,2  Segovia 20,2  Zamora 9,7 Avila -28,1

FUENTE: Banco de Espana.

ORDENACION PROVINCIAL SEGUN LA APORTACION A LA TASA DE VARIACION DEL NUMERO TOTAL CUADRO 2

DE OFICINAS. 1984-2007
%
Madrid 10,056  Zaragoza 1,09  Tarragona 0,568  Cordoba 0,283  Zamora 0,07
Barcelona 568  SC Tenerife 0,92  Jaén 0,55  Guipuzcoa 0,20  Caceres 0,05
Valencia 2,95 Granada 0,84 Burgos 0,43  Guadalajara 0,20 Lugo 0,01
Malaga 2,21 Vizcaya 0,83  Castellon 0,37  Cantabria 0,19  Cuenca 0,00
Sevilla 2,06 Badajoz 0,82  Valladolid 0,35 Rioja (La) 0,18 Palencia -0,01
Murcia 2,02  Coruna (A) 0,79 Navarra 0,35  Salamanca 0,17 Huesca -0,04
Baleares 1,69 Cadiz 0,78  Toledo 0,33  Teruel 0,17 Soria -0,05
Alicante 1,55 Girona 0,64  Albacete 0,27 Lleida 0,18  Ourense -0,06
Palmas (Las) 1,28  Asturias 0,62  Huelva 0,25 Alava 0,12  Ciudad Real -0,09
Almeria 1,09 Pontevedra 0,58 Ledn 0,283  Segovia 0,11 Avila -0,26

FUENTE: Banco de Espana.

En el grafico 4 se observa la elevada correlacion que existe entre apertura de oficinas y creci-
miento del PIB provincial (coeficiente de correlacion simple de 0,61) y también (grafico 5) con
el crecimiento de la poblacion (coeficiente de 0,58)". De hecho, entre las 10 primeras provin-
cias con mayor tasa de crecimiento de oficinas, 7 estan también entre las 10 primeras en
crecimiento del PIB y 5 en crecimiento de la poblacion. De forma similar, entre las 10 provincias
con menor crecimiento del nimero de oficinas se encuentran 4 entre las 10 dltimas en creci-
miento econdmico y 6 en crecimiento de la poblacion.

Si se repitiera el analisis anterior a nivel de comunidad autdnoma, los resultados serian muy
similares a nivel cualitativo, mientras que a nivel cuantitativo serfan incluso mas fuertes (coefi-
ciente de correlacion simple de 0,82 para el crecimiento del PIB 'y de 0,67 para el de la pobla-
cion), lo que indica que para un grupo de entidades significativo el mercado relevante no es el
provincial, sino el regional.

7. Notese que solo disponemos de datos del PIB provincial hasta 2003, mientras que la informacion de poblacién pro-
vincial solo estéa disponible desde 1986 (informacion procedente del INE).
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3 Analisis de las
diferentes estrategias de
negocio de las entidades

CRECIMIENTO DEL PIB PROVINCIAL Y DEL NUMERO DE OFICINAS GRAFICO 4
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CRECIMIENTO DE LA POBLACION PROVINCIAL Y DEL NUMERO DE OFICINAS GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espana.

Finalmente, si se separa bancos, cajas y cooperativas, las correlaciones se debilitan (0,45,
0,44 y 0,11 son los valores de los coeficientes de correlacidon simple entre crecimiento de
oficinas y del PIB provincial para bancos, cajas y cooperativas, respectivamente; y 0,66, 0,39
y 0,28 los coeficientes de correlacion simple entre crecimiento de oficinas y de la poblacién
provincial, respectivamente). Se observa que la apertura de oficinas de bancos responde mas
a la evolucion de los clientes bancarios, mientras que las cooperativas, dado, en general, su
menor tamano, tienen menor capacidad para crecer en territorios en expansion, probable-
mente porque estan lejos de su ambito tradicional de actuacion.

Logicamente, el andlisis detallado de los determinantes de la expansion de las oficinas banca-
rias requiere un estudio multivariante, incluyendo otras muchas variables (relativas a la intensi-
dad competitiva en la provincia de origen de la entidad que se expande, a las oportunidades
de negocio en la provincia de entrada, a las caracteristicas de la entidad que se expande, etc.).
Sin embargo, no es el objetivo de este trabajo llevar a cabo dicho andlisis multivariante®,

La informacion de base de la que se dispone permite construir para cada entidad y cada fecha
un mapa con la distribucion provincial de las oficinas, el crédito y los depdsitos. A partir del
analisis de esta informacion se han identificado ocho patrones de comportamiento de las

8. En realidad, los autores estan desarrollando un trabajo de investigacion que contemple estos elementos, asi como un
modelo tedrico que dé soporte a dichas relaciones empiricas.
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entidades en relacion con el territorio y a lo largo del tiempo. Dichos patrones son comparti-
dos, en general, por la practica totalidad de las entidades de depdsito, aunque, ldgicamente,
con mayor 0 menor intensidad.

Los ocho patrones que se han identificado son los siguientes:

1) Entidades nacionales: operan en todo (o en practicamente todo) el territorio na-
cional. Es decir, tienen capacidad productiva (oficinas) y producen créditos y de-
positos en todas o casi todas las provincias. Ademas, se trata de entidades que
durante todo el periodo temporal analizado presentaban esta caracteristica.

2) Entidades locales: operan en una o varias provincias (que pueden formar parte de
una sola comunidad auténoma, aungue no necesariamente®) y no se han expan-
sionado a ninguna otra provincia. Es decir, han seguido manteniendo durante todo
el periodo de andlisis sus oficinas solo donde estaban operando inicialmente.

3) Entidades que reducen su presencia geogrdfica: se trata de entidades que al
principio del periodo tenian una presencia nacional, casi en todas las provincias
y que a lo largo de los afos han ido cerrando oficinas en determinadas provin-
cias, para concentrar su capacidad productiva y su produccion de crédito y de-
positos en unas cuantas provincias, normalmente las mas pobladas y con mayor
crecimiento econémico y renta per capita.

4) Entidades con una presencia dispersa en el territorio: se trata de entidades que
operan en unas pocas provincias, no contiguas, normalmente con elevada
poblacién; pero, a diferencia del grupo anterior, siempre han presentado esta
estructura geogréfica. Se trata de bancos especializados en algun segmento de
negocio (gestion de patrimonios o segmento de clientela especifico).

Los siguientes cuatro grupos de entidades recogen aquellas entidades que han seguido una
estrategia de expansion territorial clara, con un aumento del nimero de sus oficinas fuera
de sus territorios tradicionales, que pueden ser una provincia o varias provincias de una o de
varias comunidades autonomas.

B) Expansion a lo largo del tiempo hasta convertirse en una entidad nacional: se
trata de entidades regionales (cajas, pero también bancos) que han ido abriendo
oficinas a lo largo de las provincias espafiolas. Logicamente, la presencia en di-
chas provincias no tiene la misma intensidad en cada una de ellas.

6) Expansion a las provincias vecinas manteniendo una fuerte presencia local: se
trata de entidades, en general, pequefas, que en los Ultimos aflos han empeza-
do a abrir oficinas en provincias limitrofes, de la comunidad auténoma o de fuera
de ella, pero que, en cualquier caso, mantienen la mayor parte de su negocio en
la/s provincia/s de origen.

7) Expansion a las provincias vecinas con dilucion de la presencia local: en este
caso, a diferencia del anterior, la expansion fuera de su provincia de origen va

9. Numerosas entidades suelen tener presencia en Madrid en la mayor parte del periodo analizado. Para las entidades
locales dicha presencia es muy reducida, aungue no nula. Se trata, muy probablemente, de una oficina de representa-
cion en la plaza financiera mas importante del pais.
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siendo cada vez mas importante y eso va disminuyendo el peso del negocio en
dicha provincia y aumentandolo en el resto.

