Resumen

Las propuestas para la reforma de la ar-
quitectura financiera internacional ante la cri-
sis han sido variadas y, en muchos casos, en-
frentadas. En este articulo, se analizan y
sistematizan los principales retos y propuestas
recientes para la reforma de la regulacion fi-
nanciera internacional, con algunas lecciones
para el caso espafol derivadas de la evidencia
empirica. En la perspectiva internacional, el
mayor consenso parece residir en que la via
mas adecuada para evitar que el riesgo sisté-
mico escape del perimetro de la regulacion y
genere sistemas periféricos es la coordinacion
a escala nacional y la deteccién temprana de
practicas de riesgo excesivo, que en la UE se
ha traducido en una combinacién de practi-
cas microprudenciales y macroprudenciales,
materializadas en el llamado /Informe Laro-
siere. En la perspectiva nacional, se ofrece evi-
dencia empirica que sugiere la existencia de
una relacion entre un crecimiento excesivo del
crédito en el pasado y los problemas actua-
les de deterioro de activos.
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Abstract

There has been a number of heteroge-
neous and, in some cases, confronting views on
how to undertake the reform of the interna-
tional financial architecture. In this article, the
main regulatory proposal are discussed and re-
assessed, including some specific lessons for
the Spanish case from recent empirical eviden-
ce. In the international perspective, our analy-
sis suggests that the main consensus on how
to control systemic risk and shadow banking
systems is a large-scale international coordi-
nation and the use of prompt corrective ac-
tions. The combination of both micropruden-
tial and macroprudential approaches in the
so-called Larosiere scheme in the EU is the most
significant example up to date of how to com-
bine both approaches. As for Spain, we offer
empirical evidence suggesting that excessive
lending by banks in the years prior to the cri-
sis may have resulted in current loan defaults.

Key words: crisis, regulation, banks, assets
deterioration
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I. INTRODUCCION

A crisis financiera que comen-

z6 en agosto de 2007 es, por

su globalidad e impacto cuan-
titativo, la mas importante desde
la Gran Depresion de la década de
1930. Una vez transcurridos mas
de dos anos desde su inicio, la cri-
sis ha evolucionado como un fe-
némeno dinamico, respondiendo
a causas y procesos multiples que
se retroalimentan y que se han
manifestado con diferente inten-
sidad en un gran numero de eco-
nomias de todo el mundo. Sin
embargo, ninguno de sus facto-
res determinantes —informaciéon
asimétrica en los mercados finan-
cieros, sobreendeudamiento, prac-
ticas con excesivo riesgo (o, inclu-
so, fraudulentas) que escapan al
control regulatorio, burbujas es-
peculativas en el mercado inmo-
biliario 0 agotamiento del ciclo de
demanda, entre otras— son fené-
menos nuevos. Todos ellos se han
observado ya como causas de cri-
sis pasadas. El Unico elemento dis-
tintivo de la crisis actual es, preci-
samente, la simultaneidad con
que se han manifestado algunos
de estos fendmenos.

En todo caso, cabe preguntar-
se qué hemos aprendido de la ex-
periencia historica, e incluso en
qué medida esta crisis proporcio-
nara también lecciones y transfor-
maciones en la regulacién, en la
supervision y en las propias prac-
ticas bancarias que permitan pre-
venir nuevos episodios de inesta-
bilidad financiera. Este es el terreno
en el que se desenvuelve la preten-

dida reforma de la arquitectura fi-
nanciera mundial. Durante 2008
y, sobre todo, 2009, se han suce-
dido multitud de propuestas y ac-
ciones para tratar de identificar
nuevos mecanismos de regulaciéon
y supervision que permitan preve-
nir y mantener bajo control el ries-
go sistémico como principal fuen-
te de inestabilidad financiera. En
este articulo se trata de identificar
los principales pilares en los que
se asienta el nuevo disefio de la re-
gulacién financiera internacional
y las dificultades que se presentan
para su consecucién. Tanto en la
perspectiva internacional como pa-
ra el caso espafiol, se estudia la im-
portancia de acometer, en el cor-
to plazo, una gestion adecuada de
las considerables pérdidas por de-
terioro de activos. En particular, se
ofrece evidencia empirica para Es-
pafa que trata de mostrar la in-
cidencia actual y potencial de la
morosidad y cémo han incidido
sobre ésta el crecimiento del cré-
dito en los ultimos afos y las pro-
visiones para riesgos que han do-
tado las entidades a tal efecto. De
estas relaciones y de las medidas
recientes puestas en marcha pa-
ra la reestructuracion del sector, se
obtienen algunas lecciones sobre
la incidencia de la crisis en el sec-
tor bancario espafnol y su repercu-
sion. El articulo se estructura en
cuatro apartados tras esta intro-
duccién. En el apartado Il se des-
cribe la crisis financiera como un
mecanismo de red, por su globa-
lidad, su velocidad de transmision
y la interconexién que guardan sus
propias causas, al tiempo que se
identifican las principales premi-
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sas para afrontar una reforma fi-
nanciera de suficiente calado. El
apartado Ill ofrece un estudio de
la respuesta internacional, en el
que se analizan las diferentes al-
ternativas para tratar de alcanzar
la coordinacién en la regulacién y
supervision financiera internacio-
nal. La evidencia empirica sobre
las causas y consecuencias del de-
terioro de activos en el sector ban-
cario espafiol y las acciones en-
caminadas a paliar sus efectos se
analizan en el apartado IV. Final-
mente, el apartado V recoge las
principales conclusiones.

