La banca internacional después de la crisis
de las subprime {Viene un cambio de modelo?

Prosper Lamothe Ferndndez*

En el momento de redactar este articulo, se cumple
aproximadamente el afio de la quiebra del banco de inver-
sion norteamericano LEHMAN BROTHERS. Este hecho se
puede considerar como el aldabonazo final de la denomi-
nada crisis de las subprime', y el factor que desencadena
una crisis global de confianza en los mercados interbanca-
rios y financieros de todo el mundo. Si la crisis de las sub-
prime habia afiadido grandes dosis de desconfianza a los
mercados, la quiebra del cuarto mayor banco de inversién
de EE.UU., con 25.000 empleados en todo el mundo y
780.000 millones de délares USA en activos, dispard todas
las sefales de alarma hasta limites desconocidos.

Posiblemente fue un error dejar “caer” a Lehman pero
los niveles de riesgo moral que existian en la banca ame-
ricana y probablemente, algunos problemas personales,
precipitaron la decision?. En cualquier caso, el “abismo” se
abrié en la industria bancaria de los paises desarrollados,
particularmente en la banca de inversién.

Las cifras son contundentes. Debido a la crisis, los
paises de la OCDE estan invirtiendo sumas ingentes de
dinero en el rescate y afianzamiento de sus entidades
bancarias a través de diferentes mecanismos como ad-
quisicion de carteras de los denominados “activos toxi-
cos” mantenidas por los bancos, aumento de las lineas
de inyeccion de liquidez, nacionalizaciones, etc. Lo que
es evidente es que la situacién actual es afortunada-
mente coyuntural y que las entidades bancarias deben
definir “modelos viables de negocio” en el nuevo en-
torno.

* Catedratico de Economia Financiera. Universidad Auténoma de
Madrid.

' Al menos es lo que esperamos.

2 Véase Mcdonald y Robinson (2009).

La verdad es que el ser humano no aprende de los
errores del pasado y hemos vuelto a sufrir, con gran cru-
deza, los efectos de la explosién de una tremenda burbuja
inmobiliaria, particularmente de la vivienda en varios pai-
ses anglosajones y Espafia. Estos tsunamis financieros no
son nuevos como fendmeno. Lo extraordinario ha sido su
extension por diferentes mecanismos de contagio a los
mercados financieros globales.

Como indican Reinhart y Rogoff (2008), han sido muy
frecuentes durante los dos Ultimos siglos en todos los pai-
ses estudiados. También es cierto que se han producido
episodios como la “Gran Depresion”, la crisis de las mone-
das asidticas de 1997 o la actual crisis de las subprime, en
los que el nimero de paises que sufre una crisis bancaria
sube de forma muy significativa.

Asf, en la figura 1 reproducimos de forma gréfica la idea
anterior mostrando el porcentaje de paises con crisis ban-
carias en el perfiodo 1900-2008.

Ademaés, como sefialan los autores citados, estas crisis han
sido precedidas en muchas ocasiones por el estallido de “bur-
bujas” inmobiliarias y/o de otras clases de activos. Este hecho
es totalmente Iégico en la medida en que las “burbujas” inmo-
biliarias han sido alimentadas histéricamente por las politicas ex-
cesivamente laxas del sector bancario en la financiacion de los
correspondientes activos. Es decir la reciente crisis nos demues-
tra el vigjo refran de que “el hombre es el Unico animal capaz
de tropezar dos veces en la misma piedra”. En el caso de las cri-
sis bancarias, ha tropezado en muiltiples ocasiones por no en-
tender la palabra dave de la gestién bancaria: RIESGO.

A modo ilustrativo, en el cuadro 1 mostramos la rela-
cién con procesos bajistas en el precio de los activos inmo-
biliarios de crisis bancarias relativamente recientes.
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Figura 1

EN LA RENTA MUNDIAL 1900-2008

PROPORCION DE PAISES CON CRISIS BANCARIA PONDERADOS POR SU PARTICIPACION
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Podemos comprobar como el “pinchazo” de una bur-
buja inmobiliaria antecede en muchas ocasiones al co-
mienzo de las crisis bancarias. La razon es simple, la crisis
bancaria es motivada inicialmente por la caida de los pre-
cios de los activos inmobiliarios y su efecto devastador en
la cartera de créditos hipotecarios y de toda indole a em-
presas e inversores inmobiliarios. Generalmente, en epi-
sodios como el actual los directivos de las entidades
bancarias se olvidan de varios principios:

« La necesidad de la diversificacion sectorial en las car-
teras de créditos.

