Banca en la sombra: regulando el futuro con las dudas

del pasado

David Ramos Murioz*

“Banca en la sombra”, o “sistema bancario en la sombra” es el término utili-
zado por el Financial Stability Board (FSB) para promover una nueva bateria de
reformas en la regulacion financiera. El término se ha establecido tanto en los
estudios académicos como en las propuestas de regulacion por parte de distin-
tos organismos como el propio FSB, el Comité de Basilea para la Supervision
bancaria (CBSB, o BCBS, en su acronimo en inglés), la Organizacion Internacio-
nal de Comisiones de Valores (10SCO), o la propia Comision Europea.

Se trata de un concepto sugerente, y, a la vez, inquietante, que describe un fenémeno con-
sustancial a la regulacién. Si esta es efectiva, genera un incentivo para que los operadores
realicen una actividad funcionalmente equivalente fuera de los limites marcados por las
normas: cuando se manifiestan los primeros sintomas de la crisis, la confianza se evapora
de manera subita, revelando la fragilidad del sistema no regulado, y contagiando al sistema

regulado.

Acotar correctamente el concepto de banca en
la sombra no es una mera labor tedrica, sino que
es fundamental para entender los problemas que se
plantean en la practica. El “sistema bancario en
la sombra” se define tanto por lo que es (funcio-
nes y riesgos de la banca) como por lo que no es
(regulado por normas bancarias). En los siguientes
apartados se delimitard el problema de forma que
resulte operativo desde un punto de vista regula-
torio/legislativo, a continuacién, se examinaran los
fallos regulatorios identificados en la crisis de
2007-08 y se describiran las areas de reforma que
agrupan las normas aprobadas y las normas en pro-
yecto, para cerrar con algunas conclusiones finales.

* Universidad Carlos Il de Madrid.

Concepto y definicion del problema

El concepto de banca en la sombra es dema-
siado amplio, necesitado de una importante labor
de delimitacién. La version mas literaria se basarfa
en lo evocador del concepto para entender que la
banca en la sombra es un mundo de actividades
oscuras, y nos llevaria a terrenos como el fraude
fiscal o el blanqueo de capitales, que no tienen
nada que ver con el fenémeno. Una version perio-
distica, como la que sostiene The Economist en su
reportaje de 10 de mayo de 2014, introduce den-
tro del concepto todas las actividades susceptibles
de sustituir a los bancos en alguna de sus funcio-
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nes (fundamentalmente, la concesion de crédito),
pero no sometidas a la regulacion bancaria, algo
que incluiria las empresas que utilizan su exceso
de efectivo para prestar a otras empresas, las que
se dedican a financiar activos, o las plataformas de
préstamo P2P (The Economist, 10 de mayo pp.
3-7). Pero este concepto no sirve para explicar el
shadow banking como fendmeno regulatorio.

Desde este punto de vista regulatorio, por tanto,
lo importante es identificar cudl es el riesgo que
plantean los bancos que la regulacién intenta miti-
gar, y que, en la banca en la sombra, se manifiesta
fuera del perimetro regulatorio. La respuesta esta
en el desajuste entre el plazo de la deuda de los
bancos, y de los activos en los que invierte. Gra-
cias a que los bancos se financian a corto plazo
(depositos) e invierten a largo plazo (préstamos)
la economia puede utilizar el crédito, pero esta
transformacion del plazo (maturity transformation)
supone un desajuste estructural que hace que la
actividad sea inestable, propensa a las crisis de
liquidez y pénicos, y necesite tanto apoyo publico,
en forma de garantias de solvencia (garantia de
depdsitos) y liquidez (acceso a préstamos del
banco central), como una regulacién estricta.

El concepto de banca en la sombra, pues,
que preocupa a los reguladores, abarca las acti-

El concepto de banca en la sombra que preocupa
a los requladores abarca las actividades de inter-
mediacion que generan un tipo de riesgo simi-
lar, sin estar sujetas a la requlacion bancaria.

1

vidades de intermediacién que generan un tipo
de riesgo similar, sin estar sujetas a la regulacién
bancaria. El FSB' lo define, en términos algo méas
amplios, como el “sistema de intermediacion cre-
diticia que agrupa entidades y actividades (total o

parcialmente) fuera del sistema bancario normal”
(FSB, 2013: ii). Para refinar mas este concepto, de
modo que capture el fendmeno desde un punto
de vista regulatorio, el FSB enfatiza que las auto-
ridades deben centrarse en los fendmenos que
incrementan el riesgo sistémico, o el escape regu-
latorio (regulatory arbitrage).

Esto no quiere decir que la banca en la sombra
deba su origen solamente al intento de los opera-
dores de evadir las normas: en muchos casos las
entidades de banca en la sombra se benefician de
economias de especializacion, o explotan nichos
abandonados por los bancos. La denominacion no
prejuzga la legitimidad de los motivos, sino solo el
riesgo que plantea la actividad.