Il. REGULACION Y CRISIS
FINANCIERA: UNA
CONJUNCION NUEVA
DE PROBLEMAS
RECURRENTES

1. Una crisis de redes

Ante el impacto y la globalidad
de la crisis financiera, y la multi-
tud de causas que la han genera-
do, pudiera parecer que esta situa-
cion es la consecuencia de nuevos
factores de riesgo sistémico no
identificados previamente. Sin em-
bargo, si se analizan las causas de
la crisis y se sitllan en una perspec-
tiva histérica, no parece que se tra-
te de un fenémeno tan «novedo-
so». Las practicas especulativas (e
incluso fraudulentas) en los merca-
dos financieros internacionales, las
burbujas inmobiliarias, el agota-
miento de los ciclos de demanda,
las consecuencias de la escasez de
ahorro o el sobreendeudamiento,
entre otros factores, han sido ya
identificados como causas funda-
mentales de otras crisis financieras
histéricamente. Lo que si parece un
rasgo distintivo de esta crisis es la
coincidencia temporal de muchos
de estos factores. Como sefialan
Reinhart y Rogoff (2009), las crisis
financieras que se han experimen-
tado desde la Gran Depresion se
caracterizan por estar particular-

mente ligadas a alguna causa es-
pecifica, asi como por su persis-
tencia y dificultad de resolucién.
Aunque se identifiquen las causas,
las crisis son eventos, mientras que
las reformas son procesos y requie-
ren esfuerzos continuados y coor-
dinados en el tiempo. Es en este
punto donde surge el papel de la
intervencién regulatoria que, si-
guiendo la experiencia historica,
sigue tres fases en términos gene-
rales: a) evaluacion de los dafios y
control de la situacién; b) meca-
nismos de correcciéon mediante
politicas fiscales y monetarias, y
¢) nueva regulacion para tratar de
cambiar los sistemas de incentivos
y prevenir episodios de inestabili-
dad financiera de similar natura-
leza.

En este sentido, la crisis finan-
ciera que se desencadend en
agosto de 2007 podria denomi-
narse una «crisis de redes» por tres
motivos. En primer lugar, es glo-
bal en cuanto a su incidencia. En
segundo lugar, se caracteriza por
su velocidad de transmisién. En
tercer lugar, porque sus causas
(burbujas especulativas, compor-
tamiento ciclico, endeudamiento,
innovaciones que escapan a la re-
gulacion, ...) se encuentran tam-
bién interrelacionadas. Por un la-
do, podria hablarse de grandes
nucleos de concentracién, en los
que las 25 mayores corporaciones
financieras mundiales contabili-
zan la mitad del negocio banca-
rio mundial (Sheng, 2009). Por
otro lado, la actividad de estos
grandes conglomerados y las ne-
cesidades de financiacion y liquidez
(en un entorno de elevado endeu-
damiento) generaron una depen-
dencia respecto al ahorro externo
de entidades de ambito nacional
que, a su vez, forman redes loca-
les. En este sentido, gran parte de
la incertidumbre se ha transmiti-
do de los nucleos centrales a las
redes locales, fundamentalmente
mediante los productos derivados

y la titulizacion. Este fendmeno ha
extendido la concepcion de las
grandes entidades financieras co-
mo «demasiado interconectadas»
para quebrar (Brunnermeier, 2009).
Un buen ejemplo de estas carac-
teristicas fue la caida de Lehman
Brothers y sus graves consecuen-
cias en el otono de 2008.

2. La inestabilidad inherente
y la necesidad de un
objetivo practico de
estabilidad financiera:
directrices

Cuando el nivel de intercone-
xion de los mercados e institucio-
nes es elevado y las practicas de
riesgo se generalizan, la inestabi-
lidad financiera puede tener con-
secuencias imprevisibles. Es mas,
los mercados se han globalizado,
mientras que gran parte de las
competencias regulatorias y su-
pervisoras han permanecido a es-
cala nacional. Esta asimetria de
competencias puede resultar aun
mas perjudicial si, como sefialaba
Minsky (1993), la inestabilidad es
consustancial a los sistemas finan-
cieros a medida que el mercado
gana peso en relacién con las ins-
tituciones. En particular, la llama-
da «hipotesis de inestabilidad in-
herente» de Minsky puede resumir
en gran medida algunos de los
mecanismos que han desencade-
nado una crisis financiera como
la actual, a través de tres fases di-
ferenciadas:

— En una fase inicial, el cré-
dito aumenta a una tasa coheren-
te con las garantias colaterales
aportadas por empresas y particu-
lares, de modo que la cobertura
(hedging) del riesgo puede consi-
derarse adecuada.

— En una segunda fase, el cré-
dito comienza a exacerbarse, y se
generalizan los problemas de liqui-
dezy las practicas especulativas de
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los inversores, a la vez que un nu-
mero elevado de prestatarios no
puede afrontar la carga de la deu-
da. Estas circunstancias propagan
la desconfianza en los mercados fi-
nancieros y generan tensiones de
liquidez. A esta generalizacion de
la incertidumbre es a la que se ha
denominado de forma generaliza-
da «<momento Minsky».

— En una tercera fase, se ge-
neralizan las practicas especulati-
vas y desembocan en esquemas
fraudulentos de todo tipo, como
las conocidas inversiones pirami-
dales, o «esquemas Ponzi».