« El hecho de que los inmuebles cotizan en mercados
especulativos con ciclos més largos que los bursati-
les pero con periodos bajistas o fuertemente bajistas.
Por lo tanto, no nos vale prestar a cualquiera en base
a que el valor de un inmueble de su propiedad al-
canza el 100 por 100 del préstamo. La cobertura es
incompleta.

+ La vieja regla que viene en manuales tradicionales
de gestién bancaria de que en la financiacion de ne-
gocios, el prestatario debe asumir como minimo un
30 por 100 de la financiacién con recursos propios.
Si no hacemos esto, la situacion es totalmente in-
justa ya que si sale el negocio bien, el cliente gana
mucho dinero y el banco sélo intereses. Si sale mal
y le financiamos el 100 por 100, el cliente no pierde

nada y el banco asume el problema de liquidar el
negocio y/o activo.

En general, podemos decir que la crisis actual ha es-

tado influida por los siguientes factores:

+ Un entorno de bajos tipos de interés que propicia

un aumento insano del apetito por el riesgo de gran
parte de los agentes economicos, incluyendo a las
propias entidades bancarias.

Malos incentivos en las entidades bancarias a todos
los niveles (esquemas de bonus mal disefiados, fija-
cion de objetivos demasiado ambiciosos para las uni-
dades operativas, orientacién al crecimiento y
rentabilidad de las estrategias corporativas sin ponde-
rar el riesgo, etc.).

Un desconocimiento irresponsable de los modelos
de estimacion y gestion de riesgos por parte de la
alta direccion y consejos de administracién de bas-
tantes entidades bancarias. El denominado acuerdo
de Basilea Il, del que hablaremos posteriormente,
deberfa corregir este problema cuando se reformule.
La regla es simple: debemos exigir un minimo de co-
nocimientos financieros y bancarios a quienes ocu-

3 Para entender esta vieja regla no hace falta tener grandes cono-
cimientos financieros.
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Cuadro 1

CRISIS BANCARIAS RELACIONADAS CON BURBUJAS INMOBILIARIAS

Inicio crisis bancaria Pico crisis bancaria

VAR. Precio real vivienda Duracidn fase bajista Desfase fase bajista a crisis

ESPANA 1979 1983 -32 4 1
MEXICO 1982 1984 -81 6 1
HOLANDA 1982 1982 —48 7 5
CANADA 1983 1985 21 3 2
IRLANDA 1985 1986 -28 7 5
FINLANDIA 1991 1992 —47 4 2
JAPON 1992 1996 -33 8 2
SUECIA 1992 1993 -26 3 2
MEXICO 1994 1996 -10 1 1,5
TAILANDIA 1997 1998 -45 6 4
MALASIA 1998 1998 -15

PROMEDIO -35 46 2,5

Fuente: Hilbers et al, (2001)

pen puestos de responsabilidad de direccién o en el
gobierno corporativo de las entidades financieras. La
|6gica de esta idea es demoledora pero no se aplica
en miles de entidades bancarias de todo el mundo.

Como consecuencia de los tres factores anteriores,
se generalizaron las malas précticas bancarias con
graves problemas de azar moral en todo el mundo.

+ También ha habido problemas con el papel de las
agencias de rating y con la utilizacion de determina-
dos modelos de valoracién de activos expuestos a
riesgo de crédito que no estimaban correctamente
algunos pardmetros fundamentales como la correla-
cion de impagos.