En todo caso, la amplitud del fendmeno hace
dificil estimarlo en cifras. Los datos del propio FSB
indican que, para el total de los 20 paises desarro-
llados més la zona del euro, el valor de los activos
de "otros intermediarios financieros” asciende a
un total de 71,2 billones de dodlares. En términos
porcentuales, ello representa un 24% del total de
activos en manos de intermediarios financieros (la
banca tradicional representa un 46,7%) una cifra
constante tras la crisis, después de que se alcan-
zara el pico del 27% en 2007. Es el 117% del PIB
de los paises estudiados (desde un méaximo del
1249%). Los porcentajes globales esconden impor-
tantes diferencias. En el cuadro 1 se ofrece una
muestra comparando algunos paises:

En el caso de Espafa, parece claro que no
existe un problema endémico de banca en la som-
bra: quizés, si acaso, de escasez de ella, de modo
que, ante la contraccién del crédito bancario, exis-
ten pocas fuentes alternativas de financiacion.

Los datos de otros paises son discutibles. En el
caso de Holanda los dos tercios de la cifra corres-
ponden a las denominadas “instituciones finan-

"' El Financial Stability Board estd formado por autoridades nacionales responsables de la estabilidad financiera en centros
financieros importantes, instituciones financieras internacionales, grupos de reguladores y supervisores especializados por
sectores y comités de expertos de bancos centrales. Su sede estéd en Basilea, Suiza, y ha sido promovido por el Banco de
Pagos Internacionales, responsable del marco de Basilea, por lo que los trabajos de ambos grupos estan estrechamente
conectados. Actualmente lo preside Mark Carney, gobernador del Banco de Inglaterra.
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Cuadro 1
Activos bancarios/PIB

Pais Activos bancarios/PIB Horas 2013
(%)

2011 2012 2012
Esparia 79,4 71,9 312,7
Estados Unidos 154,5 165,9 95,6
Reino Unido 383,8 354,4 800,5
Holanda 548,4 564,7 370,4
China 20 25,8 2573

Fuente. Financial Stability Board®.

cieras especiales” (special financial institutions)
utilizadas por grupos multinacionales con el pro-
posito de atraer financiacion o coordinar transac-
ciones intragrupo (por motivos fiscales) algo que
no plantea problemas de banca en la sombra.
Y es que la recopilacién de datos del FSB no es
del todo coherente con su propdsito de centrarse
estrictamente en los problemas de banca en la
sombra, pues agrupa a todas las entidades que
no son bancos, aseguradoras, fondos de pensio-
nes, bancos centrales o instituciones financieras
publicas.

Estas cifras computan a la baja los hedge funds,
ya que no se tiene en cuenta la mayorfa de estos
fondos, domiciliados en paraisos fiscales; vy, al
mismo tiempo, incluyen “otros fondos” (todos los
que no sean de pensiones), que representan el
35% de los activos de “otros intermediarios”(FSB,
2013:10-14), a pesar de que su conexion con la
banca en la sombra puede ser limitada. No obs-
tante, incluyen a las entidades que plantearon més
problemas durante la crisis de 2007-2008: broker-
dealers, 12% de los activos, vehiculos de finan-
ciacion estructurada (titulizacion), 8%, compafiias
financieras, 8%, y fondos del mercado monetario,
6%. Estas cifras sirven para marcar las prioridades
de la reforma regulatoria, que el FSB agrupa en
cinco lineas de trabajo, que tienen que ver con los
fallos regulatorios detectados en la crisis financiera
2007-2008, como veremos a continuacion.

Fallos regulatorios durante la crisis
2007-2008

La crisis financiera de 2007-2008 se gesto
con unas condiciones macroeconoémicas de dese-
quilibrio comercial en Estados Unidos y otras
economias (como Espafia o Irlanda), que no
se corrigieron mediante depreciaciones del tipo
de cambio y subidas de tipos de interés: en el
caso estadounidense el délar se mantuvo artifi-
cialmente alto, y los tipos elevados, gracias a la
demanda internacional de activos denominados
en ddlares por parte de los paises asidticos, que
deseaban acumular reservas de moneda extran-
jera, para evitar los riesgos que condujeron a las
crisis asidticas de los noventa. A ello es necesario
unir un segundo fenémeno, el de los institutional
cash pools, entidades que buscaban adquirir
instrumentos financieros en el mercado no para
buscar rentabilidad, sino como depdsito de valor,
para la gestion de efectivo (cash management), y
que, por su tamaro, no podian recurrir a depositos
bancarios, ya que superaban con creces el limite
asegurado (Pozsar, 2011).

Los bonos del Tesoro tenian una capacidad
limitada de absorber esta demanda adicional, de
modo que comenzaron a utilizarse en los merca-
dos monetarios otros instrumentos resultantes de
la titulizacién, lo que dio lugar al desarrollo de la
banca en la sombra. Vayamos por partes.

2 Disponible en: http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_131114.htm.
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Mediante la titulizacion, una empresa (origina-
dor) que posee activos que se liquidan a medio o
largo plazo, transmite dichos activos a un vehiculo
de propdsito especifico (Special purpose vehicle
o SPV), de naturaleza societaria o fiduciaria (trust)
que, a su vez, emite titulos en el mercado, respal-
dados por los activos subyacentes transmitidos por
el originador (Ramos, 2010: 1-6). Generalmente
la emision se estructurard en diversos niveles
de preferencia (super senior, senior, mezzanine,
junior...) de modo que los mds senior recibirdn
la calificacion més elevada (triple-A), equivalente a la
de los bonos del Tesoro estadounidense, por las
agencias calificadoras.