Esta dinamica de endeuda-
miento y especulacion se ha pues-
to de manifiesto en la crisis finan-
ciera actual con la proliferacion de
mecanismos de ingenieria finan-
ciera que, lejos de aportar valor,
han propagado el riesgo fuera del
control regulatorio. De este mo-
do, la crisis se ha generado, en
parte, por la coexistencia de un sis-
tema bancario principal con uno
periférico que escapa a la regula-
cion, y al que se ha denominado
de forma genérica shadow ban-
king system. Esta dualidad ha he-
cho que muchas instituciones den-
tro del perimetro de regulacion,
que principalmente actlan a es-
cala nacional, hayan acometido in-
Versiones cuyo riesgo no era cono-
cido en su completitud (Diamond
y Rajan, 2009). En este punto, pa-
rece que la respuesta inmediata
serfa mas regulacion e interven-
cion. Sin embargo, y aun cuando
la regulacion se hace estrictamen-
te necesaria, es preciso sefalar que
las intervenciones presentan tam-
bién algunos inconvenientes. En-
tre otros ejemplos, desde que la
crisis se hizo palpable en Europa
en septiembre de 2008, las inter-
venciones nacionales han sido en
gran medida unilaterales, crean-
do distorsiones potenciales tales
como asimetrias territoriales en la
disciplina de mercado o, incluso,

competencia desleal (Claessens,
2009). En este sentido, se ha evi-
denciado que la intervencion y la
reforma regulatoria deben ser lo
mas globales y coordinadas posi-
ble. ¢Cémo puede preservarse la
estabilidad financiera a escala in-
ternacional? Varias contribuciones
recientes sefialan algunas directri-
ces de utilidad para acometer la
reforma regulatoria:

a) El perimetro de los acuerdos
de regulacién y de supervision de-
be ser amplio para poder ser efi-
ciente como mecanismo de con-
trol del riesgo sistémico y ser
compatible entre jurisdicciones e
instituciones. Esto significa que las
autoridades supervisoras necesi-
tan identificar objetivos de esta-
bilidad financiera y corregir asi-
metrias en la supervision para
evitar practicas de arbitraje regu-
latorio y, sobre todo, la creacion
de sistemas bancarios periféricos,
al margen de la regulacion (sha-
dow banking systems). Esto re-
quiere una coordinacién entre la
politica monetaria y la supervision
financiera de modo que, como in-
dican Borio y Zhu (2008), el ries-
go sistémico no se convierta en el
«eslabdn perdido» de la politica
monetaria.

b) Una regulacion efectiva del
riesgo sistémico es la que logra un
equilibrio entre el mantenimien-
to de incentivos a la innovacién y
la eficiencia y la sequridad del sis-
tema. Esto implica, especialmente
en el caso de Europa, el estable-
cimiento de «sistemas conjuntos
de resolucién» que permitan unas
reglas del juego comunes para las
entidades que operan o pueden
actuar potenciglmente en el mis-
mo mercado (CIHAK y Nier, 2009).

¢) Otro principio es que la dis-
ciplina de mercado y la supervision
deberian complementarse mutua-
mente. Esto implica que un au-
mento del papel de los mercados

no conlleve un contagio sistémi-
CO, e imponga como una necesi-
dad rescatar a entidades conside-
radas como «demasiado grandes
para caer» (too big to fail). En es-
te punto, se ha demostrado que
los activos titulizados ofrecieron
mecanismos de financiacién e in-
version que debilitaron la disci-
plina de mercado y escaparon al
control de la supervisién, a la vez
que, al proporcionar liquidez, cau-
saron una cierta relajacion en las
practicas de evaluacion o scree-
ning del riesgo crediticio (Good-
hart y Schoenmaker, 2009; Keys
et al., 2010, Obstfeld et al., 2010).

d) En el caso de las entidades
consideradas actualmente como
«demasiado sistémicas para caer»
(too systemic to fail), se deben
proponer medidas que impliquen
correcciones inmediatas (prompt
corrective action) ante practicas
de riesgo excesivo (Mayes et al.,
2008, Rose y Spiegel, 2009). Al-
gunos estudios han demostrado
que la proliferacion de los siste-
mas periféricos podria haberse de-
tectado y corregido a tiempo. Asi,
por ejemplo, Acharya et al. (2009)
sefialan como algunos de los prin-
cipales vehiculos de inversién es-
tructurados que propiciaron el es-
tallido de la crisis en agosto de
2007 se empleaban ya de forma
generalizada entre cinco y siete
anos antes. En este aspecto, pa-
recen igualmente precisas unas re-
glas contables mas exhaustivas
que permitan evaluar y actualizar
el verdadero valor y las verdade-
ras garantias tras los flujos finan-
cieros internacionales (Lane y Mi-
lesi-Ferretti, 2007).

Identificar estos objetivos o di-
rectrices es, en cualquier caso, mas
sencillo que instrumentarlos y ha-
cerlos verdaderamente eficaces.
En este sentido, el siguiente apar-
tado se ocupa de las principales
propuestas que se barajan en la
actualidad para afrontar la refor-
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ma de la regulacién financiera in-
ternacional.

lll. LA RESPUESTA
INTERNACIONAL:
BUSQUEDA DE LA
COORDINACION

1. Situacién bancaria
internacional: la gestion
de las pérdidas por
deterioro de activos
y el incremento
de la solvencia

En la crisis financiera se han
observado algunas pautas comu-
nes internacionalmente, con ma-
yor 0 menor incidencia en cada eco-
nomia:

— Un incremento muy signi-
ficativo de la deuda privada y una
dependencia creciente del ahorro
externo (evidente en economias
como Estados Unidos y Espafa).

— La canalizacién y extension,
mediante vehiculos estructurados
de inversion, de activos titulizados
de baja calidad que, de forma ge-
nérica, han sido denominados
«activos toxicos».

— Un aumento sustancial de
la morosidad, acompanado de una
caida del precio de los activos in-
mobiliarios, con el consiguiente
deterioro de gran parte de los ac-
tivos bancarios y de los titulos a
ellos referenciados.

— Una crisis de liquidez y de
confianza, seguida de una crisis
de solvencia y de planes de resca-
te y/o reestructuracion.

Entre estos factores, la moro-
sidad y el deterioro de activos re-
visten especial importancia en el
contexto actual, porque en ellos
se han concentrado los principa-
les riesgos de quiebra de grandes
instituciones internacionales y por-

gue gran parte de los planes de
rescate o de reestructuracién en
muchos paises se han instrumen-
tado para tratar de hacer frente a
estas pérdidas. En una primera fa-
se de la crisis, la atencion se con-
centré en los planes de ayuda 'y
rescate para entidades financieras
que contaban con una proporcion
significativa de «activos toxicos».
Sin embargo, progresivamente se
ha revelado, asimismo, que tanto
los préstamos hipotecarios como
las titulizaciones que tienen estos
préstamos como activo subyacen-
te han registrado también pérdi-
das considerables.