8) Expansion a las provincias vecinas y a otras lejanas manteniendo la presencia
local: se trata de entidades que no solo se expansionan hacia provincias limitro-
fes, sino que también entran en provincias alejadas, normalmente con elevada
poblacién y crecimiento econdmico. En cualquier caso, mantienen una elevada
presencia local.

Utilizando la ultima fecha disponible™, el mayor nimero de entidades, con diferencia, se ca-
racteriza como local. Se trata de la mayoria de las cooperativas de crédito, entidades que
suelen tener una presencia solo en una provincia; una parte significativa de cajas de ahorros,
que mantienen una fuerte vinculacion a su territorio de origen, y algunos bancos de pequefio
tamano. El siguiente grupo en importancia de entidades son aquellas que se han expansiona-
do a provincias vecinas y mantienen una fuerte presencia local todavia. Aqui encontramos
muchas cajas de mediano tamafo, unos pocos bancos y algunas cooperativas de crédito.
A continuacion se sitlan las entidades con una presencia dispersa en el territorio, fundamen-
talmente bancos y cooperativas de crédito vinculadas a grupos profesionales concretos. Los
tres grupos siguientes son parecidos en cuanto al tamafo de las entidades: las entidades
nacionales integradas basicamente por bancos y alguna caja de ahorros de tamafio muy
elevado; las entidades que se expansionan con dilucion de la presencia local (cajas medianas
que pasan de operar en una provincia a operar en toda la comunidad auténoma o cooperati-
vas de elevado tamanfo); y, en tercer lugar, las entidades que se expansionan hasta alcanzar
una presencia nacional (bancos regionales medianos y cajas de ahorros regionales de tamafio
elevado). Finalmente, hay un grupo de bancos y cajas de ahorros medianos que mantienen
una presencia local importante, pero al mismo tiempo se estan expandiendo hacia provincias
limitrofes y a otras alejadas. Las entidades que se contraen son casi todas bancos, algunos
de ellos filiales de la banca extranjera.

La pertenencia a un grupo o a otro puede variar a lo largo del tiempo, en particular para aque-
llas entidades que siguen una estrategia de expansion. En general, se observa que la expan-
sién se realiza a zonas limitrofes, con probablemente un tipo de clientela parecido al que ya se
conoce en la zona tradicional. Si la entidad quiere seguir creciendo, entonces ya se plantea
entrar en un conjunto de provincias que puede estar mas alejado o disperso, pero concentra
una importante demanda potencial de servicios bancarios, aunque, al mismo tiempo, esta
considerablemente bancarizada. Finalmente, la entidad acaba con presencia en todo el terri-
torio cuando decide abordar una estrategia de competidor nacional, aunque la intensidad y la
importancia relativa de las provincias de origen no desaparecen.

A continuacioén se presentan ocho ejemplos paradigmaticos de las ocho tipologias de pre-
sencia de las entidades bancarias en el territorio. Para evitar focalizar el analisis en entida-
des concretas, faciimente identificables en un mapa provincial, se ha decidido realizar un
cambio de escala en dicho mapa. Asi, tenemos una tabla con 50 filas, cada una represen-
tando a una provincia espafola, pero ordenadas de forma creciente en funcién de la dis-
tancia de la capital de esa provincia a la capital de la provincia en la que la entidad tiene su
sede social y, en la mayoria de los casos, la mayor cuota de mercado. La tabla tiene 24
columnas, una para cada ano analizado desde 1984 hasta 2007. Finalmente, la intensidad
del color mide, para cada afio, la distribucion provincial de las oficinas de dicha entidad. Es

10. El andlisis hay que hacerlo a la ultima fecha, porque una entidad puede pasar por diferentes grupos, dependiendo
de la posicion en la que esté en su proceso de expansion territorial.
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TIPOLOGIAS DE IMPLANTACION GEOGRAFICA POR PROVINCIAS (a) GRAFICO 6

ESTRATEGIA NACIONAL ESTRATEGIA LOCAL

1984 — 2007 1984 — 2007

Provincia mas alejada Provincia mas alejada

Provincia de origen Provincia de origen
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005
ESTRATEGIA DE CONCENTRACION ESTRATEGIA DISPERSA
1984 — 2007 1984 — 2007
Provincia mas alejada Provincia mas alejada

Provincia de origen W Provincia de origen
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005

FUENTE: Banco de Espana.

a. Interpretacion de los graficos: en la fila inferior de cada estrategia se representa la provincia «origen» para la entidad, esdecir,
aquella en la que inicialmente tenia un mayor porcentaje de sus oficinas. Desde ahi, hacia arriba, cada fila representa cada una de las
demas provincias, de la mas cercana geograficamente a la mas legjana. Por otro lado, cada columna, de izquierda a derecha,
representa un afo, de 1984 a 2007. Asi, cada celda representa la situacion de la entidad en una provincia en una fecha. Un color mas
oscuro (rojo en el limite) supone mayor presencia relativa en esa provincia (en el limite, tener el 100% de las oficinas en la misma
provincia). Un color mas claro (blanco en el limite) supone una menor presencia en dicha provincia (en el limite, no tener ninguna
oficina en la misma).
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ESTRATEGIAS DE EXPANSION GEOGRAFICA (a) GRAFICO 7

ESTRATEGIA DE EXPANSION A NACIONAL ESTRATEGIA DE EXPANSION CON FUERTE PRESENCIA LOCAL
1984 — 2007 1984 — 2007
Provincia mas alejada Provincia mas alejada
N Y
[ 1
Provincia de origen # Provincia de origen
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005
ESTRATEGIA DE EXPANSION CON DILUCION DE PRESENCIA LOCAL ESTRATEGIA DE EXPANSION CERCANA Y LEJANA
1984 — 2007 1984 — 2007
Provincia mas alejada Provincia mas alejada
Provincia de origen Provincia de origen
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Véase nota del gréfico 6.
decir, un color fuerte indica que la provincia concentra un nimero elevado de las oficinas
de la entidad. A medida que se difumina el color, va perdiendo peso la provincia en el con-
junto de las oficinas de la entidad. Los graficos 6 y 7 muestran las ocho estrategias de
presencia en el territorio.
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El primer cuadrante (arriba, a la izquierda) del grafico 6 muestra la presencia territorial de una
entidad con una estrategia nacional. Se observa que dicha entidad, en practicamente todas
las fechas, tiene oficinas en todas o casi todas las provincias espafolas. Ademas, en unas
pocas provincias (las provincias con mayor poblacion) tiene concentrada una parte significati-
va de sus oficinas. En algunas provincias tiene pocas oficinas. Notese que tener muchas ofi-
cinas o0 pocas no es sindnimo de tener mucha o poca cuota de mercado en esa provincia.
Depende del nimero de oficinas que tengan las restantes entidades en esas provincias. De
hecho, se observa que la entidad ha disminuido el peso relativo en algunas provincias con
elevada presencia (Ultima y antependltima fila) y la ha aumentado en otras.

En el grafico 6, segundo cuadrante (arriba, a la derecha), se observa una entidad local. Opera
en cuatro provincias —probablemente, de la misma comunidad autbnoma— y tiene solo una
reducida presencia en una quinta provincia alejada (seguramente, Madrid) en la que con el
transcurso del tiempo ha ido aumentando su presencia.

El tercer cuadrante (abajo, a la izquierda) del grafico 6 es paradigmatico de la estrategia de
reduccién de la presencia en el territorio. Se observa como una entidad que en 1984 tenia un
caracter nacional, con presencia en casi todas las provincias espanolas, ha ido disminuyendo
su presencia en algunas de estas para acabar con oficinas en algo mas de la mitad del pais.
Ademas, las provincias en las que ha permanecido son las mas pobladas y con mayor creci-
miento y generacion de riqueza.

Finalmente, el cuarto cuadrante (abajo, a la derecha) muestra una entidad con presencia en
unas pocas provincias espafnolas, aunque en los Ultimos afos ha aumentado su presencia
en algunas mas.