Los supervisores bancarios no actuaron correcta-
mente. Creemos que los bancos centrales y los su-
pervisores bancarios deberian haber tenido una
actitud més proactiva en la deteccion y freno de la
“burbuja inmobiliaria”. Por ejemplo, no se deberfa
haber consentido la financiacion de tipo “barra libre”
a los promotores inmobiliarios como ocurrié en Es-
pafia. En otros paises como USA habria que haber
analizado en profundidad lo que ocurria con el au-
mento brutal de los procesos de titulizacion de los
préstamos hipotecarios. En nuestra opinion, esta cri-
sis nos va a exigir también un cambio radical de las
politicas e instrumentos de supervisién bancaria.

La "espoleta” de la actual crisis es el problema de las
hipotecas subprime en USA. Como indican en un intere-
sante trabajo de investigacion, Mian y Sufi (2008), la am-
pliacién de la oferta de hipotecas y sus posibilidades de
titulizacion explican en gran medida el aumento de los pre-
cios del inmobiliario en USA y el incremento de la tasa de
impago de dichas hipotecas. Hay signos evidentes de pro-
blemas de azar moral en el fenémeno. En otros términos,
se conceden las hipotecas con criterios més liberales ya
que serd otro quien asuma el riesgo después del proceso
de titulizacion.

En estos momentos, la cuestién principal no es expli-
car mejor la génesis de la crisis. Lo que es fundamental es
lograr salir lo antes posible de la situacion actual del sis-
tema bancario mundial para que la economia global pueda
crecer a tasas suficientes. Algunas ideas centrales en la re-
solucion de la crisis son las siguientes:

« Los bancos y otras entidades financieras deben “des-
apalancar” sus balances, o lo que es equivalente,
deben tener un mayor peso de los recursos propios
dentro de su estructura financiera. Los recursos pro-
pios en la banca estén destinados a hacer frente a las
pérdidas no esperadas que en un entorno de alta
volatilidad como el actual pueden alcanzar voltime-
nes muy elevados. En este sentido, puede ser muy
interesante analizar el nivel del coste de los recursos
propios de las entidades bancarias ya que si este es
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Cuadro 2

COSTE DE CAPITAL DE LA BANCA EN TERMINOS REALES EN LAS ULTIMAS DECADAS

Autor Zimmer y McCauley (1991) Maccario y otros (2002) King (2009)
Método Rentabilidad real de rec. propios Inversa de la ratio PER CAPM

1984-1990 1993-2001 1993-2001 2002-2009
Canada 10,3 12 10,7 5,4
Francia nd 77 10,6 73
Alemania 6,9 7 11,4 9
Japon 3,1 2,8 12 11,2
Reino Unido 9,8 8,9 9,5 6,6
USA 11,9 8,8 10,4 72

Fuente: King (2009)

muy elevado, el cambio necesario en la estructura
financiera de los bancos tendrfa efectos negativos en
los costes de financiacién de empresas y familias, y
en Ultima instancia en el crecimiento econémico. En
un reciente estudio, King (2009) sefala que este
coste ha descendido desde los afios noventa hasta
la actualidad en términos reales. También es cierto
que desde el afio 2006 la tendencia al descenso de
esta variable se ha frenado y se observa un incre-
mento de la misma. En el cuadro 2 reflejamos los
resultados del andlisis de King y su comparacién con
estudios anteriores, que no son directamente com-
parables porque utilizan distintos métodos de esti-
macién del coste de los recursos propios. En
cualquier caso, si tomamos como estimador el coste
actual de los recursos propios de la banca europea
a la media del coste de los bancos alemanes vy fran-
ceses en el perfodo 1993-2001, es decir un 11 por
100, las consecuencias del proceso de desapalan-
camiento serfan las siguientes:

En una operacion habitual con empresas, el capital
econdémico O recursos propios minimos necesarios
para cubrir todas las pérdidas no esperadas de la
transaccion estarfan alrededor del 8,50 por 100 en
los pardmetros del acuerdo de Basilea 14

Si el coste de los recursos propios es del 11 por 100,
en términos reales, debemos obtener un diferencial mi-
nimo después de todos los costes de un 1,19 por 100 en

4 Asumimos una severidad del 50 por 100, una tasa esperada de
fallidos del 5 por 100 y utilizamos modelos compatibles con Ba-
silea Il.

términos nominales®, para obtener beneficios econdmicos
en las actividades bancarias. Si aumentamos los recursos
propios necesarios para financiar la operacién en un 50
por 100, deberemos aumentar el margen financiero de la
operacion en un 0,60 por 100 en términos nominales. Es
decir, el coste puede ser asumible para empresas y fami-
lias, sobre todo en un entorno de crecimiento econdémico.