Un anélisis internacional, a par-
tir del Global Financial Stability Re-
port (2009), del Fondo Monetario
Internacional, revela la magnitud
de estos problemas. Las mayores
pérdidas se han concentrado en Es-
tados Unidos, donde, como mues-
tra el grafico 1, el FMI estima que
la morosidad de las carteras de cré-
dito ha podido suponer una pér-
dida de 700.000 millones de do6-
lares, mientras que la correcciéon
en el valor de los instrumentos de
deuda referenciados a esos activos
se acerca ya a los 400.000 millo-
nes de dolares. Especialmente lla-
mativo es el caso de las hipotecas
residenciales, cuya morosidad ha
supuesto pérdidas de 230.000 mi-
llones de euros y caidas en el valor
de los titulos hipotecarios apareja-
dos de 189.000 millones de euros.

En Europa, destaca por su re-
levancia cuantitativa el caso de
Reino Unido (gréfico 2), donde la
morosidad crediticia ha podido
acarrear pérdidas de 500.000 mi-
llones de dolares en los balances
bancarios y de 100.000 millones
de délares en los bonos y cédulas
sobre estos créditos. De conside-
racion particularmente relevante
es la exposicion del Reino Unido
a los préstamos al sector exterior,
una categoria que concentra apro-
ximadamente la mitad de la cai-

da del valor estimada. En el res-
to de la Eurozona (grafico 3), los
préstamos morosos han supues-
to pérdidas de 500.000 millones
de délares (también concentradas
en los créditos a paises foraneos),
mientras que el valor de los acti-
vos titulizados se ha reducido en
300.000 millones de dolares (afec-
tando principalmente a las tituli-
zaciones sobre hipotecas residen-
ciales). Segun este informe del Fmi
(IMF, 2009), el aumento de las do-
taciones de recursos propios no
ha podido evitar un descenso con-
siderable de las ratios de cobertu-
ra debido a la magnitud del dete-
rioro de activos, por lo que el
saneamiento de estos titulos si-
gue siendo la principal tarea de
cara a 2010 en la mayor parte de
los sectores bancarios.

Estas pérdidas dificultan, ademas,
la reactivacion de la confianza en los
mercados crediticios. Como mues-
tra el gréfico 4, las encuestas sobre
préstamos bancarios realizadas por
el Banco Central Europeo para ana-
lizar las opiniones de los interme-
diarios financieros reflejan la per-
sistencia de un cierto pesimismo en
el sector. El gréafico 4 representa las
diferencias entre el porcentaje de
respuestas positivas (mejora de las
condiciones) y negativas (empeo-
ramiento) respecto a varios aspec-
tos de la realidad bancaria. En es-
te sentido, en 2009 se mantienen
expectativas netas negativas respec-
to a la facilidad de acceso a la fi-
nanciacion de los mercados, la li-
quidez, los recursos propios y la
situacion econémica.

Con la solvencia y la calidad del
activo como principal reto a corto
plazo, la reforma de la arquitectu-
ra financiera internacional mantie-
ne aun abiertos varios frentes de dis-
cusion sobre la solvencia y gestion
de la calidad de las inversiones co-
mo principal tarea de corto plazo.
En la reunion del G-20 celebrada en
Pittsburgh en septiembre de 2009,
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GRAFICO 1

A) Deterioro de activos
Préstamos sector exterior
Préstamos a empresas

Hipotecas comerciales

Tipo de préstamo

Préstamos consumo

Hipotecas residenciales

B) Pérdida de valor de activos titulizados

Préstamos sector exterior (titulizado)
Préstamos a instituciones publicas (titulizado)
Préstamos a empresas (titulizado)

Hipotecas comerciales (titulizado)

Préstamos consumo (titulizado)

Tipo de préstamo titulizado

Hipotecas residenciales (titulizado)

Fuente: European Securitization Forum, FMI, y elaboracién propia.

DETERIORO DE ACTIVOS EN ESTADOS UNIDOS: PRESTAMOS Y TITULIZACION DE PRESTAMOS (est. 2009)
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se plantearon algunas propuestas
para un incremento significativo de
los requerimientos de recursos pro-
pios de las entidades financieras, es-
tableciendo niveles-objetivo que,
para 2009, podrian incluir exigen-
cias de capital regulatorio que po-
drian doblar a las actuales (Mussa,
2009). En este contexto, a medida
en que estas propuestas se concre-
tan, las entidades bancarias en to-
do el mundo estan prestando espe-
cial atencion a factores estratégicos
como:

— Control de la morosidad.

— Solvencia: regulacién mas
exigente, colchén para deterioro
de activos.

— Capacidad de recuperacién
del negocio recurrente, el nego-
cio tipico de concesion de crédi-
to y captacién de depdsitos (back
to the basics)

— Enfoque hacia la recupera-
cion de la calidad de los activos.