El gréfico 7 muestra las estrategias de expansion. En el primer cuadrante (arriba, a la izquier-
da) se aprecia como una entidad que al principio operaba en unas pocas provincias, proba-
blemente de su comunidad o de alguna comunidad limitrofe (dada la proximidad al origen de
las provincias en las que opera), ademas de tener alguna presencia probablemente en las
grandes provincias espanolas, ha ido aumentando su presencia progresivamente, hasta ope-
rar en casi todas las provincias espanolas. Notese como dicha entidad empieza a abrir ofici-
nas en provincias préximas a su territorio tradicional en 1989, el primer ano de la liberalizacion
de la apertura de oficinas para cajas de ahorros. No vuelve a abrir oficinas en nuevas provin-
cias hasta 1995, pasado el periodo recesivo de la economia espafola, y es a principios de
esta década cuando entra en un proceso de expansion de oficinas que le lleva a estar presen-
te en casi todo el territorio y a convertirse en un operador nacional.

En el segundo cuadrante (arriba, a la derecha) del grafico 7 se observa una entidad que tenia
practicamente todas sus oficinas concentradas en una provincia y que recientemente se ha
expandido hacia provincias limitrofes (cercanas al origen). No obstante, mantiene una elevada
presencia en su provincia o comunidad auténoma de origen.

En el tercer cuadrante (abajo, a la izquierda) se aprecia una entidad local que a principios de esta
década ha aumentado significativamente su presencia en las provincias limitrofes y que ha ini-
ciado un sustancial proceso de expansion de oficinas en provincias préoximas y contiguas entre
si, aungue también tiene una presencia creciente en una provincia relativamente alejada y que,
probablemente, es un mercado bancario muy grande, en el que siempre tuvo una oficina de
representacion. La apertura de oficinas fuera de su provincia de origen es importante en el con-
junto de oficinas de la entidad, lo que ha llevado a una cierta pérdida del caracter local de esta
entidad, cada vez menos dependiente del negocio que desarrolla en la provincia de origen.
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4 Analisis de otras
cuestiones estratégicas

4.1 CREDITO FRENTE
A DEPOSITOS

Finalmente, en el cuarto cuadrante (abajo, a la derecha) del grafico 7 se aprecia un proceso
de expansién de oficinas iniciado en 1998 y destinado tanto a las provincias limitrofes como a
provincias con mercados bancarios grandes, pero muy alejadas de la zona tradicional de
operacion de la entidad y, por ello, con clientela bancaria bastante diferente. Llama la atencién
que el proceso de expansion es simultaneo hacia todo tipo de provincias, sin que se aprecie
una preferencia por ninguna de las dos posibilidades (limitrofes o alejadas y grandes). En los
dltimos afos, el proceso de expansion ha continuado, aunque claramente en nuevas provin-
cias alejadas de la provincia de origen. En cualquier caso, la presencia en las provincias nue-
vas no ha tenido demasiado impacto en el conjunto de la actividad de la entidad, que sigue
siendo eminentemente local.

¢ Qué tipo de actividad desarrollan las entidades que se expanden en las nuevas dreas geo-
gréficas en las que operan? El tipo de negocio que desarrollan las entidades en las areas
nuevas podria ser una extension de su negocio tradicional: misma proporcion entre crédito y
depdsitos y misma especializacion por segmentos de actividad crediticia. Alternativamente,
las entidades podrian aprovechar la expansion para llevar a cabo otro tipo de negocio, dife-
rente del tradicional. Cual de estas dos posibilidades estratégicas predomina dependera de
las oportunidades que ofrezca la zona de expansion.

El grafico 8 muestra la evolucion de la ratio crédito/depdsitos para la media ponderada de las
cuatro entidades que hemos caracterizado como en expansion, en su zona de negocio tradi-
cional y en las nuevas provincias en las que empiezan a operar.

En media, dicho cociente ha ido aumentando a lo largo del tiempo para todos los tipos de
entidades, en linea con el fuerte proceso de crecimiento del crédito que se ha observado en
Espafa en la ultima década, acompafiando a un largo periodo de crecimiento econémico
ininterrumpido.

Sin embargo, se observa una clara diferencia entre lo que ha ocurrido en los mercados tradi-
cionales y en las zonas de expansion en aquellas entidades que han optado por este tipo de
crecimiento. En la zona tradicional la ratio se ha mantenido por debajo de la unidad (mayores
depositos que créditos), mientras en las zonas de expansion ha ocurrido lo contrario.

Por lo tanto, las entidades parecen haber seguido una clara estrategia en su expansion geo-
grafica. El exceso de depdsitos sobre créditos que genera su negocio minorista en su zona
tradicional ha sido invertido en las zonas en expansion, donde el crédito avanza mas rapido
que los depdsitos.

Lo anterior pone de manifiesto, en primer lugar, el deseo de las entidades de diversificar su
cartera crediticia. Las entidades que se expansionan estan reduciendo su exposicién cre-
diticia al ciclo de la zona tradicional, aunque no es evidente que exista mucha diferencia-
cion geogréfica en el ciclo econdémico espanol. En segundo lugar, las entidades parecen
estar entrando en mercados bancarios en expansion, con numerosos demandantes de fi-
nanciacion, aprovechando las oportunidades que dichos mercados les ofrecen. Finalmen-
te, las diferencias en el cociente crédito-depdsitos ponen de manifiesto que la captacion
de nueva clientela bancaria es mas facil de realizarla por el lado del activo que por el del
pasivo. El conocimiento de la entidad entre el publico y la familiaridad de los clientes con
dicha entidad son variables importantes en la captacion de depdsitos, mientras que en el
crédito la demanda no depende tanto del tiempo que la entidad lleve operando en el mer-
cado. Ademas, en el caso del crédito, opera un mecanismo de seleccion adversa por el
que los prestatarios con mayores dificultades en la obtencién de financiacion en un merca-
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4.2 ESPECIALIZACION
CREDITICIA

COCIENTE ENTRE EL CREDITO Y LOS DEPOSITOS GRAFICO 8

RATIO CREDITO / DEPOSITOS PARA LAS ENTIDADES CON ESTRATEGIA DE EXPANSION

e ZONA DE NEGOCIO TRADICIONAL
ZONAS DE EXPANSION
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FUENTE: Banco de Espana.

do acudiran con mayor intensidad a las entidades nuevas, que acaban de entrar en el
mercado, esperando que su deseo de ganar cuota de mercado y su mayor desconoci-
miento del mercado local les lleve a disminuir el grado de exigencia en la admision de
riesgo crediticio.

La mayor facilidad para ganar cuota de mercado en crédito que en depdsitos al abrir nuevas
oficinas bancarias se pone de manifiesto también al comparar la correlacion que existe entre la
cuota de mercado en términos de oficinas, crédito y depdsitos entre provincias. Asi, se observa
que dicha correlacién supera el 0,85 en crédito y se sitia en el 0,40 en depdsitos. El maximo de
ambas correlaciones se produce con un desfase de dos anos. Es decir, las nuevas oficinas pa-
rece que no estan plenamente operativas hasta alcanzados dos afos de su apertura.

De la misma forma que las entidades con una estrategia de expansion territorial no se com-
portan igual en su zona tradicional y en su zona de expansion en términos de la relacion cré-
dito/depdsitos, podria ocurrir algo similar en relacion con la composicion de sus créditos. De
nuevo, aqui existen dos posibilidades: las entidades replican en la zona de expansion su mo-
delo de negocio crediticio tradicional o, por el contrario, la estructura de la cartera crediticia
cambia, aprovechando las oportunidades de crecimiento que les brinda la nueva zona en la
que empiezan a operar.

