
I. INTRODUCCIÓN

LA primera gran crisis económica y financiera del
siglo XXI ha venido explicada por fenómenos
sobre los que ya existe experiencia histórica,

pero también por algunos nuevos, entre los que
destacan la globalidad e importancia del riesgo 
sistémico y el nuevo papel que la deuda pública y
privada —y su interacción con el riesgo bancario—
tienen en la ordenación económica y financiera
mundiales. Esta crisis supondrá, además, un cambio
de valores en la concepción de las relaciones eco-
nómicas y sociales, y ello por tres motivos. En primer
lugar, su duración y efectos serán mayores de lo que
se había previsto. En segundo lugar, gran parte de
los paradigmas de funcionamiento del sistema fi-
nanciero y de los modelos de crecimiento van a
tener que revisarse muy significativamente, y los
costes de la transición hacia una nueva estructura
económico-financiera serán muy considerables. En
tercer lugar, aquellos países que constituían, orien-
taban y concentraban el orden económico mundial
tienen que ceder, en buena medida, peso a otros
países (los llamados «emergentes») en la gobernan-
za económica internacional.

Dentro de este amplio conjunto de transforma-
ciones, este artículo tiene un enfoque limitado, y
aun así complejo, centrándose en algunas de las cla-
ves que definirán el sistema bancario del futuro. A
modo de decálogo, pero sin ánimo de exclusividad,
se repasan algunos de los principales aspectos que
pueden determinar qué industria bancaria se está
configurando, y qué implicaciones y retos supone
para la sociedad en su conjunto. El primero de los
elementos considerados, como una de las principa-
les respuestas a la propia crisis, es la regulación.
Entre otros aspectos, se analiza en qué medida el
aluvión de disposiciones regulatorias enfocadas a
controlar las actividades bancarias, y a elevar su sol-
vencia, puede lograr el difícil equilibrio entre la es-
tabilidad financiera y la recuperación de los flujos
de crédito bancario. Le siguen tres aspectos relacio-
nados con el riesgo, que incluyen el debate sobre
qué constituye el riesgo sistémico, la transición de
un sistema basado en el apetito por el riesgo a otro
basado en el control de éste —con la limitación ju-
risdiccional (ring-fencing) de las actividades ban -
carias—, y el nuevo papel y la necesaria transfor -
mación de las agencias de rating. El quinto de los
aspectos considerados se refiere a la deuda sobera-
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Resumen

El sector bancario del siglo XXI afronta en los próximos años retos
fundamentales que han de conducirlo hacia nuevos paradigmas y plan-
teamientos estratégicos. En esencia, se producirá una vuelta a los orí-
genes (back to the basics), pero desde estructuras competitivas, regu-
laciones y modelos de gestión del riesgo nuevos. Entre los principales
desafíos, se identifican los relacionados con la regulación, la gestión
del riesgo y de la liquidez, el gobierno corporativo y los esquemas de
compensación o los cambios socio-demográficos. El análisis sugiere que
la banca estará condicionada por una presión regulatoria significativa,
donde la solvencia, la liquidez y la dimensión serán fundamentales para
la supervivencia en un entorno competitivo con menos proveedores.
Entre los nuevos sistemas de supervisión de la actividad financiera, des-
tacan aquellos que pondrán límites a las entidades consideradas como
sistémicas, destacando los mecanismos graduales de control (depen-
diendo de la sofisticación y la complejidad de los servicios) como el ring-
fencing. La nueva regulación definirá un entorno competitivo en el cual
el acceso a los mercados de liquidez y capital internacionales se com-
patibilizará con un negocio relacional a escala local y regional y con
unos servicios muy definidos de valor añadido. 
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Abstract