2. Problemas
de coordinacion
y respuestas: el perimetro
de la regulacion

Mientras que la solvencia y el
saneamiento de los activos supo-
nen tareas urgentes a corto plazo,
el disefio de la nueva regulacion
financiera internacional requiere
delimitar cémo luchar contra la
dualidad entre un sector banca-
rio principal y otro periférico (re-
gulated banking system vs. sha-
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GRAFICO 2

A) Deterioro de activos

Préstamos sector exterior
Préstamos a empresas

Hipotecas comerciales

Tipo de préstamo

Préstamos consumo

Hipotecas residenciales

Tipo de préstamo titulizado

Préstamos sector exterior (titulizado)
Préstamos a instituciones publicas (titulizado)
Préstamos a empresas (titulizado)

Hipotecas comerciales (titulizado)

Préstamos consumo (titulizado)

Hipotecas residenciales (titulizado)

DETERIORO DE ACTIVOS EN EL REINO UNIDO: PRESTAMOS Y TITULIZACION DE PRESTAMOS (est. 2009)
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B) Pérdida de valor de activos titulizados
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Fuente: European Securitization Forum, FMI, y elaboracion propia.
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dow banking system). El riesgo sis-
témico sélo puede corregirse si el
perimetro es Unico. La disciplina
de mercado y la supervision de-
ben complementarse mediante la
coordinacion internacional. En es-
te punto, las dificultades surgen
al existir una pluralidad de juris-
dicciones, reguladores y supervi-
sores que evidencian grandes di-
ficultades de coordinacién. En este
punto, destacan en primer lugar
las propuestas internacionales pa-
ra lograr una mayor coordinacion

global en la regulacién y supervi-
sién financiera. Como sefala Claes-
sens (2009), estas propuestas pue-
den englobarse en tres:

1) Un supervisor financiero in-
ternacional Unico. Se trata de la
propuesta tedricamente mas con-
veniente, pero la mas dificil de Ile-
var a la practica.

2) Un 6rgano colegiado inter-
nacional (International Bank Char-
ter o IBC). Los grandes bancos

centrales cederian soberania a es-
te 6rgano para supervisar a las
entidades internacionales «sisté-
micas». Su rango de actuacion se
referiria sélo a la actividad inter-
nacional. Para algunos supervi-
sores y paises podria suponer una
«excesiva» pérdida de soberania,
lo que parece también limitar las
posibilidades de éxito de esta
propuesta.

3) Un sistema descentralizado,
pero convergente. En este caso, se
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GRAFICO 3
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trata de mejorar, en la medida de
lo posible, el sistema actual homo-
geneizando la regulacién y las prac-
ticas de supervisién para reducir
el problema de coordinacién, aun-
que se mantenga la soberania na-
cional en estas materias. La crisis ha
mostrado que esta alternativa es di-
ficil de llevar a buen puerto porque
las entidades que operan interna-
cionalmente no tienen problema

para actuar de modo transfronte-
rizo en los buenos tiempos, pero
en los malos tiempos su resolucion
y eventual rescate se produce a es-
cala nacional (banks are internatio-
nal in life, but national in death).

Dadas las dificultades de las op-
ciones planteadas, la necesidad de
coordinacioén se centra en llegar a
acuerdos que permitan resolver los

problemas méas fundamentales pa-
ra prevenir crisis, entre los que des-
tacan, como se menciond anterior-
mente, estandares mas restrictivos
de solvencia. Sin embargo, tam-
bién proliferan otro tipo de deba-
tes sobre los que existen numero-
sas propuestas; por ejemplo, cémo
evitar la prociclicidad inherente al
riesgo de la actividad crediticia o
las mejoras en gobierno corpora-
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GRAFICO 4
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Fuente: Banco Central Europeo, Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.
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tivo, incluyendo la remuneracion
de los directivos.

En el caso de la Unién Euro-
pea, pueden destacarse algunos
avances recientes hacia una nue-
va regulacién financiera, entre los
que destacan las mejoras en el en-
foque Lamfalussy, que concentra
los procedimientos para el disefio
de la regulacion y su traslacion a
los paises miembros, y sobre to-
do los desarrollos del Grupo de
Alto Nivel creado a raiz de la cri-
sis para articular una propuesta
de reforma financiera y que se han

materializado en el llamado Infor-
me Larosiere. Los principales avan-
ces en ambos frentes se muestran
en el diagrama 1. En lo que al en-
foque Lamfalussy se refiere, des-
tacan los mecanismos para agili-
zar y homogeneizar la legislacion
comunitaria relativa a la solven-
cia, introduciendo la posibilidad
de que los estados miembros pue-
dan ceder voluntariamente potes-
tad regulatoria a los diferentes
comités de la UE, o al menos tras-
ladar toda la informacién relevan-
te de forma aqil y exhaustiva a es-
tos comités.

En cuanto al Informe Larosiére,
su trascendencia en el futuro de
la regulacion financiera europea es
elevada, en cuanto a que supone
un cambio de concepcién en la su-
pervision distinguiendo dos niveles
complementarios de actuacién, con
la creacion de algunos comités que
ya se encuentran funcionando:

a) Una supervision micropru-
dencial, con la creacion de un Sis-
tema Europeo de Supervision Fi-
nanciera (ESFS) cuya mision principal
es que los distintos comités de su-
pervision en los que participan los
estados miembros puedan tomar
decisiones de obligado cumplimien-
to por todos.

b) Una supervision macropru-
dencial, con la creacion de una Jun-
ta Europea de Riesgo Sistémico
(ESRC) que, al margen de las pro-
puestas que resulten del enfoque
microprudencial, pueda actuar co-
mo un 6rgano delegado con capa-
cidad propia de accién para adop-
tar iniciativas que puedan prevenir
problemas sistémicos.

3. Coordinacién
y problemas
de valoracién:
el enfoque
mark-to-market

Junto con el control del riesgo
sistémico, la prevencién del dete-
rioro de activos y su correcta asun-
cion requieren de un mecanismo
informativo (contable) eficiente. En
este sentido, otro de los principales
frentes de discusion internacional
se concentra en la posibilidad de
generalizar el sistema de valoracién
que prima en los paises anglosa-
jones, el denominado mark-to-mar-
ket. Este enfoque exige que, cuan-
do en cualquier transaccién se
produzca un cambio de valor en el
activo objeto de ésta, ese cambio
debe aplicarse a todos los activos
de la misma naturaleza que se man-
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DIAGRAMA 1
LA REVISION DE LA REGULACION FINANCIERA EUROPEA

Mejoras en el enfoque Lamfalussy Informe del Grupo Larosiére

Objetivos

Estatutos de los comités
supervisores

Analizar las causas de la crisis y debilidades del sistema actual. Sus
recomendaciones sobre temas regulatorios, supervisores y glo-
bales afectan el futuro de la estructura de la supervision finan-
Ciera europea.

