Resumen

La crisis de Northern Rock (NR) ha refleja-
do varias debilidades en las &reas regulatoria
y de intervencion en el Reino Unido. Del ana-
lisis de éstas se desprenden lecciones a esca-
la internacional. Se entiende que el episodio
de NR fue un caso multidimensional que des-
tapé un complejo conjunto de problemas in-
terrelacionados. Tras esta crisis, el Gobierno
llevé adelante uno de los mayores cambios in-
troducidos en el régimen regulador, aunque
no todas sus carencias fueron abordadas. Si
hay alguna consecuencia optimista de la cri-
sis, es la consideracion de una serie de cues-
tiones fundamentales, mas importantes que
los detalles del propio caso Northern Rock.

Palabras clave: crisis financiera, regulacion,
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Abstract

The Northern Rock (NR) crisis has revealed
several weaknesses within the regulatory and
supervisory areas in the United Kingdom. From
their analysis, lessons at an international le-
vel are derived. It is understood that the NR in-
cident has been a multidimensional case that
has uncovered a complex bundle of interre-
lated problems. After the crisis, the govern-
ment carried out one of the major changes in-
troduced in the regulatory regime, although
not all deficiencies were tackled. If there is any
positive outcome from the crisis, it is that the
consideration of a series of fundamental ques-
tions is much more important than the actual
NR details.
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I. INTRODUCCION (*)

L objetivo del presente articu-

lo no es analizar las causas y

consecuencias de la crisis ban-
caria global que se manifestd a me-
diados de 2007, ya que ésta es am-
pliamente tratada en otros articulos
de este nUmero y también en Lle-
wellyn (2009a). Antes bien, su pro-
pdsito es examinar un caso des-
tacado en el ambito de la crisis
bancaria, requladora y de interven-
cién que ha afectado al Reino Uni-
do, y del que se desprenden lec-
ciones a escala internacional: se
trata de un caso del que todos los
paises pueden extraer ensefianzas.

Durante tres dias en agosto de
2007, el Reino Unido experimen-
t6 la primera retirada masiva de
depdsitos bancarios desde 1866.
En pocos dias, unos tres mil millo-
nes en depdsitos fueron retirados
de Northern Rock (NR), un banco
de tamano medio que hasta 1997
fue una mBs (Mutual Building So-
ciety). El poco edificante espec-
taculo de largas colas a las puer-
tas de las sucursales, por lo demas
profusamente publicitado en no-
ticiarios de radio y television, da-
ba testimonio de los graves pro-
blemas de la entidad bancaria. El
asedio al banco comenzé inme-
diatamente después de que las au-
toridades responsables y el Gobier-
no declararan que el banco era
solvente. Los depositarios fueron
presa del panico.

De ello se deducen varias cues-
tiones que van mas alla de la pro-
pia crisis de NRy que ponen de

manifiesto lineas de fractura en la
estructura del régimen regulador.
Tal es la auténtica dimension del
episodio de NR, que se convirtid
en el catalizador de una reforma
de gran alcance. Mucho después
de que el recuerdo de NR haya cai-
do en el olvido, su caso seguirad
sirviendo de referencia.

La crisis que afectd a NR era pre-
visible en dos aspectos fundamen-
tales. En primer lugar, durante bas-
tante mas de un afno el Banco de
Inglaterra habia alertado sobre las
tendencias que se estaban gene-
rando en los mercados: fuerte au-
mento de activos, sistematica in-
fravaloracién del riesgo y ciertos
indicios de que algunas de las ca-
racteristicas del riesgo variable de
los nuevos instrumentos financie-
ros (sobre todo los derivados de
crédito, como las obligaciones de
deuda colateralizada o las permu-
tas de riesgo crediticio —credit de-
fault swaps) hacian que no fuesen
todo lo seguros que parecian (Lle-
wellyn, 2009a). También habia sig-
nos de que la estrategia de NR, ba-
sada fundamentalmente en la
financiacion del mercado mayoris-
ta, lo hacia particularmente sensi-
ble al riesgo de liquidez. En segun-
do lugar, y muy especialmente, se
observaban ciertas carencias en el
régimen regulador del Reino Uni-
do que lo hacian mas susceptible
a problemas como los que, en de-
finitiva, se manifestaron en el ca-
so de Northern Rock:

1) La existencia de un defecto
fundamental en el esquema bri-
tanico de proteccion de depdsitos
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(parte del Esquema de Compen-
sacion de Servicios Financieros
—FSCS).

2) Laausencia de un régimen
especial de quiebra para bancos
que tuviera en cuenta sus carac-
teristicas especificas.

3) La carencia de un régimen
de resolucién ex ante establecido
o predecible para el manejo de
bancos en crisis.

4) La falta de un programa de
accion correctiva rapida, como el
existente en Estados Unidos.

5) La inexistencia de procedi-
mientos de gestion de crisis clara-
mente definidos.

6) Una estructura institucional
de supervision financiera que se-
paraba la responsabilidad de la es-
tabilidad del sistema y la respon-
sabilidad del prestamista de dltimo
recurso (el Banco de Inglaterra) de
la supervision prudencial de los
bancos especificos (que dependia
de la Autoridad de Servicios Finan-
cieros, en inglés, FsA). Todo ello
conformaba un escenario de alto
riesgo ante una posible situacion
de crisis (Llewellyn, 2004).

En particular, existian diversas
lineas de fractura en la estructura
institucional del Reino Unido en
lo que respecta al tratamiento de
bancos en situaciones comprome-
tidas. Una perspectiva estadouni-
dense de la cuestion la ofrecen Ei-
senbeis y Kaufman (2007a y b),
quienes argumentan que las au-
toridades britanicas no supieron
extraer las ensefanzas pertinen-
tes de las crisis de otros paises, por
ejemplo, la crisis de ahorros y
préstamos (savings and loans) en
los Estados Unidos en los afios
ochenta. Este caso dio lugar a un
cambio sustancial en el régimen
regulador, con la aprobacioén de
la ley FDIC Improvement Act (FDI-

clA), de 1991, que incluye un ré-
gimen de actuacion correctiva in-
mediata. Antes de eso, los planes
estadounidenses reconocian la ne-
cesidad de un régimen especial de
insolvencia distinto de la genera-
lidad de las demas compafias.

En su momento de mayor au-
ge, NR contaba con un activo de
unos 100.000 millones de libras
(125.000 millones de ddlares), y
mantuvo una insostenible tasa de
crecimiento, del orden del 20 por
100 a lo largo de una década.
Aunque era sélo el séptimo pres-
tamista hipotecario britanico, en
la primera mitad de 2007 acapa-
ré una cuarta parte de las hipo-
tecas concedidas en el Reino Uni-
do. La velocidad del incremento
de estos créditos hipotecarios
excedia de manera sustancial la
del crecimiento de los depdsitos
de particulares, cubriéndose esa
«brecha financiera» mediante ti-
tulizacién y otros medios de fi-

nanciacién mayorista. El perfil de
la brecha financiera de todos los
bancos britanicos se incluye en el
grafico 1, y el cuadro n.° 1 mues-
tra en qué medida dependia NR
del mercado mayorista con res-
pecto a otras entidades banca-
rias.

Antes de analizar la naturale-
za de la crisis de NR, conviene pre-
cisar una serie de puntos: el ban-
co continud siendo legalmente
solvente (el valor nominal del ac-
tivo superaba al del pasivo); esta-
ba supuestamente bien capitali-
zado; en julio (menos de tres
meses antes de que estallara la
crisis) incrementd los dividendos
de sus accionistas; en abril, el pre-
cio de sus acciones alcanzd una
cifra récord, y sélo unos meses
antes el banco comunico también
un récord en sus beneficios; por
entonces la calidad de su activo
no era cuestionada; no estaba ex-
puesto de forma directa al mer-

GRAFICO 1

«BRECHA DE FINANCIACION» (a) DE LOS PRINCIPALES BANCOS
BRITANICOS (MILES DE MILLONES DE £)
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CUADRO N.° 1

FUENTES DE FINANCIACION BANCARIA (PORCENTAJE DE LA FINANCIACION TOTAL)

Depdsitos de particulares

Financiacion mayorista

Alliance & Leicester .......c.ccovvene..
Barclays Bank .........ccccoooieiiiinn.
Bradford & Bingley............cc.c......