The banking sector of the 21st century faces key challenges in the
following years that will bring new paradigms and strategic models.
Essentially, banking will get back to the basics but this way back to fun-
damentals will be driven by new competitive, regulatory and risk mana -
gement structures. Among the main challenges, this article identifies
those related to regulation, risk and liquidity management, corporate
governance and compensation schemes, and socio-demographic
changes. Overall, the analysis suggest that banking business will be
conditioned by significant regulatory pressures and solvency, liquidity
and size will be critical features to survive in a new competitive envi-
ronment with a significant lower number of providers. Some of the
most influent upcoming regulatory systems are those related to ring-
fencing practices which establish different restrictions on banking ac-
tivities depending on their complexity and potential risks. In the new
competitive environment a global access to liquidity and equity markets
will have to be compatible with a regional and local relationship bank-
ing specialization and with well-defined value-added services. 
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na, con un análisis de hasta qué punto estos títulos
pueden seguir siendo la principal referencia y base
en la formación de precios en los mercados finan-
cieros, como activos «libres de riesgo«. El sexto
punto aborda las cuestiones referentes a la liquidez,
destacando la transición que se está producien-
do hacia un mercado interbancario basado en el
descuento de valores y en nuevos instrumentos de
permuta y aseguración. Como consecuencia de al-
gunos de los cambios que suponen los puntos an-
teriores para la industria financiera, el séptimo de
los elementos del decálogo propuesto se refiere a la
transición que se está produciendo hacia un sector
bancario más integrado globalmente en cuanto al
control regulatorio y el acceso a los mercados de 
capital y liquidez, pero en el que sigue siendo nece-
sario, para su supervivencia y expansión, una espe-
cialización local que haga valer los aspectos relacio-
nales de la actividad financiera. Asimismo, como se
discute en el octavo de los aspectos considerados,
existen nuevos retos en el gobierno corporativo ban-
cario, fundamentalmente en lo que respecta a los
sistemas de compensación y el comportamiento
ético. El penúltimo punto considerado aborda los
retos socio-demográficos que afrontarán las entida-
des financieras en los próximos años, entre los que
destaca el envejecimiento de la población. El decá-
logo se cierra con el elemento que, a juicio del
autor, ha guiado siempre un modelo de éxito ban-
cario y debe seguir orientándolo, con nuevas pers-
pectivas, en el futuro: la aportación de valor aña -
dido. Precisamente, olvidar esta perspectiva de
aportación de valor fue uno de los aspectos que
condujo a la crisis financiera, primando trasladar los
riesgos en lugar de diversificarlos y transformarlos.
Y parte de esta responsabilidad corresponde al
mundo académico, que debe ofrecer nuevos mode-
los y paradigmas para dar respuesta a estos retos.

II. ¿MÁS O MENOS REGULACIÓN? 
LA SOLVENCIA COMO PREMISA

La implementación convincente de un nuevo
marco regulatorio que corrija algunas de las defi-
ciencias y fallos que llevaron a esta crisis es una cues-
tión fundamental para tratar de preservar la estabi-
lidad financiera en el futuro. La respuesta regulatoria
que está siguiendo a la crisis financiera tiene múlti-
ples dimensiones, si bien, de forma esquemática,
pueden distinguirse fundamentalmente dos grandes
tipos de iniciativas: las relacionadas con la solvencia
y las relacionadas con las limitaciones y controles
sobre las actividades bancarias. En todo caso, existe
un conjunto más amplio de disposiciones que pue-

den afectar a aspectos tales como las compensacio-
nes de los directivos bancarios o los propios sistemas
y órganos de control y supervisión. Muchos de estos
aspectos se tratan de forma transversal en otros
apartados de este artículo, mientras que en éste se
presta especial atención a la solvencia.

Requerir más capital se ha convertido en el prin-
cipal instrumento para atajar las dudas e incertidum-
bres que se ciernen sobre el sector bancario en un
amplio número de países. El aumento de los recursos
propios mínimos y de su calidad es, precisamente, el
principal elemento del acuerdo de Basilea III, que se
ha convertido en el marco de referencia de la regu-
lación bancaria en el entorno de la crisis. Este nuevo
acuerdo de capital bancario incluye también un con-
junto considerable de requerimientos informativos,
referentes fundamentalmente a los métodos de eva-
luación de la calidad crediticia. En un contexto euro-
peo, la traslación más reciente de la normativa de
solvencia se realiza a partir de la llamada Directiva de
Requerimientos de Capital 4, o Capital Requirements
Directive 4 (en adelante, CRD4) (*). 

Basilea III estructura el capital regulatorio en dos
niveles. El capital de primer nivel, o core Tier 1, en
Basilea III está compuesto por el capital básico (com-
mon equity), las reservas, una parte de «intereses
minoritarios» y las deducciones adicionales, estando
las participaciones preferentes generalmente exclui-
das. El capital básico está formado por las acciones
ordinarias, los beneficios y las reservas. Por su parte,
el capital de nivel 2, o Tier 2, incluye otras reservas,
la deuda subordinada y algunas deducciones. 