Sistema de votacién por mayoria cualificada en la toma de deci-
siones.

Rendicion de cuentas

Supervisién microprudencial

Presentacién a la Comisién, al Consejo y al Parlamento europeos
de los programas anuales de trabajo de los tres comités y del pro-

grama conjunto a medio plazo Creacion de un Sistema Europeo de Supervision Financiera (ESFS),

que transforme comités en autoridades con poder para tomar de-
cisiones de obligado cumplimiento.

Formatos comunes en la
legislacién comunitaria

Transparencia supervisora del CESB. Desarrollo de tablas de trans- Supervision macroprudencial

posicion de directivas por parte de la Comisién Europea. Creacion de un Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRC) que

refuerce el papel de la supervision macroprudencial y con capaci-
dad para transformar los riesgos.

Enmiendas a las dirtectivas
de Solvencia

Permitir que las autoridades supervisoras de cada pais conside-

: iy o : Principales conclusiones
ren la dimension europea en la actividad bancaria. P

Necesidad de reforzar la supervision macroprudencial y sus vincu-
los con la supervisién microprudencial, tal como ha puesto de ma-
nifiesto la reciente crisis financiera.

Apoyo a los comités
supervisores

Uso de la delegacion voluntaria de tareas y competencias para
asegurar la cooperacién y el intercambio de informacién entre su-
pervisores, entre otros.

Fuente: Elaboracion propia.

tengan en balance. Aun cuando es-
te tipo de valoracién podria ser de
utilidad para reconocer el deterio-
ro de los activos de una entidad
bancaria, no estd exento de proble-
mas y criticas. Baily y Elliot (2009)
sugieren que, por un lado, para mu-
chos analistas esta contabilidad «a
precios de mercado» tiene una gran
responsabilidad en la crisis, al im-
plicar cambios significativos de
valoracién de forma demasiado
acelerada. No obstante, hay dos
problemas que pueden incremen-
tarse con la valoracion mark-to-mar-
ket. El primero es que muchos ac-
tivos son Unicos y no son objeto de
transacciones regulares en los mer-
cados (no hay un precio de merca-
do realmente disponible al que va-

lorarlos). El segqundo es que los pre-
cios de mercado son muy volatiles,
y pueden sobrerreaccionar al alza
cuando se forma una burbuja o so-
brerreaccionar a la baja cuando la
burbuja se deshincha.

IV. LA RESPUESTA
EN ESPANA: )
REESTRUCTURACION
Y CONSOLIDACION
FINANCIERA

1. Crédito y deterioro
de activos: evidencia
empirica para Espana

{Cuadl es la situacién en Espa-
fAa? (Qué lecciones pueden ex-

traerse de los datos y la evidencia
empirica reciente? En el sector
bancario espafiol, al igual que en
la mayor parte de los paises de
nuestro entorno, el deterioro de
activos constituye el principal re-
to, tanto para las entidades finan-
cieras como para las autoridades
responsables de la estabilidad fi-
nanciera. En lo que a Espana se
refiere, se ha observado un incre-
mento significativo de la morosi-
dad y una caida de las ratios de
cobertura de ésta; ante lo cual
muchas entidades financieras ca-
nalizardn gran parte de sus resul-
tados al saneamiento de activos y
al reforzamiento de los fondos
propios durante algun tiempo. El
deterioro de activos y la morosi-
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dad vienen explicados en Espafna
por la crisis financiera y los pro-
blemas de liquidez internacional,
la excesiva asuncién de riesgos en
el mercado inmobiliario (funda-
mentalmente, en el promotor), la
caida de la actividad econdmica 'y
el aumento del desempleo.

En este sentido, Espafia no es
una excepcion en lo que a las pau-
tas de sobreendeudamiento y de-
terioro de activos se refiere. Una
sencilla aproximacién empirica
puede ilustrar el impacto que el
exceso de crédito ha podido tener
sobre la morosidad. En particular,
en el grafico 5 se muestra el resul-
tado de ajustar (mediante una
aproximacion minimo-cuadratica
no lineal) la relaciéon entre las ta-
sas de crecimiento anual medias

del crédito en 2006 y 2007 y las
tasas de morosidad que registran
las entidades de deposito espafo-
las a junio de 2009. Para realizar
este gjercicio, se tomd una mues-
tra de las 60 entidades de depo-
sito mas representativas de Espa-
fia, que, en conjunto, representan
mas del 96 por 100 de los activos
totales del sector bancario. En el
gréfico 5 cada burbuja represen-
ta a una entidad, y el tamafio de
ésta viene dado por la ratio «core
capital/activos totales» media de
los afios 2006 y 2007, dado que
esta variable se emplea como con-
trol (del nivel de recursos propios)
en el ajuste de regresion. Por co-
re capital se ha definido el capital
mas las reservas. De este ejercicio
se desprenden tres conclusiones
de interés:

— Parece existir una relacién
positiva entre el crecimiento del
crédito en los anos anteriores que
precedieron a la crisis y la moro-
sidad actual.

— Esta relacién, en cualquier
caso, parece ser mas definida a
partir de un cierto umbral de cre-
cimiento del crédito. En particu-
lar, la morosidad parece ser mas
marcada en el conjunto de insti-
tuciones cuyo crédito crecié anual-
mente en el entorno del 15-20
por 100 en 2006 y 2007.

— Las entidades que partian
de mayores niveles de solvencia en
2006 y 2007 (aproximados por el
tamafno de la burbuja) parecen
también enfrentarse a niveles de
morosidad mas reducidos en 2009.