La titulizacion no es mas que un mecanismo
que facilita la gestién del riesgo vy la liquidez.
También supone una opcién de desintermedia-
cion crediticia, para que empresas que posean
un cierto tamafio puedan acudir al mercado de
deuda sin necesidad de pedir crédito a los bancos.
El problema se produjo por tres motivos, que for-
maron una “tormenta perfecta”:

m Primero, el uso masivo de la titulizacién en los
afios previos a la crisis cambié el modelo de
negocio bancario de algunas entidades, del
originate to hold (donde la entidad genera
el crédito y lo retiene hasta su vencimiento)
al originate to distribute (donde la entidad
genera el crédito y lo transmite). La concien-
cia de poder transmitir el crédito originado
cred incentivos para que las entidades origi-
nadoras generaran crédito de peor calidad.

m Segundo, el funcionamiento de las normas
de solvencia bancaria (marco de Basilea)
también incentivd el uso de la titulizacion
como mecanismo para evadir la aplicaciéon
estricta de las reglas (regulatory arbitrage):
una entidad que transmitiera activos a una
SPV para, a continuacién, adquirir parte de
los titulos emitidos, o extender una linea
de crédito al vehiculo, podia beneficiarse de
un tratamiento regulatorio més beneficioso,
soportando el mismo riesgo.

m Tercero, las entidades utilizaron la tituliza-
cién reiteradamente, de modo que los flu-

jos de caja inicialmente originados fueron
“reempaquetados” una y otra vez: un pri-
mer vehiculo (ej. una conduit) emitia Asset-
Backed Commercial Paper, reempaquetado
en una SPV, que emitia Asset-Backed Securities,
reempaquetadas en otro vehiculo, que emi-
tla Collateralized Debt Obligations, y asi
sucesivamente, hasta que los activos, sufi-
cientemente liquidos, eran negociados en
los mercados bancarios mayoristas, por los
Structured Investment Vehicles (SIVs), Limited
Purpose Finance Companies (LPFCs), Fondos
del Mercado Monetario (FMM o MMF, por su
acronimo en inglés), o hedge funds, financia-
dos mediante deuda a corto plazo, pseudo-
depositos o repos (Pozsar et al, 2010).

Es importante destacar que un elemento clave
en la expansion del uso de estos activos fue su
uso reiterado en operaciones de garantia, como
los repos y los préstamos de valores (securities
lending). En un repo, una entidad transmite un
activo (bono del Tesoro, ABCP, etc) y se compro-
mete a recomprarlo en un plazo que puede ser
de un dia, varias semanas, o algunos meses. La
entidad que vende obtiene financiacion y presta
la garantfa del activo, y la entidad que compra, faci-
lita financiacion, y obtiene el activo como garantia.
En la préctica, las entidades que facilitaban finan-
ciacién, como los FMM, utilizaban los repos como
depositos de valor a corto plazo, por lo que los
activos utilizados (ej. los ABCP) fueron asimilan-
dose al “dinero” o activos monetarios (como los
depositos bancarios).

El resultado final es que activos como los prés-
tamos hipotecarios, a largo plazo, iliquidos y con
baja calificacion crediticia, se financiaban con pasi-
vos a corto plazo, liquidos y con elevada califica-
cion. Las entidades involucradas en el proceso no
estaban reguladas como bancos. El caso més claro
quizds sea el de los fondos del mercado moneta-
rio (los FMM). Frente a otros fondos de inversion,
los FMM ofrecen el denominado “valor neto cons-
tante de los activos” (constant net asset value, o
constant NAV), generalmente asociado a la cifra de
1dolar, y permiten retirar sin previo aviso la totalidad
de la inversion, como en un deposito bancario.
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Los FMM invierten en activos liquidos, a corto
plazo, y con elevada calificacion crediticia, como
bonos del Tesoro y productos similares, pero, en
los afios previos a la crisis, extendieron su inver-
sion a otras categorias de activos, como los Asset-
Backed Commercial Paper (ABCP) resultantes de
operaciones de titulizacion. El valor de liquidacion
de cara a los inversores se mantiene constante al
contabilizarse los activos a coste histérico, pero,
si su valor fluctia més alld de una horquilla, se
debe registrar la pérdida, vy, si el valor desciende
por debajo de los 0,995 centavos por ddlar, el
fondo “rompe el délar” (breaks the buck) en alu-
sion a que su valor no permitiria recuperar el délar
integro si todos los inversores acudiesen a retirar
fondos.

Ello genera una ventaja para aquel inversor
que retire sus fondos mas répido (first mover
advantage); y la conciencia de esto, a su vez,
empuja a los inversores a retirar, y convierte la
crisis del fondo en una profecia autocumplida.
Durante la crisis, fondos como el Reserve Fund
“rompieron el délar’, y otros muchos estuvieron
cerca de hacerlo. Como reaccién, se retiraron de
manera precipitada del mercado del repo, y de acti-
vos como los ABCP.