El grafico 9 muestra que, de nuevo, existe una diferencia sustancial entre el negocio en la zona
tradicional y en la de expansion. Asi, la media ponderada de la estructura relativa de la carte-
ra de crédito para las cuatro entidades que representan la estrategia de expansion, frente a
las otras cuatro que no se han expandido, muestra diferencias sustanciales. En general, se
observa que en las zonas en expansion, sobre todo en los Ultimos anos, el peso relativo de los
créditos ligados al sector inmobiliario es mayor que en la zona tradicional. Asi, tanto en crédi-
to hipotecario a familias para adquisicion de una vivienda como en la financiacion a construc-
cion y promocion inmobiliaria, el peso relativo sobre el conjunto de la cartera crediticia es
mayor en las zonas en expansion que en las zonas tradicionales. De nuevo, la expansion en
nuevas areas geograficas responde a la existencia de oportunidades de negocio y de fuerte
demanda de servicios bancarios.

En cualquier caso, se observa que también para las entidades que no se han expansionado
(nacionales, locales, dispersas y contractivas) se ha producido un cambio a lo largo del tiempo
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5 Conclusiones

PESO RELATIVO DE LA CARTERA CREDITICIA EN LAS ENTIDADES GRAFICO 9
CON ESTRATEGIAS DE EXPANSION
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FUENTE: Banco de Espana.

en la composicion de su crédito en la direccion de un aumento del peso de la financiacion li-
gada al sector inmobiliario en sentido amplio, reflejo del fuerte proceso de expansion de dicho
sector en Espana en la Ultima década.

En este trabajo, fundamentalmente descriptivo, se ha analizado el proceso de expansion geo-
gréfica de las entidades de depdsito espafolas. Por un lado, existe un conjunto elevado de
entidades, de pequefio tamarfo, especializadas en un area geografica concreta y que, en
general, no han entrado en nuevas areas geograficas para desarrollar su negocio. De forma
complementaria, existen unas pocas entidades que operan en todos los mercados bancarios.
Frente a estas entidades locales o nacionales, respectivamente, se encuentra un conjunto
amplio de entidades, normalmente de mediano tamafo (bancos y cajas de ahorros regionales
y cooperativas de crédito grandes), que si han extendido su operativa a nuevos mercados
geograficos mas alla de sus mercados locales tradicionales.

El modelo de expansion geografica no es Unico. Por un lado, hay entidades que se expanden
solo hacia las provincias limitrofes; otras hacia las limitrofes y hacia grandes mercados banca-
rios, a pesar de que no exista proximidad. En ambos casos, el peso del negocio local sigue
siendo predominante. Un estadio intermedio es la expansion geogréafica a provincias conti-
guas con una cierta dilucion del peso del negocio local. Finalmente, algunas entidades de
caracter regional han llegado ya a culminar una estrategia que las ha convertido en entidades
nacionales, esto es, en entidades con presencia en todo el territorio nacional, aunque, légica-
mente, el peso relativo de la zona de origen es todavia bastante elevado.

En general, el proceso de expansion no supone el mantenimiento del negocio en la zona tra-
dicional, sino que existe un cambio en la especializacion. Por un lado, en la zona de expansién
predomina la concesién de crédito frente a la captacion de depdsitos, poniendo de manifiesto
que las entidades buscan colocar su exceso de fondos en la zona tradicional a nuevos clien-
tes (familias y empresas) en la zona de expansion. Por otro lado, la composicion relativa de la
cartera crediticia también cambia, con un mayor peso del crédito vinculado al sector inmobi-
liario en las zonas en expansion, frente a un mayor peso en la zona tradicional del crédito al
consumo a empresas del resto de sectores de actividad distintos de la construccion y promo-
cion inmobiliaria.
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Del andlisis anterior se desprenden algunas reflexiones de caracter mas general. En primer
lugar, se observa que en un mercado bancario altamente integrado como el espanol subsisten
diferentes tipos de entidades, con estrategias de presencia en el territorio muy diferentes.
Después de un proceso largo de desregulacion estructural y de liberalizaciéon del sistema
bancario espafol, con libertad de apertura de oficinas de todas las entidades en todo el terri-
torio (siempre que se satisfagan los requisitos prudenciales) en las dos ultimas décadas v,
ademas, con libre entrada de entidades de la Unidn Europea, sin limitacion del numero de
oficinas ni de la operativa a desarrollar, durante los dltimos 15 afios el resultado que se obser-
va no es el de un mercado en el que todas las entidades regionales se han convertido en
nacionales o en el que dichas entidades regionales tienen presencia muy significativa en nu-
merosos mercados regionales en los que operaban y en los que la especializacion geografica
ha desaparecido. Lo que se observa, por el contrario, es la convivencia (y la supervivencia a
lo largo del tiempo) de diferentes estrategias de negocio: entidades locales que no tienen
ninguna presencia fuera de su territorio tradicional; entidades regionales con diferente grado
de expansion en otras areas geograficas, con o sin dilucion del peso relativo de su negocio en
el area tradicional; entidades con especializaciones distintas, no ligadas al territorio, sino a
otras variables; vy, finalmente, la existencia de unos pocos grupos bancarios, con un tamafio
muy elevado, que operan en todo el territorio.

El mercado bancario europeo esta sujeto a un proceso creciente de integracion, en particular
en el drea del euro'". La experiencia espafola pone de manifiesto que no cabe esperar que en
dicho mercado se observe que numerosas entidades extranjeras entran en cada uno de los
mercados bancarios de cada pais, ni que desaparezcan los bancos especializados en operar
solo en un pais o0 en una region. Por el contrario, 10 que cabe esperar es una enorme diversi-
dad de estrategias bancarias, con convivencia de algunos grandes grupos multinacionales
operando en NnUMerosos paises, entidades regionales que operan en varios paises con ofici-
nas en plazas financieras importantes del resto de paises, y un nimero muy elevado de enti-
dades que permanecen en cada pais, sin operativa en el resto de paises. Este resultado seria
lo esperable en un mercado financiero como el europeo. Esperar que todas las entidades
operen en todos los paises es simplemente no entender cémo funciona un mercado bancario
y negar la contribucion a la mejora de la eficiencia que representa la diversidad de estrategias
bancarias. Buscar desesperadamente qué factores (barreras) pueden estar limitando un mo-
delo bancario en el que muchos bancos estan presentes en muchos paises y legislar con la
pretension de imponer a muy corto plazo dicho modelo sofiado es simplemente un error gra-
ve, que no pondera adecuadamente la capacidad de decision de las entidades ni aprende de
los procesos histéricos de desarrollo del sistema bancario.

La segunda reflexion que permite el trabajo tiene una dimension local y mas coyuntural. Ante
el cambio de ciclo econdmico que esta viviendo la economia espafnola, con una desacelera-
cion notable del crecimiento econdmico y, en linea con él, del crédito, junto con las dificultades
de funcionamiento, que todavia persisten al escribir este trabajo, de los mercados internacio-
nales de financiacion mayorista (interbancario, de titulizaciones, de instrumentos hibridos de
deuda y capital regulatorio), las entidades que han desarrollado una estrategia de expansion
territorial intensa puede que tengan que revisar dicho modelo o, por lo menos, la velocidad a
la que dicho modelo avanza.

Por un lado, un menor crecimiento de la demanda de crédito, en parte asociado al menor
crecimiento de las actividades inmobiliarias, va a frenar las oportunidades de crecimiento de

11. Véanse European Central Bank (2008), Commission of the European Communities (2006) y Pérez, Salas y Saurina
(2005).
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1 Introduccion

2 Principales conceptos
y origen de las finanzas
islamicas

Finanzas islamicas: desarrollo reciente y oportunidades

En los dltimos afos, las finanzas islamicas han ido penetrando los sistemas financieros de un
numero creciente de paises occidentales, a pesar de un desconocimiento generalizado de los
principios que rigen esta forma de hacer finanzas. Con tan solo un 20% del mercado potencial
explotado, con la creciente acumulacién de riqueza por parte de naciones islamicas exportadoras
de petroleo y con el fuerte aumento en la poblacion musulmana dentro y fuera del mundo islamico,
el futuro de las finanzas islamicas se muestra prometedor. Sectores como la industria del petroleo
en el Golfo Pérsico y del turismo en el Magreb tienen gran potencial de crecimiento y, por ende,
grandes requerimientos de capital. Ademas, el que un banco pueda operar siguiendo los precep-
tos islamicos le da acceso a un pool de ahorro de distinta naturaleza para la financiacion de sus
clientes o la suya propia. Ahora bien, las finanzas islamicas también comportan retos, al encon-
trarse en una fase inicial de desarrollo. Los principales son la falta de un marco legal homogéneo
y, en algunos casos, de una regulacion adecuada a esta manera diferente de hacer finanzas.
También es necesario aumentar la transparencia de estos mercados, especialmente en un con-
texto como el actual, en el que muchos inversores dudan de las bondades de la innovacion finan-
ciera. Finalmente, la liquidez en los mercados de capitales islamicos sigue siendo muy estrecha.