GRAFICO 5

AJUSTE NO LINEAL ENTRE CRECIMIENTO DEL CREDITO RETARDADO Y MOROSIDAD ACTUAL

Tasa de morosidad - junio 2009 (en porcentaje)

Tamario burbuja:
«Core capital/activos totales»

10 15 20

Crecimiento anual del crédito, en porcentaje (media 2006-2007)

Fuente: European Securitization Forum, FMI, y elaboracién propia.
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Por otro lado, cabe cuestionar-
se en qué medida el sector ban-
cario espafol se encuentra afec-
tado por el deterioro de activos,
con qué medidas contaba para
afrontar este tipo de situaciones
y qué respuesta regulatoria se ha
producido ante la situacién actual.
Como punto de partida, convie-
ne recordar que la crisis financie-
ra llegd algo mas tarde que en
otros pafses por dos motivos:

1) Por un lado, las entidades
financieras espafiolas no invirtie-
ron de forma significativa en los
vehiculos estructurados de inver-
sion que determinaron la irrup-
cion de la crisis en 2007.

2) El Banco de Espafia habia
actuado con caracter preventivo,
tanto previniendo a las entidades
que la inversion en cualquier ve-
hiculo estructurado se veria pena-
lizada (por su riesgo) en términos

de requerimientos de recursos pro-
pios como, sobre todo, median-
te la articulacion de las llamadas
provisiones estadisticas, dinamicas
o anticiclicas. Estas provisiones,
gue venian aplicandose desde prin-
cipios de la década de 2000, im-
plican una dotacién adicional de
provisiones para riesgos en fases
expansivas del ciclo econémico con
objeto de paliar las pérdidas por
deterioro y morosidad en las fases
recesivas.

{En qué medida puede el de-
terioro de activos seguir afectan-
do a las entidades financieras es-
pafolas? La situacion del sector
bancario espafiol merece especial
atencién en el contexto europeo.
Como muestra el grafico 6, Espa-
fia concentra el 27 por 100 de los
activos inmobiliarios (residencia-
les) titulizados de la Eurozona. Las
pérdidas de valor de estos titulos
con origen en el mercado espafiol

podrian ascender a 34.000 millo-
nes de euros segun el FMI. Estos
activos titulizados presentan ma-
yores variaciones de precios que
los activos subyacentes (los pro-
pios préstamos). Asimismo, debe
tenerse en cuenta que algunos de
estos activos titulizados estan afec-
tados por un problema de dificul-
tad para fijar precios de titulos con
reducida liquidez (pricing of iliquid
securities), por el que el estanca-
miento de los mercados de titu-
lizaciéon ha repercutido de forma
especialmente negativa sobre es-
ta valoracién (IMF, 2009: 61-62)

En todo caso, las entidades de
depdsito espanolas partian en los
afnos anteriores a la crisis de nive-
les de cobertura de riesgo muy
elevados, en parte debido a las
medidas de valoraciéon prudencial
del Banco de Espafay, entre ellas,
a las provisiones estadisticas. Se-
gun los datos del propio ente su-

GRAFICO 6
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pervisor, la cobertura media de la
morosidad en los afnos inmedia-
tamente anteriores a la crisis se
encontraba en el entorno del 250-
300 por 100, lo que ha supues-
to un colchén para amortiguar los
efectos de la recesién sobre los re-
sultados bancarios. En el grafico
7 se muestran los resultados de
otro ajuste minimo-cuadratico no
lineal en el que se relaciona la ra-
tio de cobertura de la morosidad
(«provisiones para riesgos/crédi-
tos morosos») en 2007 con las ta-
sas de morosidad en 2009. En él
se corrobora la existencia de una
relacion negativa muy definida,
que avala que las entidades que
tenian la mayor tasa de cobertu-

ra han tenido en la actualidad me-
nores tasas de morosidad.

2. Efectos y medidas
de correccion:
reestructuracion bancaria

Al igual que en la perspectiva
internacional, no puede afirmar-
se que los determinantes de la cri-
sis en Espafa sean nuevos, como
tampoco lo son sus consecuen-
cias. Reinhart y Rogoff (2008,
2009) consideran que en una eco-
nomia como la espafola el mer-
cado inmobiliario y el de trabajo
concentran los mayores y mas du-
raderos efectos de la crisis. En par-

ticular, estiman que, de acuerdo
con la experiencia histérica, la cai-
da acumulada del precio de la vi-
vienda podria ser superior al 30
por 100y la recuperacion del mer-
cado inmobiliario podria no pro-
ducirse hasta pasados cinco anos.
De forma similar, el desempleo po-
dria aumentar hasta en 12 pun-
tos porcentuales y la recuperacion
de los niveles de empleo anterio-
res a la crisis podria prolongarse
hasta seis anos. Con perspectivas
como las sefaladas, équé medi-
das se han arbitrado para que el
sector bancario afronte la pérdi-
da de valor de los activos inmobi-
liarios y el aumento de la morosi-
dad crediticia, y pueda volver a

GRAFICO 7

AJUSTE NO LINEAL ENTRE LA RATIO DE COBERTURA RETARDADA Y MOROSIDAD ACTUAL

Tasa de morosidad - junio 2009 (en porcentaje)

Tamano burbuja:
«Core capital/activos totales»
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una situaciéon de cierta normali-
zacion crediticia? La respuesta ha
sido la reestructuracién. El Plan de
Reestructuracion Ordenada Ban-
caria, del Banco de Espana, fue
aprobado en junio de 2009. Con-
templa un fondo (FROB) que po-
dria alcanzar los 99.000 millones
de euros, una cifra en el entorno
de las estimaciones de las pérdi-
das de valor a las que potencial-
mente podrian enfrentarse las en-
tidades financieras espafolas. Con
este plan de reestructuracion, se
abren cuatro grandes escenarios,
no excluyentes entre si:

— En un primer escenario ge-
nérico, cualquier entidad cuya sol-
vencia esté demostrada podra se-
guir su propio camino y desarrollar
sus propias estrategias de finan-
ciacion, crecimiento e integracion.