Al retirarse de manera abrupta los FMM del
mercado del repo y los activos titulizados, ello tuvo
un efecto contagio: los operadores de los merca-
dos monetarios comenzaron a preguntarse cudl
era el riesgo de impago real de estos productos, v,
aunque dicho riesgo era minimo, la imposibilidad
de conocerlo con certeza, debido a la compleji-
dad de los productos, condujo a que la confianza
del mercado se evaporase, de modo que una cri-
sis de solvencia manejable dio lugar a una crisis
de liquidez imposible de manejar con los meca-
nismos del mercado.

El resto de la historia ha sido recogida por los
titulares de prensa: Bear Stearns fue rescatado,
Lehman Brothers, no, y su caida vino seguida
de las de Fannie Mae y Freddie Mac, o AlG, y el
sistema financiero estadounidense casi al com-
pleto. Sin el rescate del Tesoro estadounidense y
la Reserva Federal, la banca en la sombra (y sin

sombra) podria haberse venido abajo, una mues-
tra mas de que, pese a la sofisticacion y exotismo,
el sistema se salva en Ultima instancia gracias a
la intervencion publica, como la banca tradicional.

El relato anterior explica las lineas de trabajo
en las que actualmente trabaja el FSB, en relacion
con la banca en la sombra:

m Regulacion indirecta de la banca en la som-
bra, cuyo objetivo es asegurar que las enti-
dades sponsor que crean vehiculos de
financiacion estructurada, computan correc-
tamente sus exposiciones a dichos vehiculos,
para evitar casos como el de Citigroup, que,
a pesar de no haber registrado el riesgo deri-
vado de la exposicién a sus vehiculos (los
SIV) debid rescatarlos por motivos reputacio-
nales (su nombre estaba tan estrechamente
asociado a ellos que no hacerlo habria reper-
cutido negativamente en su propia capacidad
de financiacién) y como resultado debié ser
rescatado con fondos publicos.

m En estrecha conexién con el problema ante-
rior se encuentra la linea de trabajo sobre
la titulizacién, cuyo objetivo es solucionar el
problema de la falta de incentivos de los ori-
ginadores del crédito (bancos) para generar
préstamos de calidad, al saber que el riesgo
serd soportado por los inversores en el mer-
cado, problema que se intenta resolver obli-
gando al originador/sponsor a retener una
parte del riesgo, para realinear sus incentivos
con los de los inversores.

m Por su parte, se trabaja sobre los fondos
del mercado monetario (los FMM). En este
punto, el comportamiento de estos fondos
de un modo parecido al de los bancos depo-
sitarios de dinero genera un problema simi-
lar al de los pénicos bancarios, derivado de
la retirada masiva de dinero por los inver-
sores. Solucionar este problema es la prio-
ridad legislativa. La pregunta inevitable es si
los FMM eran lo bastante transparentes en
cuanto a sus caracteristicas, y estaban correc-
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tamente regulados, en cuanto a su liquidez
y solvencia, como para aguantar un impacto
similar al sufrido en la crisis.

m Por otro lado, se encuentra la linea de tra-
bajo sobre regulacién de “otras entidades
de banca en la sombra”, que refleja la idea de
que la regulacion de la banca en la sombra
debe ser un proyecto abierto, y adaptable a
las caracteristicas de las nuevas entidades de
intermediacion financiera.

m Por Ultimo, en materia de operaciones de
garantia, como los repos y préstamos de valo-
res (securities lending), el foco no lo consti-
tuyen las entidades de banca en la sombra,
sino las transacciones con garantia, que fue-
ron utilizadas como mecanismo por parte de
las entidades (bancarias y no bancarias) para
expandir el crédito en un modo que hizo que
el sistema fuese cada vez més fragil.

En la siguiente seccion se comentan las medi-
das adoptadas y propuestas en las lineas anterio-
res, si bien, por su cercanfa, los puntos 1y 2 se
describirdn conjuntamente.

Areas de reforma

Regulacion indirecta de la banca en la sombra:
transmision del riesgo vy titulizacion

El uso de la titulizacién para transmitir riesgo
desde los bancos al mercado generd, al menos,
tres problemas distintos, que, a su vez, requieren
reformas distintas:

m El primero es la inadecuada transmision del
riesgo. Esto es, los casos donde las entida-
des originadoras o sponsor transmitieron el
riesgo de manera incompleta o inadecuada. La
ratio de capital del marco de Basilea se calcula
dividiendo el capital por los activos pondera-
dos por riesgo, de modo que incentivaba las
operaciones que tuviesen como consecuen-

cia la sustitucién de activos con una pondera-
cion elevada por activos con una ponderacion
menor. Al titulizar, la entidad sponsor trans-
fiere activos con una ponderaciéon elevada
(ej. préstamos) y recibe efectivo, con riesgo
“0" y los mecanismos a través de los cuales
la entidad sponsor retenia buena parte del
riesgo, como las lineas de crédito extendi-
das al vehiculo, o la adquisicion de los titulos
emitidos por este, permitian al sponsor rete-
ner una exposicion similar, pero beneficiarse
de una mejor ponderacién, en un caso claro de
regulatory arbitrage (Jones, 2000).