Basilea III contempla además la inclusión de dos
colchones de capital adicionales. Por un lado, el 
colchón de conservación, que se plantea con el ob-
jetivo de absorber las pérdidas que una entidad fi-
nanciera puede tener que afrontar en un entorno
macroeconómico desfavorable para lograr mante-
ner, a lo largo del ciclo económico, un nivel de sol-
vencia por encima de los requerimientos mínimos.
Por otro lado, se establece un colchón anticíclico,
con el objetivo de controlar un crecimiento desme-
dido del crédito en fases expansivas del ciclo que
dispare la morosidad en las fases recesivas.

Existen otros elementos que, aunque se incorpo-
rarán al acuerdo, no se han definido aún cómo de
forma definitiva. Una de estas medidas en discusión
es la introducción de la ratio de apalancamiento, o
leverage ratio, que relaciona la exposición total de la
entidad con la deuda asumida. Cabe destacar que se
trata de una medida no ponderada por riesgo, con
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lo que reduce el impacto negativo de una posible va-
loración incorrecta de los riesgos que pudiera hacer
que los requerimientos de capital no fueran suficien-
tes para cubrir pérdidas potenciales. Otras de las me-
didas que se implantarán, pero que aún están pen-
dientes de definición y concreción, es el coeficiente
de liquidez. Lo único que se ha acordado hasta la
fecha es que este coeficiente se exigirá, pero no se ha
especificado en qué consistirá ni cómo se aplicará.

En cuanto a la CRD4, en general, se trata de una
implementación efectiva en la regulación europea
de los principios de Basilea III. La estructura de re-
querimientos de capital reproduce la señalada an-
teriormente para Basilea III. En relación con la ratio
de endeudamiento, aun cuando está pendiente su
definición específica, se ha avanzado en el calenda-
rio de implementación, y según la CRD4 esta ratio
tendrá que ser informada por las entidades a sus su-
pervisores nacionales a partir de 2013, y estar a dis-
posición del público a partir de 2015. La ratio será
revisada por los supervisores y se convertirá en un
requisito vinculante del Pilar 1 desde el 1 de enero
de 2018. En términos de liquidez, la CRD4 simple-
mente indica que la obligación de presentar infor-
mes armonizados sobre liquidez y las nuevas nor-
mas mínimas de liquidez supondrán una mayor
responsabilidad del país de origen para determinar
si una entidad de crédito de ese país de origen, con
filiales en otros países de la UE, cumple con los re-
quisitos de liquidez que se establezcan. 

Un aspecto determinante en relación con Basi-
lea III y la CRD4 son las calificaciones crediticias. En par-
ticular, se trata de reducir la dependencia de las califi-
caciones crediticias externas, al exigir a los supervisores
que aseguren que las entidades financieras se mue-
ven hacia enfoques basados   en calificaciones internas
(Internal Rating-Based o IRB approach) y, al mismo
tiempo, se propicia que las empresas cuenten también
con métodos internos, que no dependan exclusiva-
mente de las calificaciones externas para aportar in-
formación que permita evaluar sus riesgos de crédito.

Aun cuando el calendario de implementación de
estas nuevas normas de solvencia es bastante am-
plio, como se ha señalado, estos nuevos requeri-
mientos de recursos propios, apalancamiento, liqui-
dez y herramientas contracíclicas supone un cambio
de enorme trascendencia para el sector bancario. En
este punto, cabe preguntarse qué implicaciones pue-
den tener estas disposiciones para la economía real.
Retomando como referencia el caso europeo, las di-
ficultades que atraviesa Europa en el contexto de la
deuda soberana reflejaron, entre otras dimensiones,

la necesidad de reforzar la capitalización de la banca
europea y llevaron a la Autoridad Bancaria Europea
(EBA, por sus siglas en inglés) a elevar el mínimo de
core Tier 1 capital exigido hasta el 9 por 100 para
las entidades sistémicas, las de mayor tamaño. Este
tipo de medidas ha marcado claramente el orden de
prioridades en la acción regulatoria recientemente.
En particular, en un contexto de elevada incertidum-
bre y desconfianza en los mercados, la estabilidad
financiera se convierte en una prioridad, y estimular
los flujos de crédito pasa, necesariamente, a un se-
gundo plano. Entre otras cuestiones, porque sin es-
tabilidad económica y financiera no se da el entorno
más propicio para la actividad crediticia. 