LloydsTSB..............
Northern Rock

44 48
58 42
48 52
50 50
61 39
30 62
62 38

cado sub-prime norteamericano;
su nivel de morosidad era acorde
con los estandares del momen-
to y, durante afos, el banco ha-
bia sido considerado una de las
mas rutilantes estrellas de la City
de Londres y de los mercados fi-
nancieros. Ademas, a principios
de afo, la FSA habia rebajado la
ratio de adecuacién de capital del
banco, de acuerdo con las premi-
sas del acuerdo Basilea Il, que per-
mitia a los bancos computar sus
necesidades minimas de capital
utilizando el Método de Rating
Interno Avanzado.

Tres problemas concretos sur-
gieron durante los meses de vera-
no de 2007: la falta generalizada
de confianza en un tipo particular
de activos (titulaciones hipoteca-
rias bancarias), asociada en bue-
na parte a la evolucion del merca-
do de hipotecas sub-prime en
Estados Unidos, la erosién tam-
bién generalizada de la liquidez en
los principales mercados mayoris-
tas y las dudas suscitadas en tor-
no a la viabilidad del modelo de
negocio de Northern Rock.

En septiembre de 2007, NR se
vio forzado a solicitar la ayuda
del Banco de Inglaterra, reacio a
intervenir a pesar de que los res-
ponsables de la regulacién ban-
caria habian dado garantias de
su solvencia. El Banco de Ingla-
terra inyectd unos 37 mil millo-
nes de libras al banco. La noticia

desencaden6 una oleada de re-
tiradas de fondos, hasta que el
Gobierno ofrecié garantias sobre
todos sus depdsitos, especifican-
do que tales garantias no se res-
tringfan a los limites normales del
Fscs. Finalmente, el Gobierno
ofreci6 garantias tanto sobre los
depositos de los particulares ya
existentes como sobre los nue-
vos, y también a la mayoria de
los demas acreedores, incluyen-
do otros bancos que habian re-
alizado operaciones con NR. Aun-
que se generaron rumores sobre
otras entidades, el problema que-
doé centrado en NR. Finalmente,
el problema pudo contenerse y
se evitd una retirada masiva de
fondos de los bancos, aunque lo
gue podria haber sucedido de no
haber dado el Gobierno plenas
garantias sobre los depdsitos de
todos los demas bancos en situa-
cion similar queda abierto a la
especulacion. Para seguir deta-
lladamente una exposicion cro-
nolégica de la crisis, consulten-
se Hamalainen et al. (2008) y
Treasury Comitee (2008).

Il. TEMAS CENTRALES

El episodio de NR constituye un
significativo caso de estudio del
origen y la gestién de las crisis
bancarias. Nuestro objetivo aqui
es ofrecer una valoracién del mis-
mo, centrandonos en su natura-
leza multidimensional. Las cues-

tiones esenciales se resumen en
los siguientes puntos.

1) NR contaba con un singu-
lar modelo de negocio, en el que
la titulizacién (originar para dis-
tribuir) era una parte fundamen-
tal de su estrategia. Mientras que
otros bancos dedicaban a la titu-
lizacion de activos un papel mar-
ginal, la singularidad de NR radi-
caba en la dimensién de esta
titulizacién y en la dependencia
del mercado a corto plazo —ras-
gos especificos de su modelo de
negocio.

2) Una caracteristica inheren-
te a este modelo era que expo-
nia al banco a un riesgo de baja
probabilidad pero alto impacto
(conocido por sus siglas inglesas,
LPHI). Dada la magnitud de la dis-
cordancia de los vencimientos en-
tre activo y pasivo, el banco se hi-
zo fuertemente dependiente de
la financiacién a corto plazo en
los mercados monetario y de ca-
pitales, y la posibilidad de que la
liquidez en los mercados se eva-
porara subitamente a gran esca-
la no se contemplaba. Esta era la
esencia del riesgo LPHI. El mode-
lo de negocio tuvo éxito duran-
te varios afos; sin embargo, en
altima instancia, el riesgo LPHI
acabo por surgir en el contexto
de las turbulencias financieras
globales.

3) La estructura institucional
de regulacion y supervision en el
sector bancario necesitan ser re-
visadas. Un factor esencial al res-
pecto es determinar si el régimen
posterior a 2000 (que asigna la
responsabilidad de la regulacion
prudencial de los bancos, la su-
pervision de la estabilidad del sis-
tema y la operatividad de la fun-
ciéon del prestamista de ultimo
recurso de distintas agencias) ne-
cesita ser modificado, o si es la
operatividad del modelo lo que
hay que mejorar en el marco de
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la estructura existente. Ello plan-
tea la pregunta de si existe una li-
nea de fractura en la separacion
de los poderes implicados.

4) La crisis de NR dio paso a un
nuevo papel del Gobierno en la
accion de invalidar el esquema de
proteccién de depositos estable-
cido, interviniendo para garanti-
zar la totalidad de los depdsitos
de un banco en dificultades. La in-
tervencion del Gobierno en el ca-
so NR pone en duda la credibili-
dad de cualquier revisién prevista
del Fscs. Ello sera ciertamente un
elemento crucial en cualquier cri-
sis futura, con independencia de
cuando y donde se produzca.

5) Se abordaron varios inten-
tos de encontrar una solucion (re-
solucién) a las dificultades de NR
en el sector privado. Al final, ello
no fue posible y el banco quedo
temporalmente como propiedad
publica, lo que a su vez suscitd in-
terrogantes sobre la neutralidad
de la competencia, etcétera.

6) El episodio de NR demostré
que era necesaria una reforma es-
tructural en seis areas principales;
en concreto, las relacionadas con
planes de insolvencia bancaria,
procedimientos de gestion de cri-
sis, planes de resolucion para ban-
cos fallidos, medidas de protec-
cién de depdsitos, régimen de
pronta accion correctiva (PCA, en
inglés) y medidas y planes de ges-
tion de crisis.

7) Algunas de estas cuestio-
nes fueron posteriormente abor-
dadas en un nuevo ordenamien-
to legislativo (Ley Bancaria, 2009),
que representa uno de los mayo-
res programas de reforma de pla-
nes institucionales para la super-
vision de bancos jamas adoptados
por un pais de una sola vez.

La clave estriba en que la crisis
de NR era un problema multidimen-

sional, con complejas interacciones
entre sus diferentes elementos.

lll. EL CONTEXTO
DE LA INESTABILIDAD
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La crisis bancaria global surgié
en el marco de una serie de ten-
dencias que ya habian resultado
evidentes anteriormente, en los
diez anos previos a la explosién de
la propia crisis, y que determina-
ron el contexto en el que ésta ha-
bria de producirse:

— Un significativo incremen-
to de la innovacion financiera y,
en particular, la aparicion de ins-
trumentos de modificacion del
riesgo crediticio, como titulizacio-
nes, permutas de riesgo crediti-
cio, etcétera.

— Una creciente «financializa-
ciony» de las economias, a medida
que los activos bancarios incremen-
taban en relacion al piB, probable-
mente hasta el punto que supera-
ban el valor afiadido de los propios
bancos.

— Aparicion de nuevos mo-
delos bancarios, y muy especial-
mente del modelo originate-to-
distribute (originar para distribuir),
en el que los bancos generaban
los préstamos, pero, supuesta-
mente, transferian los riesgos cre-
diticios a otros.

— Desarrollo de una estructu-
ra de sistemas financieros mas
centrada en los mercados (con un
papel mas significativo de los mer-
cados financieros en relacion con
las instituciones dentro del siste-
ma financiero) y mayor integra-
cion de bancos y mercados.

— Incremento particularmen-
te acentuado del uso de instru-
mentos y mercados de derivados,

sobre todo en lo que respecta al
riesgo crediticio.

— Aparicion de los llamados
«bancos paralelos» (shadow banks):
fondos de cobertura y vehiculos de
inversion estructurada (slv), con-
duits, etcétera).

— Creciente «brecha de finan-
ciacién» e incremento del uso de
fondos mayoristas para financiar
los préstamos bancarios.

— Vertiginosa globalizaciéon
de las finanzas.

— Sustancial aumento del
apalancamiento (aumento del en-
deudamiento) en muchos paises,
y sobre todo en los Estados Uni-
dos y el Reino Unido.

— Notable incremento tam-
bién del apalancamiento intrasis-
tema, con mayor exposicion de las
entidades bancarias a otros ban-
cos y a otros componentes del sis-
tema financiero.

— Reduccién de las reservas
de liquidez de los bancos, que ca-
da vez dependian mas de dicha li-
quidez a través del acceso, por
ejemplo, al mercado interbanca-
rioy a los mercados mayoristas.

— Aumento de la transforma-
cion de la madurez en bancos 'y
otras instituciones.

— Incremento de la impor-
tancia de la red de externalida-
des, al aumentar la conectividad
entre bancos.

— Mayor complejidad de ins-
trumentos y riesgos.