La deteccién de este primer fendmeno con-
dujo a la introduccion del marco de Basilea Il, que
reguld la titulizacion de manera mas exhaustiva,
tanto desde el punto de vista de la transmision
del riesgo, como de las ponderaciones de la expo-
sicién de la entidad sponsor a los titulos que ella
misma habia creado. Hubo poco tiempo para
comprobar si dichas reformas habrian sido efecti-
vas: en Europa la trasposicion de Basilea Il se hace
en 2007, cuando la crisis comenzaba a manifes-
tar sus primeros sintomas (mediante la Directiva
2006/48/CE). Las reformas que desembocaron
en las mejoras al marco de Basilea Il (también
conocido como el marco de Basilea Il y medio)
y Basilea Ill (incorporadas en Europa mediante el
Reglamento 575/2013), por tanto, se basan en
los problemas que, supuestamente, planteaba
Basilea II, como la necesidad de definir de forma
mas estricta la transmisién del riesgo, o eliminar
el tratamiento beneficioso de las lineas de crédito
extendidas a vehiculos de titulizacion.

El reto sigue siendo el denominado “apoyo
discrecional”; en muchos casos, el rescate de las
entidades bancarias a sus vehiculos no estaba res-
paldado por un compromiso contractual previo,
de modo que no estaba reflejado en el célculo
del riesgo, sino que respondié a la voluntad unila-
teral del banco, generalmente para evitar el con-
tagio reputacional, derivado de que una entidad
esponsorizada por aquel (aunque careciese de
conexion formal) debiese ser liquidada. Las medi-
das actuales prohiben a la entidad sponsor apo-
yar al vehiculo en aquellos casos donde no haya
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reflejado previamente el riesgo del mismo en el
célculo de la ratio de capital®: el problema reside,
mas bien, en si las autoridades reguladoras aplica-
rdn de manera estricta la prohibicién, aun cuando
ello suponga que los inversores en la titulizacién
queden a la deriva, y la desconfianza se contagie a
la entidad sponsor.

m El segundo es un problema de falta de ali-
neacion entre los incentivos del originador/
sponsor, y los de los inversores. Puesto que
el primero genera el crédito, y los segundos
soportan el riesgo, el originador tiene incen-
tivos para ahorrar en costes de evaluacion y
seguimiento de los prestatarios, y para gene-
rar crédito de peor calidad.

Para “realinear” en lo posible los incenti-
vos, las reformas actuales exigen a las entida-
des sponsor que retengan un 5% del riesgo
asociado a la transaccion de titulizacion®. Aun-
que hay estudios que avalan esta medida
(Demiroglu y James, 2012), se ha cuestionado su
bondad por las dificultades de implantarla, ya que
su éxito depende de cémo se defina el 5% de
exposicion, y de si efectivamente este porcentaje
es suficiente para eliminar el problema. Por otro
lado, no se puede obviar que, mientras estas refor-
mas obligan al sponsor a vincularse al vehiculo,
las reformas de la transmision del riesgo, arriba
referidas, exigen que haya una ruptura limpia entre
el sponsor y el vehiculo, de modo que ambas no
son enteramente coherentes entre si.

m El tercero es un problema de complejidad:
las sucesivas operaciones de “empaquetado”
para transformar los flujos de caja iniciales en
activos a corto plazo, liquidos y con riesgo
bajo dieron lugar a activos opacos y muy difi-
ciles de entender para muchos operadores,
que hicieron imposible en la préctica evaluar
correctamente el riesgo: del éxito inicial se
paso, una vez saltadas las alarmas, a la eva-
poracion subita de la credibilidad, lo que con-
dujo a la crisis de liquidez.

* Articulo 258 Reglamento 575/2013.
# Articulo 405 Reglamento 575/2013.

Las reformas actuales tratan de desincentivar la
complejidad penalizando las operaciones de retitu-
lizacién en las ponderaciones del célculo de la ratio
de capital. La pregunta, nuevamente, no es si las
reformas son acertadas sino si estan regulando un
problema del pasado: la complejidad y opacidad
puede manifestarse en el futuro de formas dife-
rentes a la retitulizacion. Regular la complejidad del
pasado no soluciona la complejidad del futuro.

La pregunta no es si las reformas son acertadas,
sino si estdn regulando un problema del pasado:
la complejidad y opacidad puede manifestarse
en el futuro de formas diferentes a la retituli-
zacion. Regular la complejidad del pasado no

soluciona la complejidad del futuro.
1

Problemas de la regulacion de los fondos
del mercado monetario

En materia de los FMM las propuestas interna-
cionales han venido de la I0SCO (I0SCO, 2012),
pero el legislador europeo ha emprendido su pro-
pio esfuerzo de manera relativamente auténoma,
con una propuesta de Reglamento. Como se
explica més arriba, el fallo regulatorio estuvo en
no identificar la similitud entre los FMM y bancos
desde el punto de vista de los riesgos, y la tenden-
cia al panico.

