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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: Bloomberg.

ESTADOS UNIDOS: VALOR DE LAS HIPOTECAS TITULIZADAS GRAFICO 4
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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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ESTADOS UNIDOS: CRECIMIENTO Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 7
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, BBVA-Capital Flows y Datastream.

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

EVOLUCION ANUAL MUNDIAL DEL VOLUMEN INVERTIDO EN M&A (€) GRAFICO 8
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FUENTE: Bloomberg.

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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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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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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