Es obvio que los supervisores deben revisar los requi-
sitos minimos de recursos propios establecidos en el
marco de Basilea Il e incrementar los niveles de solvencia
exigidos a las entidades bancarias. De hecho, los gobiernos
de los paises de la OCDE estén ya involucrados en esta
labor. En esta problemética surgen dos dudas a resolver:

1. {Cémo se financiaran las mayores necesidades de
recursos propios de las entidades bancarias dada la actual
situacion del mercado?

2. {Qué ocurre con las entidades bancarias que no tie-
nen la forma juridica de sociedades anénimas, lo que im-
pide la emision de acciones?

La primera cuestidn creemos que se solucionard a me-
dida que los mercados de acciones vayan recuperdndose
del impacto de la crisis, como esté sucediendo en los Ulti-
mos meses. Un mayor optimismo entre los inversores y la
aparicién de cifras que demuestren que el sector bancario
se va recuperando estimulard la demanda de sus accio-
nes.

> Hemos supuesto una tasa de inflacién media del 3 por 100 a
largo plazo.
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La segunda cuestion es mas problemética y puede exi-
gir reformas en la legislacion de entidades bancarias como
cajas de ahorros y cooperativas de crédito para facilitarle su
acceso a las fuentes de recursos propios. También debe-
mos indicar que muchas instituciones financieras deberian
experimentar y agotar las posibilidades de instrumentos ya
disponibles como cuotas participativas, notas de capital, etc.

+ En este orden de ideas, una solucién que se puede
utilizar para mejorar la solvencia de muchas entida-
des y para aumentar sus niveles de diversificaciéon
industrial y geogréfica es la de fomentar los procesos
de fusiones y adquisiciones entre ellas. Este proceso
ya se ha iniciado en muchos paises, como Esparia,
con el caso de las cajas de ahorros. Reiteramos que
los objetivos fundamentales del proceso son dos: au-
mentar la solvencia e incrementar la diversificacién
de los activos mantenidos en balance. Si estos son
los objetivos, lo més adecuado es incentivar las fusio-
nes entre entidades que operen en diferentes zonas
geogréficas. Si unimos bancos o cajas de ahorros que
operan en la misma region, aumentaremos segura-
mente la concentracion de la cartera de créditos, es
decir tendremos menos diversificacion y se asumiran
mayores costes en el proceso de fusién®. Con inde-
pendencia de que en un primer momento no se res-
peten estos criterios, estamos convencidos de que,
en la solucion final de la situacién del sistema ban-
cario de muchos paises, serdn determinantes.

Por ejemplo, una diversificacion que ha dado excelen-
tes resultados a muchos bancos es la diversificacién inter-
nacional. Durante décadas, se ha venido observando que
la diversificacion internacional tiene efectos positivos en el
binomio riesgo-rentabilidad de las carteras. Los diferentes
estudios realizados han mostrado que la diversificacion glo-
bal permite reducir el riesgo global de las carteras sin sa-
crificar el rendimiento esperado’. Sin embargo la evidencia
mas reciente nos dice que la diversificacion internacional
de carteras entre activos de paises desarrollados tiene efec-
tos menos significativos debido a la mayor integracion de
las economias de dichos paises. Adicionalmente, Butler y
Joaquin (2002) verifican que estos efectos se reducen no-
tablemente en las fases bajistas de los mercados en el
caso de las acciones cotizadas en paises desarrollados. Una
cuestion interesante es analizar si la diversificacion en pa-
ises emergentes tiene efectos positivos en el riesgo y ren-
tabilidad de las carteras. En un estudio empirico sobre los
mercados de acciones y bonos internacionales, Durén y
Lamothe (2003) demuestran que la diversificacion en ac-
tivos de mercados emergentes mejora las caracteristicas