Las medidas actuales exigen una mayor trans-
parencia de los FMM hacia los inversores en
cuanto a los riesgos que estos Ultimos asumen,
para evitar la confusion, y también incluyen requi-
sitos més estrictos sobre la liquidez y el plazo de
los activos que componen la cartera del fondo.

La propuesta de Reglamento en la UE plantea
llevar la "bancarizaciéon” un paso mas lejos, y exigir
que los fondos mantengan un colchén de capital,
equivalente al 3% de los activos, de modo similar
a la ratio de apalancamiento prevista en el marco

ECONOMIA INTERNACIONAL

o
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 241 | JULIO/AGOSTO



ECONOMIA INTERNACIONAL

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 241 | JULIO/IAGOSTO

DAVID RAMOS MUNOZ

de Basilea Ill, prohibir que un sponsor preste
apoyo a un fondo si este carece del colchén del
39%>: es el modo de convertir un apoyo implicito
en explicito.

Una pregunta importante es si el colchdn de
capital beneficia a los fondos con sponsors de gran
tamafo (asumiendo que ellos serdn quienes
financien el colchén de capital) e introduce costes
de entrada para los demaés. Otra pregunta es por
qué las reformas no distinguen entre los inverso-
res minoristas e institucionales, ya que estd com-
probado que los segundos suponen un riesgo de
retirada stibita mucho mayor (McCabe, 2010).

Por otro lado, es importante destacar que,
durante la crisis, el problema no estuvo tanto en la
insolvencia de los fondos como en que, para pre-
venir dicha insolvencia, los fondos se retiraron de
ciertas class de activos (ej. los ABCP) y mercados
(repos), causando una crisis de liquidez. En otras
palabras, lo preocupante no es el panico de los
inversores en el fondo (run on the fund), sino el
panico de los fondos como inversores (run by the
fund). El éxito del 3% de capital no debe medirse
en términos de si hace a los fondos maés solventes
sino en si los hace menos propensos a retirar sus
fondos.

Por Ultimo, las propuestas europeas proponen
“bancarizar” hasta cierto punto a los fondos, pero
no cambian las competencias de supervision (que
seguirian en manos de las comisiones de valores)
0 el acceso al sistema de garantia de depdsitos, o
a la ventana de liquidez del Banco central (segui-
rian sin acceder formalmente). En la crisis de
2008, Unicamente la intervencion de la Reserva
Federal de Nueva York, mediante el programa
Asset-Backed Commercial Paper Money Market
Mutual Fund Liquidity Facility (ABLF) (donde la
Reserva Federal prestaba dinero a entidades ban-
carias, que, a su vez, usaron estos fondos para
adquirir ABCP con determinadas caracteristicas)
logro detener el pénico. En ausencia de una
medida que integre los FMM entre las entidades
con acceso a apoyo publico, la situacion de estas

entidades sigue siendo poco clara, y el problema
se ve mitigado, pero no resuelto.

Regulacion de “otras entidades de banca
en la sombra”

La manifestacion méas clara de que la regula-
cién de la banca en la sombra no debe afrontar
solamente los problemas del pasado, sino anti-
cipar los del futuro, se encuentra en la linea de
trabajo sobre “otras entidades de banca en la
sombra’, donde el propio FSB ha elaborado ya
una lista de criterios funcionales para identificar los
riesgos clasificables como “banca en la sombra”, y
un conjunto de herramientas (policy toolkit) que
puede utilizarse como plantilla para las reformas
legislativas (FSB, 2013b).

Frente a las dos &reas anteriores, donde par-
timos de reformas concretas ya aprobadas o
propuestas, la regulacion de “otras entidades de
banca en la sombra” es, més bien, una declara-
cién de intenciones, que indica el nuevo enfoque
que, segun el FSB, deben tener los legisladores y
reguladores nacionales a la hora de aproximarse
al problema de la banca en la sombra. Este nuevo
enfoque afecta tanto a (1) la identificacién del
fendmeno como a (2) la adopcion de medidas.

(1) Ala hora de identificar el problema, el FSB
se desvia del enfoque tradicional de la regulacién
financiera, que tiende a distinguir a las entidades
por su denominacion (bancos, entidades asegura-
doras, entidades de valores, fondos...) y distingue
cinco tipos de funciones que generan los riesgos
que pueden considerarse como propios de la
banca en la sombra.

No obstante, no es sorprendente que, a la hora
de definir dichas funciones, el FSB se base en
la experiencia pasada, de modo que es posible
identificar las funciones con los tipos de entidades
que plantearon los principales problemas durante
y después de la crisis: la funcién 1, gestiéon de
vehiculos de inversion colectiva susceptibles de ser
objeto de panicos, se corresponde con la expe-

> Articulos 29-36 de la Propuesta de Reglamento sobre fondos del mercado monetario.
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riencia de los FMM; la funcion 2, concesion de
préstamos dependientes de financiacién a corto
plazo, corresponde a las sociedades de financia-
cion de activos; la 3, intermediacion en actividades
de mercado dependiente de financiacion a corto
plazo o de los activos de clientes corresponde,
en buena medida, a la actividad de los broker-
dealers, insertos en grandes bancos de inversion;
la funcion 4, facilitacion de la creacién de crédito
(generalmente mediante la provisién de lineas de
crédito y garantia) fue tipica de las entidades ase-
guradoras; y la 5, intermediacion basada en la titu-
lizacién, corresponde a las diversas entidades que
actuaban y acttian en la cadena de intermediacion
(conduits, SPVs, SIVs, LPFC, y las denominaciones
y tipos que las han ido sustituyendo).