En los ultimos tiempos, las finanzas islamicas han venido penetrando los sistemas financieros
de un ndmero creciente de paises occidentales. Esta tendencia posiblemente contintie, por
varios motivos: (i) la creciente acumulacion de riqueza por parte de las naciones exportadoras
de petrdleo; (i) el desarrollo de los mercados de capitales en el Golfo Pérsico y en el sudeste
asiatico; (iii) la competencia por parte de empresas occidentales para atraer nuevos flujos de
capital, y, finalmente, (iv) el aumento de la poblacién musulmana dentro y fuera del mundo
islamico, debido al fuerte flujo migratorio desde estos paises.

Sin embargo, a pesar de esta fuerte expansion de la banca isldmica, un gran numero de pro-
fesionales financieros y reguladores todavia desconoce el proceso por el cual los bancos isla-
micos logran implantarse en los sistemas financieros convencionales. Con el fin de suplir
parcialmente esta carencia, el presente articulo intenta proveer una perspectiva general sobre
este proceso y sobre los desarrollos recientes en el campo de las finanzas islamicas.

Este articulo analiza cual ha sido el proceso de desarrollo, por un lado, de las finanzas islami-
cas en el ambito bancario y su regulacion y, por otro, de los mercados de capitales. También
se analizan las oportunidades de negocio para la banca espafola.

En forma muy resumida, tres son las principales prohibiciones que el Islam impone en las finanzas
islamicas: (i) el cobro de interés (riba); (i) el embarcarse en riesgos excesivos (gharar), v (i) las
apuestas (maysir). Estas prohibiciones explican que las finanzas islamicas hayan desarrollado
instrumentos diferentes a los tradicionales. Por ejemplo, en vez de cobrar intereses a tasas pre-
determinadas, los contratos financieros islamicos se basan en acuerdos para repartir pérdidas y
ganancias. También, toda operacién financiera debe estar respaldada por un activo real. Ade-
mas, esta prohibido comerciar productos relacionados con cerdo, pornografia o bebidas alcohd-
licas (haram). Esto ultimo ha llevado a que, por ejemplo, Dow Jones, Financial Times y Standard
& Poors hayan creado indices bursatiles especiales para las finanzas islamicas, de los que exclu-
yen a aquellas empresas cuyas actividades contravienen los principios del Islam’.

1. Por ejemplo, el Dow Jones Islamic Markets Index aplica una serie de filtros financieros para decidir si una compafia
puede ser incluida en el indice. Para pasar el filtro las empresas deben satisfacer una serie de criterios, como no tener
una ratio de deuda/capitalizacion bursatil que supere el 33%. Véase www.djindexes.com para mas detalles sobre los
filtros aplicados en la seleccion de compafiias.
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3 Tendencias globales
en banca islamica
y marco regulatorio

El origen de la industria de finanzas islamicas se remonta a finales del siglo XIX, cuando el
banco Barclays abrié una oficina en El Cairo. Inmediatamente las criticas de los expertos se
hicieron sentir debido al cobro de intereses, asunto que, como se menciond, es considerado
usura y penado por la ley del Islam, Shariah. A partir de entonces, se comienzan a desarrollar
instrumentos financieros alternativos, que respeten los principios religiosos del Islam. Si bien
en un comienzo el desarrollo fue algo timido, basado fundamentalmente en la apertura de
ventanillas islamicas dentro de bancos tradicionales, en la dltima década ha sido explosivo,
creciendo a tasas superiores al 20% anual.

Desde la década de 1980, también emergieron algunos bancos puramente islamicos, asf
como fondos mutuos guiados Unicamente por los preceptos de la Shariah. Al mismo tiempo,
fueron creandose instituciones académicas especializadas en el tema. En la Ultima década, el
mundo occidental ha comenzado a poner los 0jos en esta industria, lo que se evidencia por un
creciente nimero de articulos y publicaciones dedicados a entender las finanzas islamicas.

Actualmente, las actividades financieras islamicas se desarrollan en 75 paises y existen alre-
dedor de 300 entidades acogidas a dichos principios, de las cuales un tercio corresponde a
bancos islamicos, cuyos activos alcanzan los 400 mm de ddlares. El resto de la industria esta
compuesto por fondos mutuos, companias de seguros (takaful), y la incipiente industria de los
fondos de inversion (hedge-funds). En total, los activos ascienden a 800 mm de ddlares,
aproximadamente?.

El proceso de bancarizacién islamico es un proceso en pleno desarrollo en multitud de paises,
por lo que los principios e instrumentos financieros han ido evolucionando a medida que los
principios de banca islamica han sido comprendidos y asimilados de forma creciente por el
publico en general. Aun cuando la experiencia de cada pais haya sido diferente, es posible
distinguir tres fases generales que han caracterizado este proceso®.

La primera fase se inici¢ con el establecimiento de instituciones mixtas que ofrecen un nime-
ro selecto de productos en aquellos paises donde la poblacion gozaba de cierta familiaridad
con los principios islamicos (por ejemplo, Malasia y algunos paises de Oriente Medio en las
décadas de los afios 1960 y 1970). En esta fase, algunos bancos convencionales decidieron
abrir ventanillas islamicas mediante las cuales podian atender las necesidades de negocio de
aquellos clientes que deseasen operar segun los principios establecidos en la Shariah®.

Seguidamente, un numero creciente de bancos comerciales en todo el mundo mostrd interés
en la posibilidad de ofrecer productos financieros islamicos. Este interés no solo respondia al
deseo por parte de estos bancos de explotar las oportunidades de negocio ofrecidas por una
creciente poblacion musulmana en muchos paises —como, por ejemplo, en el Reino Uni-
do—, sino que también estaba motivado por el deseo de atraer a un ndmero creciente de
inversores internacionales que desearan realizar transacciones bajo el ambito de la ley islami-
ca.

La segunda fase se ha caracterizado por el establecimiento de bancos con vocacion pura-
mente isldmica. Al contrario del caso de las ventanillas islamicas, los bancos islamicos son

2. Véase Jobst et al. (2008). 3. Véase Solé (2008b) para una descripcion mas detallada de este proceso. 4. Una
ventanilla islamica es simplemente una ventanilla dentro de una oficina bancaria a través de la cual los clientes del banco
pueden realizar todas sus transacciones de acuerdo con los preceptos de la Shariah. Cuando se abre la ventanilla, los
productos que se suelen ofrecer son depdsitos a la vista y préstamos para empresas [véase Igbal y Mirakhor (2007), para
una descripcion de estos productos]. La apertura de estas ventanillas islamicas requiere el establecimiento de «<muros
de separacion», para evitar que los fondos dedicados a los productos islamicos se mezclen con los dedicados a la
banca convencional.
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instituciones que operan al cien por cien siguiendo los preceptos del Islam. Es importante
resaltar que el uso de las ventanillas islamicas como plataforma de penetracion en la industria
financiera islamica ha sido una practica mas frecuente en el sudeste asiatico que en oriente
préximo y/o los paises occidentales, en donde la tendencia reciente apunta al establecimien-
to de bancos puramente islamicos —como son los casos recientes de Kuwait, Siria, Reino
Unido o Suiza—.