Lo que prima con la apuesta por la solvencia ban-
caria son los efectos de largo plazo. Sin ir más lejos,
los estudios de impacto desarrollados por la propia
Comisión Europea (2011) sugieren que las tasas de
crecimiento del PIB podrían verse afectadas negati-
vamente en un 0,3 por 100 por los costes de imple-
mentación de Basilea III a corto plazo. Sin embargo,
se estima también un efecto positivo que, según
estas estimaciones, conduciría a los grandes bancos
sistémicos globales (los G-SIB) a aumentar su parti-
cipación en el crédito (en detrimento de otras activi-
dades), lo que podría elevar el PIB global hasta un
2,5 por 100 (estimación estática). De forma similar,
la Comisión Europea ha estimado que, en el corto
plazo, el nuevo marco normativo reducirá el stock
de créditos en un promedio del 1,8 por 100, y los
tipos de interés de los préstamos se incrementarán
un promedio de 29 puntos básicos, si bien estos
efectos se desvanecerán en el medio y largo plazo.
Estas reducciones en el crédito, de acuerdo con la
experiencia histórica de tres décadas de implemen-
tación de normativas de solvencia (gráfico 1), supo-
nen un coste habitual de corto plazo, si bien en el
medio plazo estas regulaciones siempre han posibi-
litado la coexistencia de niveles elevados de solvencia
con tasas de crecimiento del crédito significativas. 

Lo que sí parece deducirse de Basilea III es que
puede producir efectos asimétricos distributivos en
el crédito bancario. En particular, Basilea III —o su
implementación en Europa a través de la Directiva
de Requerimientos de Capital 4 (CRD4)— no parece
favorecer el crédito a las PYME. Dos aspectos resul-
tan especialmente determinantes. En primer lugar,
dado que la CRD4 y Basilea III ponen un especial én-
fasis en la evaluación crediticia mediante sistemas
de información relativamente complejos y rígidos,
las ponderaciones por riesgos que resultan para los
créditos a empresas que, por naturaleza, producen
una información menos elaborada (las PYME) serán
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más elevadas. En segundo lugar, estos sistemas de
evaluación implican requerimientos importantes de
información para las PYME que, en general, supon-
drán un aumento efectivo en el coste del crédito.
En un estudio reciente, Standard & Poor’s (2011)
estima que Basilea III supondrá un incremento del
coste del crédito de entre un 10 y un 20 por 100 en
el caso de Europa, frente a un rango estimado de
entre el 8 y el 15 por 100 en Estados Unidos. Por
otro lado, se espera un considerable recorte en los
plazos de los créditos, un factor de estabilidad de-
cisivo para empresas como las PYME. Por lo tanto,
la necesidad de diversificación del crédito y los re-
querimientos regulatorios parecen caminar en di-
recciones opuestas, y sólo las entidades que tengan
los mejores métodos de evaluación interna de ries-
gos podrán aumentar su cuota en crédito a PYME y
elevar sus rendimientos. También podrá ser una
ventaja en este contexto tratar de ofrecer a las pro-
pias PYME sistemas de evaluación y calificación. 

III. UNA NUEVA CONCEPCIÓN DEL RIESGO
BANCARIO: APROXIMACIONES AL
RIESGO SISTÉMICO Y RING-FENCING

Uno de los elementos más distintivos de la pre-
sente crisis son los efectos sistémicos que ha pre-

sentado, principalmente por el contagio financiero
en Estados Unidos y Europa, y entre ambos. En la
Unión Europea, sin ir más lejos, los últimos datos
publicados disponibles señalan que a finales de
2009 se habían dado ayudas al sector bancario eu-
ropeo por un importe de 351.650 millones de
euros, lo que supone un 2,98 por 100 del PIB de la
UE-27 (European Union Scoreboard, 2009). Apro-
ximadamente la mitad de estas ayudas se habían
materializado en inyecciones de capital (139.430
millones de euros), siendo también muy relevantes
las realizadas en forma de garantías (128.150 mi-
llones de euros), compra de activos (75.270 millo-
nes de euros) y, en menor medida, inyecciones di-
rectas de liquidez (8.800 millones). 