(2) El FSB propone a continuacién un kit de
herramientas de politica legislativa, como plantilla
para que los legisladores aprueben reformas que
integren las “otras” entidades de banca en la som-
bra dentro del perimetro regulatorio (FSB, 2013b),
y ayuden a mitigar sus riesgos. Este kit también se
basa, en buena medida, en la experiencia con los
diversos casos de estudio ya regulados.

Por ello, para la funcién 1 (vehiculos de inver-
sion colectiva con riesgo de “panico”) las opciones
previstas por el FSB se centran bien en (a) limitar,
suspender, o desincentivar las retiradas generali-
zadas de fondos por los clientes; (b) reducir el
riesgo de liquidez (limitando el porcentaje de acti-
vos iliquidos y/o la concentracién de activos en la
cartera del vehiculo, exigiendo colchones de liqui-
dez); (c) reducir el apalancamiento; o (d) acortar
el vencimiento medio y/o méaximo de los activos
de la cartera (medidas que se corresponden con
las arriba indicadas para los FMM).

Para las funciones 2 a 4, donde la experien-
cia ha demostrado que entidades de naturaleza
y actividad aparentemente diversas pueden dar
lugar a riesgos muy similares, la idea que se repite
la de convergencia de las normas prudenciales, en
torno a las actuales normas bancarias, con requisi-
tos de capital/apalancamiento y liquidez (presen-
tes en la UE a través del Reglamento 575/2013).
Adicionalmente, se incluyen medidas especificas

para cada tipo de riesgo, como la limitacion de
“grandes exposiciones” (a deudores individuales
o tipos de activos) y tipos de instrumentos utili-
zados para las entidades que concedan présta-
mos dependiendo de financiacion a corto plazo
(finance companies), la restriccion del uso de los
activos de clientes para las entidades que los uti-
lizan en sus propias operaciones de financiacion
(broker-dealers), o la exigencia, para las entidades
que “faciliten la creacién de crédito” (asegurado-
ras), de unas practicas de gestién de riesgo que
capturen mejor los riesgos correspondientes a la
“cola” de la distribucién de probabilidad (“riesgo
de cola” o tail risk), y de un mejor reparto del
riesgo entre estas y sus asegurados.

Para la funcién 5 (intermediacién basada en la
técnica de la titulizacion) las propuestas pasan por
la regulacion directa de las diversas entidades, y la
restriccion de la maturity transformation y liquidity
transformation que las entidades puedan reali-
zar (por ejemplo, imponiendo limites al desfase
entre el vencimiento de los activos y pasivos, o la
liquidez de los mismos), de los activos que pue-
dan utilizarse como garantia, o de la exposicion
a, y financiacién de, los bancos u otras entidades
financieras. Quizés esta propuesta sea la més nove-
dosa, pues introduce elementos que van més allé de
la regulacion de los fondos, y se acercan a lo que
se conoce como narrow banking.

La idea recurrente, y de mayor calado, es la de
“funcionalizar” la regulacion, y hacer conver-
ger las reglas. La pregqunta que surge es como
puede implantarse esta idea en un entorno
donde las normas de regulacion y supervision
siguen ajustandose a una division entre entida-
des de crédito, entidades aseguradoras, empresas

de servicios de inversion, y, en su caso, fondos.
|

En todo caso, la idea recurrente, y de mayor
calado, es la de “funcionalizar” la regulacion, y
hacer converger las reglas. En este punto, y desde
un punto de vista mas juridico que econdémico, la
pregunta que surge es cdmo puede implantarse
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esta idea en un entorno donde las normas de
regulacién y supervision siguen ajustdndose a una
division tripartita o cuatripartita entre entidades de
crédito, entidades aseguradoras, empresas de ser-
vicios de inversidn, y, en su caso, fondos.

Las operaciones de garantia: repos y préstamos
de valores

De todas las é4reas que forman parte de la
agenda de reformas del FSB y otros organismos,
la de las operaciones de garantia (repos y prés-
tamo de valores) es la que tiene una mayor nece-
sidad de debate y reflexion, pues, del conjunto de
medidas discutidas sobre los repos y préstamos
de valores, Unicamente una parte ataja los riesgos
propios de la banca en la sombra.

Los problemas apuntados por el FSB tienen
que ver (1) con el uso, por broker-dealers, y otros
intermediarios, de los activos de sus clientes para
sus operaciones de garantia; o (2) la expansién de
las clases de activos que resultaban admisibles en
operaciones de garantfa como los repos (donde
se amplio desde los bonos del Tesoro a los ins-
trumentos de titulizacion, como los ABCP o CDO)
y posterior, y subita, contraccién de dichas clases
(con la resultante iliquidez del mercado).