Finalmente, la tercera fase, quizas la mas espectacular hasta el momento, y que se explica
con mas detalle en la siguiente seccion, se ha caracterizado por la expansion de las finanzas
islamicas a nivel mundial, desarrollandose asi un verdadero mercado de capitales islamico.
En esta etapa, instituciones financieras ofrecen un menu creciente de productos islamicos.
Asi, términos como sukuk (bonos islamicos), que eran completamente desconocidos en las
principales plazas financieras hace una década, hoy dia forman parte del menu de activos
financieros accesible a los inversionistas internacionales.

A medida que la banca islamica continda su penetracion en paises occidentales, una pre-
gunta clave es si las instituciones islamicas requieren un nivel de supervision bancaria similar
al dispensado a las instituciones convencionales. A este respecto, es relativamente frecuen-
te encontrarse con el argumento —un tanto ingenuo— de que, dado que la banca islamica
se basa en contratos de riesgo compartido, estas instituciones no necesitan ser supervisa-
das al mismo nivel que los bancos convencionales. Pero, en realidad, tal y como defienden
Errico y Farrahbaksh (1998), El-Hawary et al. (2004) y Solé (2008b), entre otros, existe una
serie de particularidades de la banca islamica que justifican un nivel de supervisién pruden-
cial similar al de la banca tradicional. Estas son consideraciones de riesgo moral, proteccion
de los intereses de los depositantes islamicos, asi como aspectos de contencion del posible
riesgo sistémico de ciertas instituciones, dado su creciente tamafio e interconexion con otras
instituciones financieras.

En opinion de FitchRatings, clasificadora de riesgos internacional, los riesgos a los que se
enfrentan las instituciones financieras islamicas no son fundamentalmente diferentes a los de
la banca convencional. La gran diferencia estaria, obviamente, en el riesgo de tasa de inte-
rés. En cuanto al riesgo de mercado que experimentan, este puede ser incluso un poco mas
alto —o, al menos, distinto— que el que enfrenta la banca no islamica, ya que debe incluir la
volatilidad en la valoracion de los activos reales subyacentes a cada operacion, los que son
usados como colateral de las transacciones financieras. Cabe mencionar por ultimo, que es
tal vez el riesgo operacional el que mas preocupa en este tipo de instituciones.

Una vez resuelta la cuestion de si la banca islamica debe ser supervisada o no, nos queda la
pregunta de qué modificaciones del marco regulatorio existente son necesarias para asegurar
que las autoridades supervisoras puedan continuar desarrollando sus funciones de supervi-
sién prudencial frente a los bancos islamicos. A este respecto, la experiencia internacional ha
sido muy variada: las opciones han ido desde un enfoque minimalista (como el adoptado en
el Reino Unido, donde todas las entidades de depdsito tienen que cumplir con el mismo gru-
po de regulaciones, salvo por diferencias minimas para los bancos islamicos) hasta un enfo-
que dual, en el que las autoridades establecen regulaciones especificas para cada tipo de
institucion financiera (como es el caso de Bahrein).

Independientemente de las experiencias particulares de cada pais, la cuestion central es que
la banca islamica presenta ciertos riesgos especificos que deben ser tenidos en cuenta tanto
por las instituciones financieras como por las entidades reguladoras [véanse Bhambra (2007),
Sundararajan (2007) y Solé (2008c)]. Reconociendo la necesidad de acuerdo en estos temas,
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en el aho 2002 se establecio en Malasia el Islamic Financial Services Board (IFSB) con el man-
dato de desarrollar estandares prudenciales y regulatorios para la industria financiera islamica
internacional, y de identificar y publicar aquellas practicas de paises individuales que pudieran
ser reconocidas como best-practices a nivel mundial. De hecho, y en cierto modo replicando
el desarrollo del Acuerdo de Capital de Basilea Il, el IFSB publicd en 2005 dos estandares
regulatorios sobre capital y gestion de riesgos para instituciones islamicas®. Cabe mencionar
que este organismo no solo se preocupa de la banca, sino que promueve la estabilidad de
toda la industria de servicios financieros islamicos, y, como tal, también le concierne el merca-
do de capitales y la industria de seguros islamicos (takaful)®.

Existen otras instituciones de caracter internacional, ademas del IFSB, que proveen de un
marco regulatorio base a los actores de la industria islamica. El mas antiguo es el AAOIFI (por
su nombre en inglés, Accounting and Auditing Organization for Islamic and Financial Institu-
tions), que emite opiniones acerca de estandares contables y de auditoria. Las recomendacio-
nes no son obligatorias, ya que las distintas entidades financieras deben cumplir con las regu-
laciones locales, a nivel pais’. Asimismo, existe el lIFM (International Islamic Financial Market),
que es un esfuerzo colectivo entre los bancos centrales y agencias monetarias de Bahréin,
Brunéi, Indonesia, Malasia, Sudan y el Banco de Desarrollo Islamico (IDB). Ademas de promo-
ver y desarrollar el mercado de capitales islamico, se encarga de armonizar las distintas inter-
pretaciones de Shariah para las operaciones y productos islamicos, pero no esta a cargo de
resolver disputas al respecto, rol que le cabe al ARCIFI (Arbitration and Reconciliation Center
for Islamic Financial Institutions). Por Ultimo, merece la pena mencionar la existencia de: i) el
LMC (Liquidity Management Center), que se encarga de facilitar los préstamos interbancarios
de manera que dé liquidez a las instituciones que necesitan calzar activos y pasivos. En este
sentido, apoya al lIFM en cuanto a la creacion de mercados secundarios para mercados de
dinero; ii) el lIRA (agencia internacional islamica clasificadora de riesgos), vy iii) el CIBAFI (con-
sejo general de bancos e instituciones financieras islamicas).

Ahora bien, en el ambito nacional las autoridades regulatorias deben fomentar un entorno en el
que sea posible para las instituciones islamicas ofrecer una respuesta adecuada a las deman-
das de negocio por parte de inversores y depositantes. Esto no equivale a decir que las institu-
ciones islamicas deban gozar de ventajas regulatorias, sino de un entorno neutral. De esta
manera se minimiza la posibilidad de que en las primera etapas del proceso algunas transaccio-
nes islamicas caigan en vacios legales y sean vistas con reticencia por parte del publico.

En esta linea, la actitud del regulador britanico —la Financial Services Authority (FSA)— es que
las finanzas islamicas se regulen en las mismas condiciones que las finanzas tradicionales.
Para expresarlo, la FSA informdé de que su politica respecto a las entidades islamicas seria «sin
obstaculos y sin favores»®. Es ciertamente con esta vocacion con la que la FSA colabord es-
trechamente con el Islamic Bank of Britain (IBB) para encontrar una soluciéon que permitiera al
IBB ofrecer cuentas de inversion islamicas al mismo tiempo que permitiera a la institucion ser
miembro del seguro de depdsitos (tal y como esta mandado por la FSA). La solucién adopta-

5. Véanse los documentos publicados por el IFSB: «Capital Adequacy Standards for Institutions (Other than Insurance
Institutions) Offering Only Islamic Financial Services» y «Guiding Principles of Risk Management for Institutions (Other than
Insurance Institutions) Offering Only Islamic Financial Services». 6. Esta institucion también se dedica a la investigacion
y a la coordinacion de iniciativas relacionadas con las finanzas islamicas, al mismo tiempo que organiza seminarios y
conferencias tanto para reguladores como para los distintos actores del mercado. Todas estas actividades son instan-
cias importantes para acercar posiciones en temas de regulacion y de best-practices a nivel internacional. 7. Segun
FitchRatings (2007), la mayor dificultad desde el punto de vista contable son las diferencias en el tratamiento de las
cuentas de inversion (mudarabah), lo cual tiene implicaciones significativas en el célculo del nivel adecuado de capital y
en la gestion de liquidez. 8. «No obstacles, no special favours»; véase Briefing Note BNO16/06, «Islamic Banking in the
UK>», obtenible en www.fsa.gov.uk.
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4 Tendencias
en mercados de capitales
islamicos

da fue que el IBB ofreceria a sus clientes la opcion entre cuentas de inversion islamicas (las
cuales no tienen el principal garantizado) y cuentas garantizadas. Asimismo, la FSA ha emitido
normas regulatorias para hipotecas islamicas®.