El coste para el contribuyente es una de las con-
secuencias negativas de los rescates bancarios con
dinero público, y esto explica, en parte, el foco re-
gulatorio en el control del riesgo sistémico. Como
se indicó en el apartado anterior, las entidades sis-
témicas, o SIFI (systemically important financial ins-
titutions), concentran gran parte de la atención en
este punto, dado que, por su tamaño y repercusión
en el conjunto del sistema, presentan un problema
de riesgo moral al estimarse que el Estado no va a
permitir que caigan (too-big-to-fail). Estudios recien-
tes muestran que en los mercados internacionales
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GRÁFICO 1
CAPITALIZACIÓN BANCARIA Y CRÉDITO A ESCALA INTERNACIONAL: LA EXPERIENCIA DE LA IMPLEMENTACIÓN
DE NORMAS DE SOLVENCIA

Fuente: Credit Suisse y Harver Analytics.



de bonos, capital o swaps son las entidades sisté-
micas las que aportan un mayor riesgo, incremen-
tando el componente de error (tail risk) de la distri-
bución de probabilidad de ese riesgo (Penas y Unal,
2004; Brewer y Jagtiani, 2009; Völz y Wedow, 2009).
Algunos estudios incluso señalan que las entidades
sistémicas suelen sacar ventaja de la heterogeneidad
de las redes de seguridad bancaria (normativas de
solvencia, seguros de depósitos) para aprovechar las
ventajas (más laxitud) de unas frente a otras, encon-
trándose evidencia de que este comportamiento fue
bastante significativo en los años anteriores a la cri-
sis (Carbó, Kane y Rodríguez, 2011). 

Esta situación genera incentivos negativos en el
comportamiento de las entidades financieras, e in-
cluso desigualdad competitiva, que llevan a una
asignación no óptima de los recursos financieros.
De forma efectiva, la regulación pre-crisis ha hecho
que las autoridades financieras hayan permitido
ejercer a las entidades financieras, en alguna medi-
da, una opción put (al estilo de los mercados de de-
rivados) sobre los contribuyentes. En particular,
cuando los riesgos asumidos por las entidades fi-
nancieras se materializan en pérdidas sustanciales
con necesidad de rescate, esas pérdidas se convier-
ten en deuda pública, dado que las entidades son
consideradas como demasiado sistémicas como
para caer y acaban siendo rescatadas (Carbó, Kane
y Rodríguez, 2011).

En este punto, en ausencia de definiciones de
consenso sobre qué constituye el riesgo sistémico,
la valoración del aprovechamiento de la red de se-
guridad que pueden ejercer las entidades financie-
ras se convierte en una posibilidad que convendría
seguir explorando en el terreno de la investigación
económico-financiera y en el marco de la supervi-
sión bancaria. De este modo, se podría emplear una
definición práctica de riesgo sistémico que consis-
tiera en la valoración cuantitativa de cuánto apro-
vechan las entidades financieras los fallos de las
redes de seguridad bancarias, en tiempos tanto de
estabilidad como de inestabilidad financiera. Asimis-
mo, por su propia construcción, las definiciones de
riesgo sistémico basadas en medir el aprovecha-
miento de deficiencias en las redes de seguridad por
entidades bancarias individuales son independientes
del tamaño de la entidad financiera. Mientras que
enfoques como Basilea III parten de una concepción
del riesgo sistémico basada en la probabilidad de
contagio entre entidades de gran dimensión en si-
tuaciones de estrés financiero, las aportaciones re-
cientes señaladas anteriormente indican la necesi-
dad de contar con medidas y definiciones de riesgo

sistémico que permitan prevenirlo, en lugar de es-
perar a que el contagio ya se haya producido. 

Ninguna aproximación al riesgo sistémico es, en
cualquier caso, perfecta, y la complementariedad de
enfoques exante y expost podría incrementar la ca-
pacidad de prevención de las políticas macropruden-
ciales de supervisión. Las disposiciones regulatorias
recientes, orientadas a una limitación y/o control de
la actividad bancaria, están apostando por una de-
marcación jurisdiccional de esta actividad para evitar
el contagio, lo que se conoce como ring-fencing, o
anillo de protección. Originalmente, el ring-fencing
hacía referencia a la excepción de atender a obliga-
ciones de pago potenciales de depósitos en el extran-
jero que podían realizar las entidades financieras es-
tadounidenses ante situaciones excepcionales, como
conflictos armados o graves problemas sociales. Re-
cientemente, el ring-fencing ha aparecido como una
herramienta que ha de definir gran parte del futuro
de la regulación bancaria internacional, creando una
normativa con diferentes intensidades en función del
ámbito geográfico de actuación y de la dimensión
de las entidades. El ring-fencing está llamado a tener
una honda influencia en la regulación financiera en
los próximos años. Entre otros aspectos, ha inspirado
parte de las nuevas disposiciones que en Estados
Unidos se han configurado alrededor de la Ley Dodd-
Frank, de julio de 2010. Asimismo, forma parte de
los proyectos de reforma financiera en marcha en el
Reino Unido, inspirados en el informe de la Indepen-
dent Commission on Banking (2011). 