Para solucionarlos se sugieren o discuten
medidas que van desde la mayor transparencia
de los intermediarios con sus clientes, a la mejora de
la infraestructura del mercado, principalmente en
materia de liquidacién y compensacion, o, incluso,
a la eliminacion del privilegio concursal de las
operaciones de garantia (no obstante, este tipo
de medidas se han descartado provisionalmente)
(FSB, 2013c: 6-15; Comision Europea, 2013:11).

Aunque estas medidas son importantes, no
tienen que ver, estrictamente, con la banca en la
sombra. Para la banca en la sombra el problema
no estd en la operacién de garantia en si, sino en
Su Uso como instrumento, para la generacion de
“dinero”, o activos monetarios. Y aqui, tanto el FSB
como la Comision Europea son realmente parcos
en soluciones.

La literatura ofrece dos versiones distintas.
Algunos estiman que el incremento de los acti-
vos monetarios se explica por un incremento de
la demanda, debido a los institutional cash pools
a los que se hizo referencia més arriba, de modo
que la disminucion de esta “masa monetaria en
la sombra” tendria efectos negativos, y, lejos de
limitarla, deberfa mantenerse su volumen (Pozsar,
2011; Singh, 2012). Otros entienden que el incre-
mento en los activos monetarios (y consiguiente
apalancamiento) se explica por la existencia de flu-
jos especulativos, que contribuyeron a la burbuja
de precios, y que debe mitigarse reduciendo los
flujos especulativos (Turner, 2014).

Conclusiones: iregular mas
o mejor?

Existen muchos precedentes de banca en la
sombra: las casas de descuento de las que habla
Walter Bagehot en su Lombard Street, las trust
companies en la crisis de 1907, o las Savings and
Loans que generaron su propia crisis en Estados
Unidos a finales de los 80, principios de los 90
del siglo XX . Una parte del fendmeno de la banca
en la sombra era inevitable, y confirma la efectivi-
dad de la reforma del marco prudencial de Basi-
lea: nadie intenta evitar normas irrelevantes (Kane,
2012). Pero, en comparacion con los anteriores
episodios, la banca en la sombra es un fenémeno
mas amplio y pléstico, sin el nombre y apellidos
de una institucion concreta: la multitud de tipos de
entidades, y su constante cambio requiere una
definicion més abstracta del problema.

La inevitabilidad y la dificultad de delimitacién
no deberian mover a la inactividad, pero si hacer-
nos reflexionar sobre la parte del problema que
viene propiciada por las deficiencias de las normas
que regulan los mercados e instituciones financie-
ros. Primero, parte del fenémeno se puede expli-
car por las normas que han contribuido al disefio
de los mercados. La desintermediacién crediticia, y
la titulizacién que dio forma a la banca en la som-
bra de la crisis no se puede entender sin las refor-
mas legislativas que acogieron la titulizacion en
paises como Espafia, Francia, ltalia o Luxemburgo,
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o0 la creacion de entidades esponsorizadas por
el gobierno (Government-Sponsored Entities o
GSEs), como Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie
Mae en Estados Unidos (a dia de hoy, son las tni-
cas que siguen en manos publicas tras su rescate).

En segundo lugar, la banca no regulada pro-
lifera si el marco normativo es farragoso y poco
coherente. Y existen al menos tres razones para
pensar que esto es asf:

e Primera, las normas siguen distinguiendo
entre banca, seguros, inversion y fondos,
algo que tiene sentido desde un punto de
vista de proteccién del inversor, pero no
tanto desde el punto de vista de las nor-
mas prudenciales, donde lo importante es
el tipo de riesgo. Si las normas no adop-
tan un enfoque por “funciones’, o por tipo
de riesgo, como el que propone el FSB,
los viejos riesgos seguirdn apareciendo en
forma de nuevos tipos de entidades.

e Segunda, las normas han alcanzado un
nivel de especificidad y complejidad que
dificulta su interpretacién. Interpretar el
marco regulatorio es mas facil si este tiene
30 péginas (Basilea 1) que si tiene 347
(Basilea Il) o mas de 600 (Basilea Ill). Una
regla pensada para un caso especifico crea
un espacio para que otro caso mas especi-
fico, y no regulado, burle su finalidad.

e Tercera, la regulacion parte de que politica
regulatoria y politica monetaria son cosas
muy distintas. Pero la distincién no es ni
mucho menos nitida. Controlar la creaciéon
de activos monetarios y su impacto en la
estabilidad, requiere tener presente no solo
la l6gica regulatoria, sino también la mone-
taria, algo que no parece estar presente en
las actuales reformas.

Captar la atencion mediante un término como
“banca en la sombra” es facil. Capitalizar esa aten-
cion mediante reformas que atajen los problemas
reales que han contribuido a la gestacion del feno-
meno es mucho mas dificil. Los retos planteados

por la banca en la sombra son muchos, y abordar
Unicamente una parte de ellos podra considerarse
un éxito. Pero ello requiere profundizar mas all de
ideas simples. Una reforma que tenga en cuenta
esta necesidad serd susceptible de traer luz a un
mundo de sombras.
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