Estas tendencias estructurales
conformaron el contexto en el que
se gestd la crisis bancaria que, a
su vez, determind las dificultades
a las que hubo de enfrentarse
Northern Rock.
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Las turbulencias del mercado
financiero a mediados de 2007
supusieron un problema especial-
mente significativo para todos los
bancos que tenian la titulizacién
como elemento principal de su es-
trategia de negocio. En particular,
se registrd una brusca caida de la
apetencia por las principales cla-
ses de activos importantes (en es-
pecial, titulizaciones respaldadas
por hipotecas, en inglés, MBS) y se
suscitd incertidumbre con respec-
to al riesgo de incumplimiento en
el mercado interbancario y en
otros mercados de financiacion
mayorista. Esa incertidumbre se
apoder¢ de los bancos en lo que
se refiere al riesgo potencial de sus
vehiculos de financiacion fuera de
balance y a la medida en la que
deberian absorber los activos ti-
tulizados en sus propios balances.
Algunos mercados (como el de ti-
tulos de crédito negociables) cerra-
ron, y la liquidez se evapord en los
mercados de titulizacién basados
en activos. Ademas, al tiempo que
algunos nuevos instrumentos fi-
nancieros se proponian modificar
los riesgos crediticios, dos nuevas
limitaciones se hicieron patentes
durante 2007. En primer lugar, el
riesgo crediticio no siempre se mo-
dificaba en la medida en que es-
taba previsto. En segundo lugar,
dicha modificacién tenia lugar a
expensas de mayores riesgos de
incumplimiento y liquidez, que,
en determinadas circunstancias,
se transformaban en riesgo de fi-
nanciacion y, en definitiva, en ries-
go de solvencia.

Por encima de todo, en el marco
de la crisis de las hipotecas sub-
prime, cerrd tanto los mercados
primarios como los secundarios,
con la consiguiente inquietud an-
te el nivel de exposicion de algu-
nos bancos. El Gobernador del
Banco de Inglaterra comparo el
agotamiento de las oportunida-
des de financiacion mayoristas con
el equivalente a una retirada ma-

siva de fondos bancarios. Debido
a todas estas incertidumbres, al-
gunos bancos muy dependientes
de los programas de titulizacion
se enfrentaron a graves proble-
mas de financiacién. Los bancos
emisores de crédito y sus fondos
especiales afrontaron una restric-
cion de liquidez y un notable in-
cremento de los costes de finan-
ciacion, al tiempo que resultaba
cada vez mas dificil hacer frente
al endeudamiento a corto plazo.
La liquidez en los mercados inter-
bancarios también disminuyd v,
en verano, se produjo una dife-
renciacion de los tipos de interés.
Por ejemplo, el LIBOR de la libra
esterlina ascendi6 al 6,74 por
100, mientras que el tipo del Ban-
co de Inglaterra era del 5,75 por
100.

Existe una estrecha relacion
entre los problemas de liquidez y
los de solvencia, y a menudo es-
tos ultimos preceden a los prime-
ros. Ello se da especialmente
cuando un banco presenta una
sustancial discordancia entre los
vencimientos entre activo y pa-
sivo, es decir, cuando se financian
préstamos a largo plazo con pa-
sivo y empréstitos a corto plazo.
Los problemas de financiacion se
presentan cuando un banco tie-
ne dificultades para la refinancia-
cion de obligaciones proximas a
su vencimiento o para afrontar el
aumento del coste de la nueva fi-
nanciacién (falta de liquidez fi-
nanciera) y/o cuando es dificil pa-
ra el banco liquidar activos salvo
a precios de saldo (falta de liqui-
dez de mercado). En cualquiera
de los casos, y en especial si el
banco esta muy endeudado, un
problema de liquidez puede fa-
cilmente transformarse en un pro-
blema de solvencia. NR tenfa los
tres tipos de dificultades: estaba
muy endeudado (su coeficiente
de endeudamiento pasoé de 22 en
junio de 1988 a 85 en diciembre
de 2007), y tenia importantes

problemas de financiacién al no
poder refinanciar el vencimiento
de los préstamos a corto plazo
asignados a préstamos hipoteca-
rios como consecuencia de la con-
gelacién de la actividad de los
mercados interbancario y de titu-
los de crédito negociables. Ade-
mas, no fue capaz de titulizar sus
préstamos, o vender activos a su
valor de balance, como conse-
cuencia de las dudas sobre su po-
sicion y la confusion en el merca-
do de titulos respaldados por
hipotecas. Fue entonces, en agos-
to de 2007, cuando NR solicité al
Banco de Inglaterra ayuda para
aumentar su liquidez.

En general, los bancos encon-
traron dificultades de financiacion
por la incierta exposicién al ries-
go ante el debilitamiento del mer-
cado MBS, 0 por sus COmpromisos
para proporcionar lineas de cré-
dito a los tenedores de los titulos
MBS. También suscitd inquietud la
posibilidad de que a algunos ban-
cos se les requiriera que mantu-
vieran en sus balances los activos
hipotecarios que, en principio, te-
nian previsto titulizar y vender. Es-
to generd expectativas adversas
sobre las posiciones de capital de
los bancos y sobre su capacidad
para financiar activos que no es-
peraban en principio tener en sus
balances.

Los problemas generalizados
de liquidez en los mercados ma-
yoristas se agravaron, dado que
los vehiculos de titulizacién esta-
ban financiando la adquisicion de
hipotecas a largo plazo (y otros
préstamos) emitiendo instrumen-
tos de deuda a corto plazo, como
los titulos de crédito negociables
respaldados por activos.

Durante un tiempo, el merca-
do interbancario de Londres que-
do realmente congelado, en tan-
to que los bancos comenzaban
a acaparar liquidez.
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IV. UN PROBLEMA
MULTIDIMENSIONAL

El episodio de Northern Rock es
un importante caso de estudio pa-
ra numerosos aspectos de la requ-
lacién financiera y de la viabilidad
de determinados modelos de ne-
gocio. La singularidad del suceso
radica en que fue un fenémeno
multidimensional en el que diver-
sas cuestiones convergian en un
mismo caso. En los siguientes epi-
grafes se identifican y analizan las
distintas dimensiones implicadas.

1) Modelo de negocio: riesgo
de baja probabilidad, alto impac-
to (LPHI). Como ya se ha indica-
do, NR tenfa un particular mode-
lo de negocio, que lo exponia a
un riesgo de baja probabilidad
(el de que la liquidez se agotara
en el mercado interbancario y en
mercados mayoristas como el de
titulos de crédito negociables),
pero de graves repercusiones (la
incapacidad para continuar fi-
nanciando sus operaciones) si se
materializaba. NR presentaba,
pues, un modelo de alto riesgo
que no parece que fuera suficien-
temente controlado por las au-
toridades responsables de la su-
pervision.

2) Modificacién imcompleta
del riesgo crediticio. En los Ultimos
afos se han desarrollado varios
instrumentos que permiten a los
bancos modificar el riesgo fuera
de su balance y dirigirlo a otros
(ver Llewellyn, 2009b y c). Sin em-
bargo, en la confusa situacion de
los mercados financieros del ve-
rano de 2007, se hizo evidente
que las caracteristicas de la modi-
ficacion de riesgos de estos ins-
trumentos eran todo menos com-
pletas, dandose el caso, ademas,
de que los problemas de liquidez
a ellos asociados (obligaciones de
deuda colateralizada, siv, con-
duits, etc.) se infravaloraban o no
se tenfan en cuenta en absoluto.

3) Proteccion de depdésitos.
En el sistema de proteccién de
depositos britanico se observa-
ron importantes lineas de fractu-
ra. El principio de coaseguracion
(en funcién del cual la proteccion
era en cualquier caso incomple-
ta) implicaba que el FSCS no evi-
taria una retirada masiva de fon-
dos si se generaban dudas sobre
la seguridad de un determinado
banco.

4) Provision de liquidez del Ban-
co de Inglaterra. En comparacion
con la Reserva Federal o el Banco
Central Europeo, el Banco de In-
glaterra fue lento a la hora de in-
tervenir en los mercados de dine-
ro aportando liquidez al sistema'y,
en principio, fue muy restrictivo en
el margen de vencimientos de su
intervencién (limitdndose a una
asistencia a un dia, en tanto que
los problemas reales requerian una
intervencién a dos o tres meses),
en el numero de entidades de con-
trapartida y en el tipo de garantia
colateral que aceptaria.