La tercera etapa de globalizacion de las finanzas islamicas que mencionabamos al comienzo
ha sido el desarrollo de los mercados de capitales, principalmente a través de la emision de
bonos islamicos (sukuk). Los sukuk son similares a los asset-backed securities (ABS), valores
que tienen como respaldo un activo real. Existen numerosas formas de estructurarlos, catorce
al menos, de acuerdo con la AAOIFI.

En los ultimos afos, la proliferacién de instrumentos islamicos ha sido espectacular, abarcan-
do una amplia gama de productos de banca de inversion: desde sukuk soberanos (como el
emitido por el estado aleman de Saxony-Anhalt en 2004 por un valor de 100 millones de
euros), a sukuk corporativos (como el emitido por el grupo petrolero tejano East Cameron
Partners por un monto de 166 millones de ddlares), pasando por algunas iniciativas de inver-
sion mas sofisticadas (como el pionero fondo de cobertura anunciado por Société Générale
en 2006)'°.

El crecimiento del mercado de sukuk ha sido notable. En el afio 2003 el volumen emitido al-
canzaba los 1,9 mm de ddlares, mientras que en 2007 llegd a niveles de 51,5 mm de ddlares.
Al compararlo con el mercado de bonos convencionales, vemos que el islamico es esencial-
mente un mercado de corto plazo (con madurez no superior a los diez afos) y con un merca-
do secundario muy limitado, debido en gran parte a que la mayoria de las emisiones han sido
adquiridas por inversionistas institucionales musulmanes, y con la intencion de mantener es-
tos titulos en cartera hasta su vencimiento (buy-and-hold). En la medida en que el mercado
vaya profundizandose, esta situacion ira cambiando. De hecho, algunas de las Ultimas opera-
ciones apuntan a una extension de los plazos con emisiones a veinte anos (sukuk de Saudi
Basic Industries Corporation).

Por dltimo, la moneda de denominacion mas frecuente es el dolar americano, aun cuando
esta ha ido perdiendo importancia en los ultimos afos, dando paso a emisiones denominadas
en, por ejemplo, ringgit (la moneda malaya), reconociendo con ello la creciente importancia de
Malasia en las finanzas islamicas.

Del total de emisiones, menos del 20% corresponde a emisiones de gobiernos soberanos. En
promedio, se realiza una emision global soberana al afio. La primera emision que abrio el
mercado de los sukuk soberanos fue en el afo 2002, realizada por el gobierno de Malasia, con
la ayuda de HSBC como gestor principal de la emision. La emision se realizd por un valor de
600 millones de ddlares, con una madurez de cinco anos y a una tasa flotante acordada equi-
valente a LIBOR + 0,95%.

Los afnos posteriores han visto emisiones soberanas a cargo de Qatar (700 millones de ddla-
res a siete anos realizada el afo 2003), Bahréin (250 millones de ddlares a cinco afos en
2004, y 350 millones de ddlares al mismo plazo en 2008) y Pakistan (500 millones de ddlares
en 2005). La mas reciente emision de este tipo corresponde a Indonesia, la cual se realizé en
agosto de 2008, con vencimiento a siete y diez anos, y denominado en rupiahs. Las tasas
obtenidas fueron del 11,8% en el sukuk a siete anos y del 11,95% en aquellos a diez anos.
Ambas tasas fueron menores que las de bonos convencionales de madurez comparable. Sin

9. Véase PN041/2006, «<Home reversions and Islamic mortgages get new consumer protections», obtenible en www.fsa.
gov.uk. 10. Véase Financial Times de 22 de diciembre de 2006.
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embargo, no se logrdé levantar el monto deseado en recursos (aproximadamente, 514 millones
de ddlares), por lo que volvera a realizar una emisidon en octubre de este afio, esta vez en
ddlares (1mm a 1,5 mm de ddlares)'". Otros paises que han mostrado interés son Tailandia v,
ultimamente, Siria.

Con todo, la mayor parte de las emisiones corresponde a corporativos, equivalente al 86% del
total. Una gran parte de estos proviene de empresas ubicadas en zonas donde existe mayoria
de poblacién musulmana; principalmente, del sector de servicios financieros y, en segundo
lugar, del inmobiliario'. Segun Jobst et &l. (2008), una de las razones por las cuales algunas
de las emisiones han logrado gran éxito (por ejemplo, 3,5 mm de ddlares) es que estas cuen-
tan con garantia implicita de sus gobiernos. Es decir, se podria decir que son emisiones semi-
soberanas.

De los muy pocos emisores no musulmanes, cabe destacar al Banco Mundial, que emitié un
sukuk por el equivalente a 200 millones de ddlares (760 millones de ringgit malayos) en 20052,
Estados Unidos es un mercado muy poco desarrollado, principalmente debido a que muchos
estados no permiten la emisién de sukuk, y hasta el momento las finanzas islamicas no han
gozado de gran popularidad'. Llama la atencién, por otra parte, el caso de Francia, pais que
alberga a una enorme poblacion musulmana (seis millones, aproximadamente) y donde no
hay instituciones de banca islamica. Japdn estaria planeando emitir uno, al igual que el Reino
Unido, pero solo este Ultimo ha avanzado en explorar realmente la alternativa'®.

Si bien la mayor parte de las emisiones esta listada en Dubai, en términos de deuda vigente y
numero de emisiones, el mercado de sukuk de mas volumen es Malasia. El crecimiento de las
emisiones en este pais responde fundamentalmente a un ambiente regulatorio mas flexible,
que ha permitido mayor innovacioén y liquidez [véase Solé (2008b)].

A pesar de que hasta ahora la totalidad de las emisiones de sukuk se origina en Asia, el Golfo
y Pakistan, existe un mercado secundario en Londres, donde los bonos pueden ser listados y
transados. Este es el Unico mercado occidental donde se han hecho esfuerzos concretos por
desarrollar las finanzas islamicas. De hecho, los voliumenes negociados en 2006 eran practi-
camente nulos, pero en enero de 2007 alcanzaban ya los 2 mm de ddlares (1,5 mm de
euros)'®. Mas aun, el Reino Unido realizé una consulta formal para considerar la posibilidad
de emitir un bono islamico denominado en libras esterlinas. La respuesta del Gobierno, emiti-
da en junio de 2008, no es concluyente, pero determina que, en caso de realizarse, serian
emisiones a corto plazo (uno, tres y seis meses), como parte de un programa de emisiones
con una cota superior a 2 mm de libras. Este programa quedaria integrado dentro del progra-
ma de tesorerfa convencional. En términos de la estructuracion del sukuk, se estima que la
mas favorable seria del tipo jjara, es decir, leasing.

Aun cuando la crisis financiera desatada en Estados Unidos a mediados de 2007 —debido a
la desvalorizacion de los bonos relacionados con créditos hipotecarios subprime— no ha te-
nido las repercusiones que ha experimentado el resto del sistema financiero internacional, los
datos para el primer semestre del 2008 dan cuenta de una desaceleracidon importante en la
emision de sukuk, que ha caido un 54% con respecto al primer semestre de 2007'". Cabe

11. sukuk.net. 12. Jobst et &l. (2008). 13. Citado por Jobst et &l. (2008). 14. Gran parte de la baja popularidad se
debe a la desconfianza que generan los nuevos instrumentos. 15. En noviembre de 2007 se abrié un proceso de
consulta que finalizé en febrero de 2008, para luego emitir una opinidn al respecto en junio de 2008. HM Treasury (http://
www.hm-treasury.gov.uk/consultations_and_legislation/sukuk_issuance/consult_sukuk_issuance.cfm). 16.  Financial
Times, «Britain leads secondary market for Islamic bonds», 5 de febrero de 2007. 17. De acuerdo con informacion
obtenida de IFIS.
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mencionar que, si bien se han observado aumentos en los spreads de los sukuk, la fuerte
caida en el volumen de emisiones no queda completamente explicada por la crisis de las hi-
potecas subprime, sino que responde, en parte, a la situacion regional de los emisores —dado
el alto volumen de las emisiones planeadas—y a temas regulatorios, como se comentara a
continuacion.