& Por ejemplo, necesidades mayores de reduccién de plantilla,
aumento de las “resistencias” a la fusion, etcétera.
7 Al respecto, véase Solnik (1999).

riesgo-rendimiento de las carteras a pesar del mayor riesgo
politico de las inversiones en los mercados emergentes.
Un buen ejemplo de este hecho, ha sido el mejor compor-
tamiento durante la presente crisis de bancos multinacio-
nales como BBVA, Banco de Santander o el britanico
HSBC, con fuerte exposicién a paises emergentes.

« Adicionalmente, muchos de los modelos de determi-
nacion de riesgos en las operaciones de crédito
deben revisarse en profundidad. La crisis de las sub-
prime ha demostrado que varias hipétesis asumidas
en la determinacion del riesgo global de las carteras
son invélidas. En caso de crisis generalizada, las co-
rrelaciones de incumplimiento o default de las carte-
ras se disparan hacia la unidad. Es decir el riesgo de
crédito es menos diversificable de lo que se espe-
raba. Las nuevas versiones de Basilea Il deberian
cambiar la normativa en estas cuestiones.

+ Otro aspecto a considerar es la importancia del
riesgo de liquidez. En muchas entidades bancarias
no se ha tenido en cuenta en absoluto este riesgo,
es decir, la iliquidez relativa del balance, en los uilti-
mos afos. Las inyecciones de liquidez de los ban-
cos centrales han impedido la aparicion de
problemas por una excesiva exposicidn a este riesgo,
pero no se debe olvidar su importancia.

Las instituciones y las empresas las llevan las perso-
nas. {Qué queremos decir con esta obviedad? Opi-
namos que por mucho que sofistiquemos los
sistemas de medicion de riesgos, y aunque capitali-
cemos adecuadamente las entidades bancarias, si
no sustituimos a los equipos directivos con una pre-
paracion deficiente que han conducido a sus bancos
y cajas de ahorros a la insolvencia y/o iliquidez, el
esfuerzo serd baldio. Como expusimos previamente,
parte de la explicacion de la aparicion de la crisis se
debe a la falta de formacion de los equipos directi-
vos y consejos de administracion sobre la naturaleza
y la gestion del riesgo en la actividad bancaria. Esto
sucede en muchos paises y se deben tomar medi-
das serias al respecto. Una ventaja, por ejemplo, de
los procesos de fusién “bien disefiados” es que per-
miten reemplazar a equipos directivos no apropia-
dos. En el caso de algunos paises, como EE.UU.,
conscientes del problema, se ha decidido que el ac-
ceso a determinadas ayudas para el sector bancario
debe suponer ajustes de calado en el equipo direc-
tivo. Este es un tema controvertido y polémico por-
que, por ejemplo, {Quién decide que un equipo
directivo es ineficiente? (En base a qué pardmetros?
{Hasta qué niveles jerdrquicos debemos reemplazar
directivos? No existen respuestas faciles pero se de-
berdn encontrar en los préximos anos.

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

No

7

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

212

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



PROSPER LAMOTHE FERNANDEZ

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

N

8

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

212

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

« Los sistemas de incentivos y bonus de los directivos
y profesionales bancarios deben revisarse para im-
pedir que estimulen las malas practicas en el sector.
Este tema ya ha sido asumido por los dirigentes po-
liticos de Francia, Alemania y EE.UU., por citar sélo a
los mas activos, y también requerird de especial aten-
cién en los proximos afios.

« Otras instituciones como los seguros de garantia de
depositos y las agencias de rating también necesitan
ser reformados. En los primeros deben plantearse
esquemas de determinacién de las primas que in-
centiven la adopcién de politicas conservadoras en la
gestion. No es justo, por ejemplo, que cualquier
banco o caja de ahorros pague lo mismo con inde-
pendencia de las caracteristicas de riesgo que esté
asumiendo. Los supervisores deberdn crear esque-
mas de célculo de primas que estén en funcion de
los riesgos de la entidad financiera. De este modo, se
crean incentivos positivos en la gestion de riesgos.
En el caso de las agencias de rating, se impone una
reforma que dificulte la repeticion de los anélisis de-
fectuosos y/o sesgados que realizaron en el caso de
muchos titulos respaldados por hipotecas subprime.