— En un segundo escenario,
se prevé que un determinado nu-
mero de entidades no entre en el
supuesto anterior y presenten al-
gunas dudas sobre su viabilidad.
Estas instituciones, a iniciativa pro-
pia o del Banco de Espafia, debe-
ran presentar (en el plazo de un
mes) un plan de viabilidad que
tendrfa que ser aprobado por el
propio ente supervisor, que se re-
serva la potestad de introducir
modificaciones en él. A partir del
plan de viabilidad, se plantean es-
cenarios de lo que debe ser la en-
tidad, al menos para los préximos
tres afnos, y se arbitra un plan de
financiacién en el que se incluye
financiacién del Fondo de Garan-
tia de Depdsitos. En cualquier ca-
so, la principal via por la que es-
tos planes de recapitalizacién
seran considerados es a través de
fusiones o absorciones.

— La tercera posibilidad con-
templa situaciones de dudas im-
portantes sobre la viabilidad de
entidades financieras, en las que
el Banco de Espanfa interviene di-
rectamente la entidad de acuer-

do con los supuestos legales que
le permite la Ley de Disciplina e In-
tervencion. La reestructuracion pa-
sarfa por una fusiéon o absorcién
o por el traspaso total o parcial
del negocio de la entidad, con el
apoyo de los fondos del FROB.

— El cuarto supuesto es mas
novedoso: se considera que aque-
llas entidades que no presenten
problemas de viabilidad, pero
quieran fusionarse, podran solici-
tar ayuda financiera del FROB pa-
ra hacerlo en las mejores condi-
ciones de solvencia, de forma
similar a como ha ocurrido en
otros paises europeos. Eso si, con
el seguimiento del Banco de Es-
pafna.

Puesto que parece deducirse
que aumentar la dimensién es un
elemento distintivo de este proce-
so, las entidades de tamano me-
dio y pequeno pueden verse par-
ticularmente involucradas en los
procesos de integracion financie-
ra, con o sin intervencién del FROB,
como parece deducirse de los pro-
yectos que se han anunciado du-
rante 2009 y que, junto a otros,
habran de concretarse en los proé-
ximos tiempos. Asimismo, hay un
factor adicional al deterioro que
es el exceso de capacidad existen-
te en el sector bancario espafiol,
que refuerza la necesidad de esta
reestructuracion, tanto en la red
de oficinas como en los servicios
centrales de las entidades.

V. CONCLUSIONES

En este articulo se repasa la si-
tuacion y los principales proble-
mas a los que se enfrenta el sec-
tor bancario en todo el mundo,
con especial atencién al caso es-
panol y a las lecciones que ofrece
la evidencia empirica extraida de
la experiencia reciente. En esta cri-
sis, el deterioro de activos inmo-
biliarios y bancarios, y su gestion,

es el principal reto de la mayor
parte de los sistemas financieros
para retomar una senda de esta-
bilidad financiera.

En cualquier caso, del analisis
realizado en este articulo se des-
prenden las siguientes conclusio-
nes respecto de la reforma y la re-
estructuracidon necesarias para
preservar la estabilidad financiera
y de la evidencia empirica obteni-
da para el caso espafnol:

— Existen problemas de coor-
dinacién significativos a escala in-
ternacional que deben resolverse
en areas criticas, como la gestion
de las pérdidas por deterioro de
activos o los requerimientos de re-
CUrsos propios.

— Hay que definir claramen-
te el perimetro de la regulacién,
eliminando ex ante, con acciones
correctoras inmediatas (prompt
corrective actions) cualquier prac-
tica que eleve significativamente
el riesgo sistémico.

— Es preciso evitar que las en-
tidades bancarias consideradas co-
mo «sistémicas» lo sigan siendo y
fomenten mecanismos de propa-
gacion que acentuen los riesgos
de contagio en caso de quiebra.

— En Europa, el Informe La-
rosiére ha establecido un doble
sistema de control —supervision
macroprudencial y supervision mi-
croprudencial— que persigue,
precisamente, el equilibrio entre
el control de entidades sistémicas
y la deteccion temprana de des-
viaciones significativas en las prac-
ticas de riesgo en los estados
miembros.

— En el caso de Espanfa, un
analisis de la relacion entre el cré-
dito concedido en los ultimos
anos y la morosidad actual sugie-
re que las entidades cuyo crédito
crecié por encima de un cierto
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umbral en 2006 y 2007 se enfren-
tan a tasas de morosidad mas ele-
vadas en 2009. En cualquier caso,
las elevadas provisiones dotadas,
en buena parte por las medidas
prudenciales y anticiclicas estable-
cidas por el Banco de Espafa, y
los niveles de cobertura de parti-
da han podido amortiguar en
buena medida el impacto de la
morosidad sobre las cuentas de
resultados del sector bancario es-
panol.

— En cualquier caso, el dete-
rioro de activos continla siendo el
principal reto a corto plazo en Es-
pafa. En este sentido, el Plan de
Reestructuracion Ordenada Banca-
ria se ha centrado en atajar el pro-
blema de las pérdidas actuales y po-
tenciales por deterioro de activos.
A su vez, asume implicitamente la
relevancia de la dimensién para
afrontar los retos regulatorios y
competitivos en los proximos anos,
y expresa explicitamente la prefe-
rencia por las integraciones finan-
cieras como mecanismo de resolu-
cion, preferentemente privado, ante
eventuales problemas de viabilidad.
Con esta reestructuracion se espe-
ra facilitar la vuelta a un cierto equi-
librio en los flujos crediticios.
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