En noviembre de 2007, el experto Sheikh Muhammad Tagi Usmani planted criticas de fondo
que hicieron palidecer por un tiempo al mercado de los sukuk. Como consecuencia, las regu-
laciones fueron revisadas y el AAOIFI emitié nuevas recomendaciones en febrero de 2008. La
llamada de atencion tuvo relacion con dos modalidades de sukuk: los mudarabah y los musha-
rakah, que desde finales de 2006 eran los mas usados (85% del total) y cuya estructura podria
haber violado el principio fundamental de compartir pérdidas y ganancias. Hasta que no se
materializé la opinidn del AAOIFI, practicamente se congelaron las nuevas emisiones, y las que
se realizaron en su mayorfa fueron estructuradas como sukuk jjara (leasing). Esta modalidad
era la Unica que se usaba antes de 2005 y habia perdido popularidad frente a las otras dos,
ya que los inversores preferian las que eran mas similares a los bonos convencionales.

De esta forma, un aspecto relevante en el momento de analizar el futuro de estos instrumen-
tos es su validacion por parte de los expertos islamicos, conocidos como scholars, puesto
que el conjunto de leyes islamicas ha de ser interpretado dentro de lo que es el contexto de
las finanzas. Asi, hay mercados islamicos mas ortodoxos que otros, y el tipo de productos que
se transan en unos y otros tiene caracteristicas distintas. La homogeneizacion de criterios, por
lo tanto, es uno de los grandes retos de la industria, que se suma a los que tratamos en la
proxima seccion.

De cara al futuro, Dubai y Malasia compiten por convertirse en el proximo centro internacio-
nal de finanzas islamicas. Con este objetivo, ambos han realizado importantes esfuerzos
por incrementar la liquidez del mercado secundario de sukuk. Hasta la fecha, Bahréin es
todavia el mas importante, ya que tiene la ventaja de haber sido el primero en permitir la
entrada de bancos extranjeros. Ademas, las principales organizaciones multinacionales que
regulan el sector se encuentran ubicadas en esta plaza financiera. Sin embargo, ha perdido
terreno frente a Dubai y Malasia, por el caracter mas liberal de estos'®.

A pesar de tener una baja proporcion de poblacién musulmana, Singapur también aspira a
convertirse en el proximo centro internacional para las finanzas islamicas. Hong Kong, a su
vez, esta haciendo esfuerzos por acaparar negocios y situarse como el centro financiero del
futuro, aun cuando comenzé mas tarde que Dubai y Malasia. El Unico occidental «en compe-
tencia» es Londres. Légicamente, esta ciudad tiene la ventaja de ser actualmente un centro
financiero de finanzas convencionales y de haber creado ya un mercado secundario relativa-
mente liquido para los bonos islamicos.

Por ultimo, cabe mencionar que, aparte de la banca islamica minorista y de inversion, existen
otros actores, como son los fondos mutuos y compafiias de seguros (takaful), que cumplen
con las normas de la Shariah y que se suman a este mundo de las finanzas islamicas. Hasta
la fecha, se han creado aproximadamente 250 fondos mutuos (300 mm de ddlares) y 80
takaful en el mundo (5 mm de ddlares en primas brutas, asegurando 20 mm de ddlares).

18. Malasia es un caso digno de destacar, ya que cuenta con el mercado mas liberal, que ha logrado potenciar el mayor
nivel de competencia, y con estandares de mayor transparencia. Desde el afo 2006 ha implementado incentivos tribu-
tarios para atraer a instituciones extranjeras, tanto bancarias como de seguros, para la administracion de fondos y
también para las emisiones de sukuk. El Gobierno esta actuando activamente para lograr posicionar a Kuala Lumpur
como el proximo centro financiero islamico.
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5 Oportunidades
de negocio y retos
para la banca esparola

Asimismo, se estan empezando a desarrollar fondos de cobertura (hedge funds) que cumplan
con las leyes islamicas, principalmente por parte de individuos con patrimonios muy elevados
que actualmente invierten en hedge funds convencionales, pero que preferirian uno que se
acogiera a la Shariah. En este sentido, existen fondos que invierten el 95% del capital en mu-
darabah vy el resto en acciones, y asi pueden replicar algunas de las caracteristicas de los
fondos de cobertura.

En cuanto a las perspectivas de futuro, cabe decir que, a pesar de que este tipo de productos
probablemente continuara floreciendo —sobre todo, en aquellos paises con sistemas finan-
cieros mas sofisticados—, las perspectivas de crecimiento de la banca de inversién y de la
banca al por menor no van a ir necesariamente de la mano en el futuro. Por una parte, el de-
sarrollo de la dltima esta ligado a las tendencias geograficas y demograficas de la poblacion
musulmana en estos paises. Por otra parte, la banca de inversion islamica se beneficia de la
alta movilidad de capitales existente hoy y de los avances en tecnologia y comunicacion, que
permiten realizar transacciones financieras a larga distancia.

El desarrollo de la banca y de las finanzas islamicas presenta oportunidades relativamente
complementarias con las que puede ofrecer la banca tradicional, al tratarse de dos mercados
todavia bastante segmentados. En primer lugar, la generacion de riqueza en el mundo arabe
ha sido espectacular en los Ultimos afos, al tratarse, en buena medida, de paises exportado-
res de petrdleo, cuyo precio ha aumentado sustancialmente. Ademas de generar riqueza,
muchos de estos paises —especialmente, en el Golfo Pérsico— han podido atraer capital
interesado en invertir en la region a través de un creciente menu de productos financieros, en
buena parte islamicos.

Respecto al tamafo actual de la industria financiera islamica (de unos 800 mm de ddlares), la
agencia de calificaciones Standard & Poor’s ha estimado un potencial de mercado de unos
4 mm de ddlares en las condiciones actuales. Esto significa que las instituciones islamicas
habrian explotado solo el 20% del mercado potencial. En el mismo sentido, es importante re-
cordar que las finanzas islamicas representan menos del 1% de los instrumentos financieros
existentes, cuando la poblacion musulmana representa el 20% de la poblacion mundial.

Respecto a las regiones y sectores con mayores necesidades de capital y, por lo tanto, con
mas potencial de crecimiento, se encuentran las industrias del petrdleo, gas, petroquimica,
infraestructuras'® y sector inmobiliario en el Golfo Pérsico, asi como la industria turistica, ma-
nufacturas y proyectos de inversion en infraestructuras en el norte de Africa (Magreb). Aunque
la financiacion de estos proyectos podria hacerse con instrumentos tradicionales, la eleccion
de instrumentos islamicos puede facilitar el acceso al ahorro local (principalmente, en el caso
del Golfo Pérsico) o de ahorradores musulmanes en general (en el caso del Magreb, donde el
ahorro interno es escaso), y especialmente del Golfo Pérsico, posiblemente a través de sus
enormes fondos soberanos de riqueza.

En el caso concreto de la banca espafola, las oportunidades paracen claras. Por un lado, y
desde el punto de vista de banca al por menor, el desarrollo econémico en el Magreb, zona co-
lindante con Espana y con crecientes lazos econdmicos con nuestro pais, podria generar opor-
tunidades de negocio y de diversificacion, dada la baja correlacion de estos mercados con el
resto del mundo. Otra posibilidad interesante es el acceso al ahorro del mundo islamico a través
de la emision de sukuk, o bien para la propia financiacion de los bancos y para sus clientes.

19. Segun la agencia Moody’s, Arabia Saudita planea inversiones por valor de mas de 87 mm de ddlares, y Qatar, por
70 mm de ddlares.
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