En definitiva, debemos redefinir gran parte de la deno-
minada “arquitectura financiera internacional” para evitar
crisis similares a la que hemos sufrido.

En este contexto, tampoco podemos obviar el hecho
de que la banca es un sector que se encuentra en un pro-
ceso de cambio radical en los Ultimos afios, con indepen-
dencia de los efectos de la crisis.

Asf la globalizacion y la innovacion en las comunicacio-
nesy en la tecnologia de la informacién estaban provocando
y van a provocar en el futuro un aumento considerable de
la competencia entre entidades.

Como podemos observar en la figura 2 extraida de un
estudio de la consultora CAPGEMINI, se esté4 produciendo
un cambio radical en los canales de distribucién de los pro-
ductos y servicios bancarios.

Asi si en el afio 2000, el 70 por 100 de los servicios
bancarios se realizaban a través de las tipicas oficinas, para
el afio 2010 se prevé que esta cuota pase al 30 por 100,
aumentando considerablemente la utilizacién de los caje-
ros automdticos y otros ATM y por supuesto de INTERNET.
En este cambio tecnoldgico y comercial, las entidades que
no acierten en su estrategia de distribucion y disefio de
servicios se pueden encontrar “fuera de juego” en poco
tiempo.

Adicionalmente, la clientela estd cambiando de forma
significativa. Por un lado, se producird un desplazamiento
de la riqueza paulatino hacia los paises emergentes. Esto
refuerza el interés de diversificarse hacia estos paises
donde el crecimiento de la actividad bancaria serd muy su-
perior al equivalente en los paises desarrollados. Por otra
parte, los clientes en los paises desarrollados seran diferen-
tes. En el segmento de los particulares, las entidades ban-
carias tendrén clientes de mayor edad, més urbanos y
posiblemente con necesidades mds sofisticadas. Estos
cambios obligardn a las entidades a modificar sus estrate-
gias de marketing y posiblemente las caracteristicas de los
servicios que prestan.

Por otro lado, la crisis en los paises desarrollados va a
provocar que existan millones de personas sin trabajo a
medio y largo plazo a las que se debe ayudar por toda la
sociedad para que puedan salir de su situacién de falta de
actividad y perspectivas. En este sentido, la actividad de
microfinanzas en su sentido original, que hasta ahora se ha
realizado en los paises en vias de desarrollo, puede co-
menzar a tener sentido en los paises desarrollados. Desde
un punto de vista tedrico, esto puede ser una mala noticia

Figura 2
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pero para el negocio bancario plantea oportunidades muy
interesantes. Las microfinanzas han demostrado en los ul-
timos afos ser una actividad muy atractiva en términos
riesgo-rentabilidad para las entidades financieras.

Todo lo anterior, se situard en un entorno de alto en-
deudamiento de los tesoros publicos que sin duda alguna
presionard al alza a los tipos de interés. Los déficit eleva-
dos, derivados de los planes anticrisis, hay que financiarlos
y la demanda de recursos a los mercados de capitales para
financiar deuda publica serdn muy relevante en los afios
venideros.

No es un escenario facil y las entidades que no sepan
responder a estos retos desapareceran o seradn absorbidas
por instituciones més eficientes.

A modo de conclusion

La denominada crisis de las subprime ha puesto al des-
cubierto las graves deficiencias que, en materia de gestion
de riesgos, existian en los bancos y cajas de ahorros de mu-
chos paises. Ademds, ha provocado una gran crisis finan-
ciera de alcance desconocido en estos momentos. En este
contexto, las entidades bancarias deben adaptar sus estra-
tegias a un nuevo entorno mas dificil y globalizado. No cabe

duda de que existird un cambio revolucionario en el mapa
bancario mundial en todas sus vertientes y que la arquitec-
tura actual del sistema bancario ha pasado a la historia.
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