5) Debilidades estructurales.
Ademas de la inconsistencia de los
planes de proteccién de depdsi-
tos, el Reino Unido padecia otros
dos tipos de debilidad estructural:
1) era practicamente el Unico de
los paises del G-7 que no contaba
con un régimen especial de insol-
vencia bancaria, y 2) no existia un
modelo de resolucion ex ante bien
definido para bancos en crisis. Un
problema singular en relacion con
este Ultimo punto es que en este
contexto se genera incertidumbre
y, en caso de que se requieran
ofertas para «rescatar» a un ban-
co en dificultades, los potenciales
licitantes tienden a pujar por las
rentas econdmicas, en contra de
los intereses del contribuyente.
Ello se hizo evidente en el caso de
NRy el largo procedimiento insti-
gado por el Gobierno, que, en de-
finitiva, concluyé con el rechazo
de todas las ofertas planteadas y

la nacionalizacién temporal del
banco.

6) Estructura de supervision ins-
titucional. En 1997, el gobierno
laborista entrante anuncié una
radical revision de los sistemas ins-
titucionales de regulacién y su-
pervision financieras. Desde la
aprobacion en 2000 de la Ley de
Servicios y Mercados Financieros,
el Reino Unido adopté un modelo
de supervisioén unificado (Llewellyn,
2004). La funcién de supervisién
bancaria le fue retirada al Banco
de Inglaterra, asignandose a la FsA,
de nueva creacién. En aquel mo-
mento, numerosos analistas argu-
mentaron que esta disposicion
podria resultar problematica en
tiempos de crisis, ya que la respon-
sabilidad de garantizar la estabili-
dad del sistema y de aportar liqui-
dez al mercado continuaba siendo
del Banco de Inglaterra, que, sin
embargo, ya no era el responsable
de la supervisién de las entidades
gue componian dicho sistema.

7) Gestidn de crisis. Aunque
se establecié una infraestructura
de gestion de crisis (el Comité Tri-
partito), ésta no funcioné como
se esperaba en la primera situa-
cion de crisis que se presentd. La
crisis no fue bien gestionada y, al
principio, hubo cierta confusion
para determinar cual de los tres
integrantes del sistema tripartito
(Tesoro, Banco de Inglaterra y FsA)
era el responsable de poner en
practica las acciones y gestionar
la situacion.

8) Papel del gobierno. El Go-
bierno intervino en cuestiones es-
pecificas, garantizando todos los
depdsitos mantenidos en NR (y, por
extension, en todos los bancos en
circunstancias parecidas), lo que
iba en contra del sistema de pro-
tecciéon de depositos establecido.
Esto planted interrogantes sobre
la credibilidad del nuevo sistema
de garantia de depdsitos. Se ge-
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neraron dudas particulares en lo
que respecta al riesgo moral inhe-
rente a la proteccion del deposi-
tante y al papel del Gobierno. Las
dudas se centraban en qué circuns-
tancias harfan que el Gobierno in-
terviniera (o no) en futuras crisis
para garantizar los dep6sitos ban-
carios, con independencia de lo
que estableciera el Fscs. Si habia
intervenido de este modo en el ca-
so de NR, ¢cabe suponer que ac-
tuaria igual en el futuro?

La especial significacion de la
crisis de NR radica en el hecho de
que fue de naturaleza multidimen-
sional y de que afectd a numero-
sas cuestiones relacionadas con la
regulacion, la supervisién de los
bancos y la naturaleza de las es-
tructuras supervisoras. Practica-
mente todo lo que podia salir mal
sali6 mal. Esta es la verdadera
importancia de la crisis de NR y la
razén por la que es un caso de es-
tudio de primer orden. A conti-
nuacion, analizaremos cada una
de sus dimensiones.

1. El modelo de negocio
de NR

El principal problema de NR era
su modelo de negocio, que lo ex-
ponia a un alto riesgo LPHI. El ban-
CO seguia una estrategia de rapi-
do crecimiento en el ambito de
los préstamos hipotecarios, ba-
sandose en una elevada propor-
cién en la financiacion del merca-
do mayorista y en la titulizacién
de las hipotecas. La estrategia de
financiacién de NR se sostenia so-
bre cuatro fuentes de financiacion:
depositos de particulares (la fuen-
te tradicional), titulizacién, cédu-
las hipotecarias y financiacion del
mercado de dinero mayorista.

Durante varios anos antes de la
crisis, el crecimiento de los présta-
mos hipotecarios de NR promedio
un 20 por 100 anual, mientras que

los ingresos por depdsitos de par-
ticulares eran mas bien modestos.
La actividad crediticia hipotecaria
del banco durante la primera mi-
tad de 2007 era un 50 por 100 su-
perior a la del aflo anterior. En tér-
minos absolutos, los activos del
banco pasaron de 15.800 millo-
nes en 1997 a 101.000 millones
en 2006, en tanto que los depo6-
sitos de particulares sélo aumen-
taron en 12.700 millones en el mis-
mo periodo. La creciente «brecha
de financiacion» se cubria median-
te titulizacion, cédulas hipoteca-
rias y otros medios de financiacion
mayorista, hasta el punto de que,
mientras que en 1997 (cuando la
antigua sociedad de crédito inmo-
biliario se convirtié en banco) los
depdsitos de particulares consti-
tufan el 62 por 100 de la financia-
cién, en 2006 el porcentaje por es-
te concepto habia disminuido
hasta el 22,4 por 100. Su socie-
dad vehiculo (en inglés, spv), Gra-
nite, era responsable del 50 por
100 de la financiacién del banco.
En la estrategia de negocio de és-
te se produjeron dos cambios es-
tructurales fundamentales: una
marcada tendencia a la titulizaciéon
de activos en una parte del balan-
ce y una tendencia a diversas for-
mas de financiacion mayorista en
lo que al pasivo se refiere. Ademas,
el banco renunci6 sélo de forma
limitada al sequro de liquidez, es-
tableciendo, por ejemplo, acuer-
dos con otros bancos. Como ya se
ha indicado (cuadro n.° 1), NR con-
taba con una proporcién de finan-
ciacién mayorista significativamen-
te superior a la media de los
demas bancos.

Durante varios anos, este mo-
delo mostré ser viable, dado que
la financiacion a corto plazo po-
dia ser reestructurada en térmi-
nos normales. No obstante, el
riesgo LPHI global de esta estra-
tegia era una combinacion de
tres microestrategias: 1) el banco
0 sus conduits no eran capaces de

reestructurar las financiaciones
préximas al vencimiento; 2) el cos-
te de dicha financiacién aumen-
taba con respecto al rendimiento
de los créditos hipotecarios man-
tenidos en el balance, y 3) lo an-
terior hacia que no se pudieran ti-
tulizar los activos hipotecarios
segun se preveia hacerlo. En este
ultimo caso, el banco se veria obli-
gado a mantener los activos en el
balance y buscar fuentes de finan-
ciacion alternativas. Asi pues, el
riesgo LPHI se centraba en el he-
cho de que no podria reestructu-
rarse la financiacion a corto pla-
zo en caso de falta de liquidez
importante, o en que la necesa-
ria refinanciacion sélo podria ob-
tenerse a tipos de interés eleva-
dos. En esta situacién, los tres
mercados de financiacién mayo-
rista de NR se vieron colapsados y
quedaron cerrados para la enti-
dad.

2. Modificacién incompleta
de riesgos

El verdadero alcance de la mo-
dificacién de riesgos a través de
distintos instrumentos fue cues-
tionado cuando la crisis del siste-
ma comenzo a manifestarse en la
segunda mitad de 2007. En la
practica, lo que parece ser un ins-
trumento de modificacion del ries-
go puede tener sus limitaciones.
En el marco de las turbulencias de
2007, muchos bancos comproba-
ron que, en la practica, los riesgos
no se habian modificado, ya que,
por ejemplo, habian comprome-
tido lineas de crédito con sus SPv
y conduits que, ante los proble-
mas de financiacién, habian sido
posteriormente requeridas. Ade-
mas, debido a los problemas de
financiacidn, varios bancos se vie-
ron obligados a incluir los activos
titulizados en sus balances, o bien
no pudieron titulizar los présta-
mos concedidos antes de la tituli-
zacion.
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La modificacion del riesgo cre-
diticio puede también verse afec-
tada por el hecho de que un ven-
dedor de proteccién de riesgo
crediticio pase a ser insolvente, o
sea incapaz, por cualquier otra
causa, de hacer frente a sus obli-
gaciones. Este es el caso particu-
lar de los instrumentos de trans-
ferencia de riesgo no financiados
(ver Llewellyn, 2009¢). En este sen-
tido, aunque un banco pueda mo-
dificar un riesgo crediticio, se ve
expuesto a un riesgo de contra-
parte diferente. En este caso, los
riesgos crediticios originales revier-
ten al comprador de proteccién.

En la practica, la crisis financie-
ra puso de manifiesto dos conse-
cuencias importantes de los ins-
trumentos de modificacién de
riesgo crediticio: 1) en muchos ca-
sos, dicho riesgo no se vefa modi-
ficado en la practica en la medida
en la que los bancos estimaban,
y 2) incluso cuando el riesgo cre-
diticio era modificado, a veces lo
era a expensas de un incremen-
to de los riesgos de mercado, li-
quidez, financiacion y, en ultima
instancia, solvencia. En el caso de
NR, una modificacion inicial del
riesgo crediticio a través de titu-
lizaciones expuso al banco a un
riesgo de liquidez en el sentido de
que él (o su spv de titulizacion) no
podria refinanciar los empréstitos
a corto plazo en el mercado ma-
yorista, que se habfan dedicado a
la adquisicién de hipotecas a lar-
go plazo. Este riesgo de liquidez
pronto se transformé en riesgo es-
tructural de financiacién (al no dis-
poner de fuentes alternativas de
financiacién), que en Ultima ins-
tancia se convirtié en riesgo de
solvencia.

3. Proteccion de depositos
El problema de NR saco a la luz

las debilidades e inconsistencias
de los planes formales de protec-

cion de depdsitos. Dos cuestiones
fundamentales (que surgieron del
debate sobre las dificultades de
NR) se relacionaban con la cober-
tura (los limites, si es que existian,
que debian aplicarse al volumen
de los depdsitos protegidos) y el
elemento de coaseguracion (es
decir, si la cobertura dentro de los
limites no era total). En este con-
texto radica el dilema central de
la proteccién de depositos. Sila
cobertura es total (sin coasegura-
cién), el riesgo moral estdndar au-
menta. Por otro lado, si la cober-
tura no es completa y hay un
elemento de coaseguracion, los
depositantes retiraran los deposi-
tos si dudan de la solvencia del
banco. Es probable que los depo-
sitantes retiren los fondos si se ven
expuestos al riesgo de perder cual-
quier cantidad de sus depositos.
En este caso, la aseguracién par-
cial serd probablemente ineficaz.
Asi pues, el dilema estriba en que
es posible que la proteccién de
depdsitos sea ineficaz si es parcial,
o sujeta a riesgo moral si es com-
pleta. En aquel momento, el FSCS
establecié que las primeras 2.000
libras de un depdsito se verian
compensadas por completo, en
tanto que la cobertura se limita-
ba al 90 por 100 para las 33.000
libras siguientes. Mas alla del li-
mite de las 35.000, no se estable-
cia proteccion alguna.

Deben considerarse diversas re-
formas posibles, entre las que se
cuentan las siguientes: la cober-
tura; la presencia, o no, de un ele-
mento de coaseguracion; la ra-
pidez con la que se abona la
compensacién en caso de insol-
vencia de un banco; la fijacién de
precios de la proteccion de depo-
sitos, y, en particular, si las primas
abonadas por cada banco deben
relacionarse con sus caracteristi-
cas de riesgo. Varios paises, entre
ellos Estados Unidos, Francia y Ca-
nada, han adoptado este mode-
lo de fijacién de precios, que tie-

ne la ventaja de mitigar al menos
el riesgo moral derivado del ries-
go de transferencia.

4. Operaciones del Banco
de Inglaterra en
el mercado monetario

Una cuestién esencial que sur-
gi6 durante las turbulencias de los
mercados financieros en el vera-
no de 2007, y durante las crecien-
tes dificultades de NR en particu-
lar, se centra en la intervencion del
Banco de Inglaterra en los merca-
dos monetarios. A diferencia de
lo que hicieron la Reserva Federal
y el BCE, el Banco de Inglaterra no
realizé inyecciéon de fondos algu-
na al comienzo de la crisis. Aqui
hacemos referencia no sélo al pa-
pel de prestamista de ultimo re-
curso (PUR) para determinadas ins-
tituciones, sino a las operaciones
en el mercado general para favo-
recer la liquidez del sistema y pa-
ra influir en el nivel de los tipos de
interés a corto plazo en los mer-
cados monetarios. La norma pa-
ra el Banco de Inglaterra ha sido
limitar sus operaciones a interven-
ciones en el mercado a un diay
aceptar solamente un margen es-
trecho de colateral de maxima ca-
tegorfa. No obstante, las diferen-
cias entre los bancos centrales se
centran en dos dimensiones: ven-
cimiento y colateral. Por ejemplo,
el BCE y la Reserva Federal se han
preparado para intervenir en ven-
cimientos mas prolongados y con-
tra colaterales de espectro mas
amplio.

Se ha argumentado que, de
haber adoptado el Banco de In-
glaterra una estrategia diferente
de intervencién en los mercados
diferente (margen de vencimien-
tos, etc.), los problemas de NR po-
drian haberse evitado. Ante el Co-
mité del Tesoro de la Cdmara de
los Comunes, el director ejecuti-
vo del FsA declaré que «es eviden-
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te que si se hubiera inyectado li-
quidez en cantidades menores en
NR con anterioridad, posiblemen-
te no hubiera sido necesario pro-
ceder después al préstamo de ul-
timo recurso» (FsA, 2007). Por otra
parte, la Asociacion de Banqueros
Britanica sostenia, en términos si-
milares, que «de haber actuado el
Banco.... a comienzos de agosto,
muchos de los problemas que
afectaban a los mercados mone-
tarios y, en particular, los de NR se
habrian podido mitigar».

En este contexto, se plantean
dos cuestiones clave: 1) en qué
margenes de vencimiento debe
operar el banco central, y 2) con-
tra qué tipo de colateral debe in-
tervenir (ver Goodhart, 2007 y
2008). Un aspecto de este ultimo
punto en los meses de confusién
financiera, en el verano de 2007,
era si el banco central aceptaria, por
ejemplo, instrumentos con respal-
do hipotecario como colateral en
sus intervenciones en los mercados
de dinero. Este es un elemento cla-
ve, ya que condiciona la magnitud
del riesgo que el banco central asu-
me en sus intervenciones.

Inicialmente, el Banco de Ingla-
terra adoptd una perspectiva res-
trictiva. En particular, se manifesta-
ba en contra de la intervencién en
los vencimientos mas largos que los
del mercado a un dia, y ello por dos
razones principales. En primer lu-
gar, el banco central consideraba
gue los mercados restablecerian con
rapidez valoraciones, de modo que
los bancos pudieran comenzar a ti-
tulizar activos hipotecarios en sus
balances. En cualquier caso, se con-
sideraba que los bancos eran lo su-
ficientemente fuertes para incluir
activos titulizados en sus balances.
En segundo lugar, la intervencion
en vencimientos mas largos gene-
rarfa un riesgo moral, que podria
interpretarse como una forma de
sacar de apuros a bancos que ha-
bian adoptado una estrategia de

alto riesgo, lo que podria animar a
las entidades a optar por este tipo
de estrategias en el futuro. El Ban-
o parecié asumir la perspectiva de
que intervenir en el mercado de
operaciones repo a tres meses, y
contra un mas amplio espectro de
colaterales, representaria una for-
ma de proteccién de los que qui-
sieran vender colaterales sin liqui-
dez. Ello implicaria, por ejemplo, la
aceptacion por parte del banco de
activos colaterales que los bancos
no pudieran vender en el mercado
para incrementar su efectivo. Se
consideraba que esta perspectiva
equivalia a recompensar la asun-
cién de riesgos y penalizar a los
bancos que no los asumian. Por
otro lado, tanto la Reserva Federal
como el BCE adoptaron una éptica
distinta y, de hecho, intervinieron
(a veces a gran escala) en el merca-
do a tres meses y contra un mas
amplio espectro de colaterales, in-
cluidos los activos respaldados por
hipotecas. En general, el Banco de
Inglaterra tardé mas en provisionar
liquidez al sistema.

Durante la crisis de NR, en sep-
tiembre y octubre de 2007, se ge-
neraron diversas criticas a las ac-
ciones y posiciones del Banco de
Inglaterra; por ejemplo, que actud
demasiado tarde y que, en gene-
ral, infravalord la naturaleza de las
turbulencias del mercado financie-
ro y su impacto especifico en NR,
y que se dio demasiada importan-
cia a los peligros del riesgo moral
en un momento en el que el mer-
cado en conjunto, y NR en particu-
lar, eran especialmente vulnera-
bles. Se acusé también al banco
de ser demasiado restrictivo en el
espectro de vencimientos e instru-
mentos contra los que intervenir
en los mercados monetarios.

5. Debilidades estructurales

Como ya se ha indicado, dos
eran las debilidades estructura-

les mas significativas del sistema
britdnico: no existia un régimen
especial de insolvencia para los
bancos y no se disponia de mo-
delos definidos de resolucién ex
ante para bancos en dificultades.

Planes de insolvencia para los
bancos. Durante varios anos, el
Gobernador del Banco de Inglate-
rra mantuvo que los planes esta-
blecidos para declarar la insolven-
cia de un banco eran demasiado
complejos para llevar a cabo y po-
dian poner en riesgo el interés de
los depositantes. Para evitarlo, era
necesario establecer un acuerdo
especial para los bancos. Segun
los planes que prevalecian en
aquel momento, era dificil crear
planes de insolvencia de aplica-
cion inmediata para los bancos y
al mismo tiempo permitir el pago
rapido a los depositantes. Segun
los procedimientos de insolven-
Cia estandar, un acreedor puede
poner la gestion de una empresa
en manos de los administradores,
sin que el proveedor de liquidez y
el fondo de proteccion del depo-
sito tengan un rango superior al
de otros acreedores. Bliss y Kauf-
man (2006) ofrecen un analisis de
las diferencias entre los regimenes
de insolvencia para los bancos 'y
para otras empresas en Estados
Unidos.

Planes de resolucién predeci-
ble. Diversos problemas pueden
registrarse cuando, como en el
Reino Unido en tiempos de la cri-
sis de NR, no existe una estrategia
de resolucion claramente defini-
da para los bancos con dificulta-
des importantes. En primer lugar,
ello crea incertidumbre sobre
cuando, cO6mo y en qué circuns-
tancias tendra lugar la interven-
cion. Por otro lado, siempre exis-
te el peligro de tomar decisiones
en momentos inoportunos. Como
tercer punto, y como en el caso
de NR, existe cierta tendencia a
centrarse en las rentas economi-
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cas. En cuarto lugar, se genera
cierto peligro de presiones politi-
cas por aplazamiento de morosi-
dady, como quinto factor a con-
siderar, se suscita incertidumbre
sobre las distintas partes implica-
das en un banco en situacion de
crisis. Por encima de todo, los de-
positantes experimentan incerti-
dumbre en relacion al acceso a sus
fondos.

Bajo el sistema predominante
en la época de la crisis de NR, la re-
solucién final de un banco fallido
era especifica de cada caso e im-
predecible. Tras un incierto pro-
ceso en el que se solicitaron ofer-
tas privadas por NR, el banco pasé
finalmente a ser propiedad publi-
ca de forma temporal, durante un
periodo en el que se requeriria que
los préstamos a contribuyentes fue-
ran abonados y que se desarrolla-
ra un modelo de negocio que fa-
voreciera la venta a una entidad
privada. Ello equivalia a una suer-
te de mecanismo de «banco puen-
te». Seguin este modelo de banco
puente, oficial y predecible, y simi-
lar al establecido en Estados Uni-
dos, en algin momento un banco
en dificultades queda bajo el con-
trol de un organismo estatal (en
Estados Unidos, la Corporacion Fe-
deral de Seguros de Dep0sitos, FDIC
por sus siglas en inglés), antes de
que se declare insolvente o afron-
te graves problemas de liquidez.
La FDIC contrata temporalmente los
servicios de otro banco (durante
un periodo que puede llegar a ser
de afios) hasta que el banco inter-
venido es reestructurado y puede
resultar ya atractivo para una po-
sible venta en el sector privado.
Una excelente revision de las estra-
tegias alternativas de revision se
ofrece en Herring (2007), quien
también considera los casos de in-
tervencién previos a la insolvencia.

El modelo de banco puente
ofrece varias ventajas: facilita el
control de las potenciales ventajas

competitivas no equitativas, per-
mite la continuidad en la opera-
tividad de un banco sin interrup-
cién de los servicios normales a los
clientes; aporta tiempo para dise-
fAar un plan de intervencién renta-
ble para bancos fallidos; da tiem-
po también para que el banco sea
reestructurado; en algunos casos,
puede mantener el valor de fran-
quicia del banco, y da el tiempo
suficiente a los posibles licitantes
externos para realizar las debidas
diligencias cuando consideran la
compra de la entidad mientras se
mantiene el estatus de banco
puente. Ademas, la toma del con-
trol de un banco todavia solven-
te reduce el riesgo de reclamacio-
nes en el ambito del esquema de
proteccion de depdsitos.

6. Estructura de supervision
institucional

Un aspecto esencial del episo-
dio de NR, que aun debe ser eva-
luado en varias de sus dimensio-
nes, es la idoneidad de los sistemas
de supervision y gestion de crisis.
El problema tiene tres dimensiones
principales: 1) la estructura institu-
cional de los organismos implica-
dos y las responsabilidades del Te-
soro, la FsA y el Banco de Inglaterra;
2) La accion de supervision real en
el caso de NR, y 3) la eficacia de los
procedimientos de gestion de cri-
sis. En la crisis de NR se detectaron
importantes carencias en cada uno
de estos niveles.

6.1. Estructura institucional

En lo que respecta a la estruc-
tura institucional, en cualquier ré-
gimen de regulacion/supervisién
han de valorarse cuatro areas: la
regulacion prudencial de las com-
pafias financieras, la estabilidad
del sistema, el papel del presta-
mista de Ultimo recurso y el desa-
rrollo de la regulacién y supervi-

sion de los negocios. Siempre, y
en todo lugar, el banco central tie-
ne la responsabilidad de supervi-
sar la estabilidad del sistema. Sue-
le darse también el caso de que
es responsable de la funcién de
prestamista de ultimo recurso,
aunque ello depende de la natu-
raleza de cada intervencion y de
si un banco fallido ha de ser res-
catado, en cuyo caso la responsa-
bilidad es compartida con en Mi-
nisterio de Finanzas, al estar
implicado en el proceso el dinero
de los contribuyentes.

Una cuestién fundamental es
la localizacion de la supervision y,
en particular, si el banco central
debe ser 0 no el supervisor pru-
dencial, y de ser asi, si éste debe
incluir también a las demas insti-
tuciones financieras, como en el
caso de los Paises Bajos e Irlanda.
Seguin razones expuestas en otros
estudios (Llewellyn, 2004), existen
abrumadoras evidencias en favor
de la regulacion y supervision pru-
denciales de todas las compafiias
localizadas en el marco de una de-
terminada institucion. Para acce-
der a una revision de la experien-
cia internacional y a un analisis de
las tendencias recientes consulten-
se Goodhart et al. (1999); Lle-
wellyn (2004); Carmichael et al.
(2005); Healey (2001); Luna-Mar-
tinez y Rose (2003), y Oosterloo y
Haan (2003). A escala mundial
pueden registrarse practicamente
todas las opciones, lo que indica
gue no existe un Unico modelo co-
rrecto. La cuestion fundamental es
determinar qué estructura institu-
cional cuenta con mayor probabi-
lidad de resultar 6ptima en una cri-
sis financiera, y cual es mas eficaz
a la hora de abordar la gestion de
dicha crisis.

La actual estructura del Reino
Unido fue establecida como una
de las primeras iniciativas del go-
bierno laborista entrante en 1997.
En términos de gestion de las ten-
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siones y la crisis, el nuevo mode-
lo puso de manifiesto importan-
tes carencias la primera vez que
fue puesta a prueba en esta cru-
cial area. El sistema tripartito fue
lento en su proceso de activacién.
Las declaraciones publicas y evi-
dencias registradas en el Comité
del Tesoro de la Camara de los Co-
munes en octubre de 2007 pusie-
ron también de manifiesto que
existian diferencias entre la FSA y
el Banco de Inglaterra, particular-
mente en lo que respecta a las
operaciones del banco en el mer-
cado de dinero: la FSA parecia
adoptar una perspectiva distinta
a la del banco en lo que se refie-
re al problema del riesgo moral.

Es importante concretar si la
actual estructura institucional re-
sulta fundamentalmente defec-
tuosa o si su operatividad ha de
ser mejorada y actualizada, sobre
todo en el ambito de la gestion
de crisis. Debe establecerse: 1) si
lo ideal es que el banco central sea
responsable de la regulaciéon y su-
pervision prudenciales de las insti-
tuciones que conforman el sistema,
y 2) si puede actuar eficazmente
como prestamista de Ultimo recur-
so sin la supervision prudencial de
los bancos.

Ciertos analistas han propues-
to que la supervisién prudencial
de los bancos debe ser devuelta
al Banco de Inglaterra, y este prin-
cipio se ha convertido en la poli-
tica oficial del Partido Conserva-
dor, que podria formar gobierno
tras las elecciones generales de
2010. Una virtud de este plante-
amiento es que el banco central
adquiere ventaja en la informa-
cién sobre el actual estado de
bancos y mercados en sus opera-
ciones diarias en el mercado de
dinero. Este criterio es mantenido
por De Nederlandsche Bank (ver
Oosterloo y Haan, 2003). El Ban-
co de Japén ha mantenido asimis-
mo que, tras la crisis de 1997, no

puede esperarse que actlie como
PUR a no ser que pueda verificar el
estado de los bancos con datos
de primera mano.

6.2. Desarrollo de la supervision

Como en el caso de la supervi-
sion de NR, también en este ambi-
to se han detectado varios aspec-
tos de vulnerabilidad. En primer
lugar, a pesar de lo singular del
modelo de negocio de NR, no se
realizé ninguna supervisiéon a fon-
do (ARROW) del banco durante al
menos 18 meses. Como segun-
do factor a considerar, a pesar de
las advertencias publicas realiza-
das por el Banco de Inglaterra y la
FSA sobre los riesgos de liquidez,
en NR se aplicaron stress-tests
inadecuados. En tercer lugar, di-
chos stress-tests no se basaron en
premisas de condiciones adversas
0 extremas. Ademas, con un en-
foque retrospectivo, parece extra-
fio que en fecha tan tardia como
junio de 2007 la FsA redujera la ra-
tio de adecuacion de capital, lo
que hizo que el banco continuara
buscando mas crecimiento de ac-
tivos, aunque ya se sabia de sus
problemas financieros.

Las autoridades reguladoras
(sobre todo la FSA) no parecian
responder a las sefales de merca-
do que indicaban la potencial vul-
nerabilidad del banco (Hamalai-
nen et al., 2008). Su excepcional
y sostenido crecimiento de acti-
vos (sustancialmente superior al
de entidades equiparables) debe-
ria haber servido como aviso. La
caida del precio de sus acciones
(de 1.200 en enero de 2007 a 800
en julio) indicaba que el mercado
albergaba dudas sobre la posicion
del banco. Ademas, el Banco de
Inglaterra indicé entonces que,
a pesar de ser consciente de los
riesgos inherentes al modelo de
negocio de NR, no tenia potestad
para intervenir.

7. Gestion de la crisis

Cuando se cred la FsA, que asu-
mio6 la supervisién bancaria an-
tes asignada al Banco de Inglate-
rra, Se reconocio que era necesario
establecer un conjunto de medi-
das y procedimientos para la ges-
tién de los bancos en dificultades.
Ello se formalizé en un Memoran-
dum de Entendimiento entre el Te-
soro, el Banco de Inglaterray la
FSA. Este acuerdo tripartito se fun-
damentaba en cinco principios ba-
sicos: debfa haber division clara de
responsabilidades, estructuras con-
tables adecuadas, ausencia de du-
plicacion de funciones, intercam-
bio de informacién importante y
mecanismos de gestién de crisis.
En la primera crisis que se presen-
t6, el sistema mostré carencias en
cada una estas areas. En algunas
de ellas surgieron dudas sobre la
posicién legal, por ejemplo en lo
que respecta a capacidad de in-
tervencion; sobre si, en el caso de
que el Banco de Inglaterra realiza-
ra una intervencién encubierta en
apoyo del banco, ésta debia ha-
cerse publica, o sobre si la inter-
vencién podia infringir la legisla-
cion de la UE sobre competencia.

Fueron varios los aspectos en
los que la crisis fue mal gestiona-
da: se registraron disputas publi-
cas entre las tres instituciones, la
comunicacion entre ellas fue pro-
blematica, no se definié con cla-
ridad cual de ellas debia iniciar las
acciones y el Gobierno tardé en
anunciar que garantizaba los de-
positos en NR, garantia que no se
hizo publica hasta que se supo
que la entidad recibiria el apoyo
del Banco de Inglaterra.

8. El papel del Gobierno

Un rasgo singular del caso NR
fue el papel desempenado en él
por el Gobierno. Cuando el anun-
cio de las autoridades superviso-
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ras de que el banco era solvente
no atenud la retirada de depdsi-
tos, el Gobierno adoptd la medi-
da sin precedentes de garantizar
todos los depdsitos (con indepen-
dencia de su cuantia). La medida
se hizo extensiva a los nuevos de-
positos y clientes, aunque se re-
cargd a NR con una cuota uUnica
mas un porcentaje sobre los ingre-
s0s por nuevos depdsitos. Presu-
miblemente, con ello se pretendia
gue el banco continuara ofrecien-
do servicio a sus clientes, previnien-
do al mismo tiempo que sus ac-
cionistas se beneficiaran del apoyo
del Banco de Inglaterra.

De este modo, el contribuyen-
te asumia el riesgo de insolvencia
de NR, lo que equivalia a una so-
cializacion de los riesgos banca-
rios. En este caso, el Gobierno
ejercia de forma efectiva derechos
sobre los activos de NR. Ello im-
plicaba que el contribuyente asu-
mia el riesgo de una cafda en el
precio de la vivienda que, en ca-
so de insolvencia, podria implicar
que el valor de algunas viviendas
ahora en posesién del Gobierno
podria ser inferior al de las hipo-
tecas en mora. La diferencia su-
ponia un coste potencial para el
contribuyente.

Las implicaciones de esta inter-
vencién sin precedentes son sus-
tanciales. En primer lugar, generé
la percepcién de que los deposi-
tantes de cualquier banco en el
gue se estuviera produciendo una
retirada masiva de depdsitos es-
taban plenamente protegidos. En
efecto, el riesgo del depositante
se habia socializado y el FsCS ha-
bia pasado a ser superfluo. En se-
gundo lugar, la intervencion so-
cavaba la credibilidad del Fscs.
Como tercer punto, es probable
gue restara credibilidad a cual-
quier posible esquema que pudie-
ra establecerse con posterioridad,
y en cuarto lugar, la cobertura de
proteccién total de facto aumen-

taba el riesgo moral estandar. Por
todo ello, las implicaciones de la
intervencion fueron ciertamente
notables.

Se sent6 el importante prece-
dente de que, en ciertas circuns-
tancias no especificadas, el Go-
bierno garantizaba los depositos,
con independencia de lo que de-
terminara el FSCs. Para los depo-
sitantes debia quedar abierto el
interrogante de cudles serian las
circunstancias generadoras de esa
garantia.

El riesgo moral consiste en que,
una vez establecido el principio de
garantia, y segun la percepcion de
los depositantes, es dificil limitar
su aplicacién. Por ejemplo, resulta
razonable asumir que esa garantia
se prestara en cualesquiera «cir-
cunstancias inusuales» futuras. El
Gobierno entra asi en un terreno
ciertamente peligroso en cuanto a
riesgo moral se refiere, ya que no
se sabe cuales son las circunstan-
cias en las que el ejecutivo no ofre-
ceria las mismas garantias que en
el caso de Northern Rock.

V. LA RESOLUCION
DE LA CRISIS
DE NORTHERN ROCK

Inicialmente, el Gobierno inten-
t6 encontrar una solucién en el
mercado privado requiriendo las
correspondientes ofertas, para lo
que impuso cuatro condiciones:
1) el Gobierno (el contribuyente)
compartiria cualquier ganancia po-
tencial del comprador; 2) debia in-
yectarse nuevo capital; 3) el pa-
go de los préstamos del Banco de
Inglaterra debia efectuarse en un
plazo de tres afos, y 4) los licitan-
tes debian presentar un plan de
negocio viable.

Tras un largo periodo en el que
se invitd a los licitantes a adquirir el
banco, la entidad fue finalmente

declarada propiedad publica de for-
ma temporal, en contra de la ten-
dencia politica del Gobierno. Se
traté de una de las mayores nacio-
nalizaciones abordadas en el Reino
Unido, que por otro lado equivalia
al establecimiento de un mecanis-
mo de banco puente especifico.
Una comision independiente deci-
dirfa el precio que debia pagarse
a los accionistas, aunque ello se ha-
ria sobre la base de excluir el efec-
to de valoracién de las garantias
gubernamentales y el apoyo del
Banco de Inglaterra. Se planteaba
entonces el problema de que, aun-
que los activos del banco podian
alcanzar un nivel considerable, el
valor de las acciones podia ser in-
cluso cero, dado que el banco so6-
lo sobrevivia en funcién de la ga-
rantia del Gobierno y la financiacion
del Banco de Inglaterra.

Son varias las razones por las
que el numero de licitantes y la
cuantia de sus ofertas fueron es-
casos: las condiciones del mer-
cado eran en general inciertas y
volatiles y la demanda de bancos
hipotecarios era limitada; la in-
quietud en los mercados en aquel
momento dificultaba la tasacién
del banco; el mercado britadnico
de la vivienda se estaba debilitan-
do y se esperaba que los precios
de la vivienda pudieran caer aun
mas, aumentando la probabilidad
de que algunas hipotecas queda-
ran en mora. Ademas, una de las
condiciones del Gobierno (que los
préstamos y el apoyo recibido por
la entidad debian pagarse en un
plazo razonable) constituia un im-
portante problema heredado pa-
ra los potenciales compradores,
se requeria a los licitantes que in-
yectaran nuevo capital y existia
cierta incertidumbre sobre el es-
tatus legal de Granite (el instru-
mento fuera de balance de NR pa-
ra la titulizacién de préstamos
bancarios). Al final, ninguno de
los escasos licitantes fue conside-
rado idéneo por el Gobierno.
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También inquietaba el hecho
de que los licitantes hicieran pu-
jas bajas, lo que implicaba que los
contribuyentes mantenian el ries-
go de que los préstamos no fue-
ran pagados, mientras que, al mis-
mo tiempo, se registraba un po-
tencial de ganancia al alza para
los licitantes. Preocupaba el hecho
de que se socializara el riesgo
mientras las posibles ganancias
eran acumuladas por el licitante
privado.

Mas alla del hecho de que, an-
te la inadecuacion de los planes
de resolucion (o, mas bien, la in-
existencia de éstos), parecia no ha-
ber otra alternativa, la propiedad
publica temporal del banco supo-
ne algunas ventajas: el Gobierno
(que asume el riesgo) ejerce cier-
ta influencia en la estrategia del
banco durante su periodo de pro-
piedad publica, lo que puede, en
cierto modo, garantizar que el di-
nero de los contribuyentes sera
reintegrado. Como ha sucedido en
otros paises en los que se ha pres-
tado apoyo publico a bancos falli-
dos, podria incluso haber un be-
neficio neto para el contribuyente.
El Estado puede permitir que pa-
se tiempo suficiente para que me-
joren las condiciones del mercado
antes de invitar a licitantes priva-
dos a adquirir el banco reestruc-
turado sin que se oferten precios
de saldo, o se produzcan desajus-
tes entre la actividad de negocio
diaria de la entidad y la de sus
clientes. Para acceder a un anali-
sis general de las ventajas e incon-
venientes del proceso de naciona-
lizacién consultese Herring (2007).

VI. LA REFORMA
DE LA ARQUITECTURA

En el ambito briténico, cualquier
programa de reformas necesita ini-
ciarse con un plan de proteccién
de depdsitos, abandonando en
particular el principio de coasegu-

racion. Para limitar el riesgo moral
resultante, ello debe ir acompana-
do de un modelo de resolucion es-
pecial para bancos, una reforma
de la estructura de gestion de cri-
sisy la instauracion de un régimen
de pronta accién correctiva inme-
diata (AQ1). El plan de PAC ha de ser
parte integral de cualquier progra-
ma de reformas, de modo que, ha-
biendo pasado por una serie de
respuestas de activacion, un ban-
co sea incluido en un proceso de
resolucion antes de que sea decla-
rado insolvente. Ello implica me-
nores demandas de proteccion de
depdsitos o de apelaciones para
que el sistema bancario financie el
pago de la proteccion de los depo-
sitantes en bancos con dificulta-
des. Esto llevaria a que los planes
de proteccion resultaran redun-
dantes.

VIl. ESTRATEGIA
DE RESOLUCION:
REFORMAS
ESTRUCTURALES

Los puntos de vulnerabilidad
estructural mas significativos en el
sistema britanico, que hicieron in-
evitable la crisis de NR en alguna
de sus fases, son seis: 1) un esque-
ma de proteccion de depdsitos
esencialmente defectuoso; 2) in-
existencia de una accion correcti-
va inmediata explicita; 3) inexis-
tencia en el Reino Unido de planes
especiales de insolvencia para otras
compafnias; 4) falta de procedi-
mientos de resolucion ex ante bien
definidos para bancos fallidos; 5)
estructura de regulacion institu-
cional deficitaria (con division en-
tre el Tesoro, la FSA 'y el Banco de
Inglaterra), y 6) ausencia de pro-
cedimientos de gestion de crisis.

Estos puntos fueron parcial-
mente reconocidos por el Gobier-
no cuando, en enero de 2008, ini-
Cid un proceso de consulta a nivel
global, junto con el Banco de In-

glaterra y la FSA —Financial stabi-
lity and depositor protection:
strengthening the framework
(H.M. Treasury, 2008)—, en el que
se perfilaban una serie de refor-
mas en algunas &reas deficitarias.
A ello le sigui6 la promulgacion
de una Ley Bancaria en 2009.

VIIl. NUEVAS ESTRUCTURAS
INSTITUCIONALES

Poco después del estallido de la
crisis de NR, el Gobierno britéanico
abrié un proceso de consulta de
amplio espectro para la introduc-
cién de reformas estructurales. El
documento que las reflejaba (H.M.
Treasury, 2007 y 2008) ofrecia una
completa revision de las opciones
centradas en algunas de las caren-
cias estructurales aqui comenta-
das. Una de ellas era la necesidad
de establecer un régimen de reso-
lucion claro, univoco y predecible,
de reformar los planes de protec-
cion de depdsitos, de determinar
un plan especial de insolvencia
bancaria y de remodelar el proce-
dimiento de gestion de crisis. Tam-
bién reconocia que, en cualquier
procedimiento de resolucién, los
depositantes debian quedar pro-
tegidos, lo que, entre otras cosas,
suponia una intervencién rapida
sin interrupcion de los servicios
bancarios normales (ver Kaufman
y Seelig, 2001, para consultar el
trato dado a los depositantes en
bancos fallidos de Estados Unidos).

En 2009, el Gobierno promul-
g6 nuevas leyes referidas a la re-
solucién de los bancos fallidos que
se consideraran una amenaza pa-
ra la estabilidad financiera, la pro-
teccién de los fondos depositados
o el interés de los contribuyentes.
Es lo que se conoce como Régi-
men de Resolucion Especial, cen-
trado en:

— La resolucién de un ban-
co en crisis, incluso aunque cuen-
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te con capital positivo, (resolucion
preinsolvencia).

— Cinco opciones de estabi-
lizacion alternativas: compra del
banco en dificultades por parte
del sector privado, transferencia
a un banco puente, transferencias
parciales, propiedad publica tran-
sitoria y capacidad para transferir
la entidad a terceros. Todas ellas
pueden aplicarse aunque un ban-
co tenga capital positivo y no sea
técnicamente insolvente.

— Cobertura de financiacion
de emergencia.

— Planes para garantizar la
continuidad del servicio a los clien-
tes.

— Posible uso de fondos del
Esquema de Compensacion de
Servicios Financieros para apoyar
la resolucién.

— Garantia de pago rapido a
los depositantes que lo requieran.

— Medidas para mantener en
funcionamiento las actividades sa-
neadas de un banco en crisis.

La nueva ley no introducia
cambios en el FSCs (més que la po-
sible consideraciéon de un futuro
esquema prefinanciado) y no in-
corporaba cambios estructurales
en la arquitectura institucional, ni
régimen alguno de accién correc-
tora inmediata.

Pocos meses después de su en-
trada en vigor, estas leyes se apli-
caron en el caso de la Dunferm-
line Building Society.

IX. CONCLUSIONES

En la crisis de Northern Rock se
detectaron varias lineas de fractu-
ra, que han de ser evaluadas con
independencia de las respuestas a

este episodio en concreto. Si hay al-
guna consecuencia positiva de la
crisis, es que obligd a considerar
una serie de cuestiones fundamen-
tales, mas importantes que los de-
talles del propio caso NR. Nuestra
argumentacion central es que el
episodio de NR fue un caso mul-
tidimensional que reflejaba un
complejo conjunto de problemas
interrelacionados. Otra segunda ar-
gumentacion es la identificacion de
lineas de fractura en diferentes are-
as. Tras esta crisis, el Gobierno lle-
vo adelante uno de los mayores
cambios introducidos en el régimen
regulador, aunque no todas sus ca-
rencias fueron abordadas. En de-
finitiva, si hay alguna consecuencia
positiva en este contexto es que el
proceso centrd la atencion en estas
graves lineas de fractura.

NOTA

(*) Traduccion de Diorki.
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