En el ring-fencing, el esquema habitual (diagra-
ma 1) establece un primer anillo que cuenta con el
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DIAGRAMA 1
ESQUEMA BÁSICO DE RING-FENCING

Fuente: Elaboración propia.



mayor nivel de protección, que es el que se refiere
a las actividades de intermediación financiera tradi-
cionales de tomar depósitos, conceder préstamos y
ofrecer servicios de pago. Generalmente, se estable-
ce un nivel que permite las transacciones y présta-
mos interbancarios bajo condiciones algo más es-
trictas fuera del territorio de origen del banco en
cuestión. Progresivamente, se van incorporando ni-
veles o anillos adicionales, a los que sólo se permite
acceder a un número cada vez más limitado de en-
tidades y bajo condiciones mucho más estrictas, que
incluyen transacciones con derivados, participacio-
nes industriales y titulización de activos. Estas acti-
vidades de los niveles superiores de ring-fencing es-
tarán restringidas a las entidades de mayor tamaño
y serán controladas por exigentes requerimientos in-
formativos. Como sugiere Vives (2011), la aplicación
del ring-fencing, con exigencias normativas especí-
ficas dentro de cada nivel o anillo, puede resultar
útil para aliviar el problema del riesgo sistémico de
«entidades demasiado grandes para caer«, al iden-
tificar de forma más clara las actividades que más
incertidumbre suelen conllevar y establecer una in-
tensidad regulatoria mayor para ellas.

IV. DEL APETITO POR EL RIESGO AL RIESGO
CALCULADO: ¿UNA BANCA MÁS
ABURRIDA?

Una de las características más distintivas del ries-
go en la actividad financiera es su correlación con
el ciclo económico. El crédito crece habitualmente
en línea con la economía real, mientras que, por el
contrario, se ralentiza, o incluso decrece, durante
las fases de estancamiento y recesión. Algunas de
las variaciones en el crédito en las fases alcistas del
ciclo son atribuibles, lógicamente, al incremento de
proyectos viables de inversión, pero existe también
un componente del crecimiento del crédito, relacio-
nado con el apetito por el riesgo, que no está nece-
sariamente ligado a la calidad crediticia (Danielson
et al., 2011). Adrian y Shin (2010), utilizando datos
de bancos de Estados Unidos, muestran que la
media ponderada del cambio trimestral en los acti-
vos totales de las entidades bancarias se encuentra
directamente relacionada con cambios en el apalan-
camiento, entendido como la relación entre deuda
y activos, lo que sugiere que la posición global de
riesgo del banco promedio aumenta en paralelo al
crecimiento de ese banco y de su deuda en la fase
expansiva del ciclo. El gráfico 2 reproduce esta rela-
ción utilizando variaciones mensuales de los activos
totales de las entidades de depósito españolas y de
la ratio de apalancamiento, y confirma una correla-

ción positiva entre ambas variables. Dado que el
apalancamiento es un indicador indirecto de solven-
cia (a mayor deuda, menor capital), parece que al
apetito por el riesgo en el sector bancario podría
haber supuesto una preferencia por la deuda en re-
lación con el capital que podría haber debilitado la
fortaleza del sector para afrontar la crisis. Éste es un
fenómeno extendido internacionalmente que, como
se comentó anteriormente, ha motivado parte de la
nueva regulación de solvencia actualmente en dis-
cusión en el marco de Basilea III (colchones contra-
cíclicos y ratios de apalancamiento, entre otros as-
pectos).

La cuestión relevante en este contexto es hasta
qué punto debe controlarse el apalancamiento en
las entidades financieras para reducir el riesgo.
Desde un punto de vista teórico, sería preciso dis-
tinguir entre el riesgo endógeno y el riesgo exóge-
no. El componente endógeno sería el que cabría es-
perar en un determinando momento como fruto del
equilibrio de mercado, donde el riesgo «percibido»
por los participantes en el mercado y el riesgo «real»
coinciden. Sin embargo, se dan múltiples situacio-
nes en las que el riesgo «real» es mayor que el per-
cibido por factores exógenos. Estudios recientes se-
ñalan que ese desajuste o componente «exógeno»
del riesgo es mayor cuanto mayor es el apalanca-
miento de las entidades financieras (Adrian et al.,
2010). 

Cuando estos desajustes se producen, tanto los
propios intermediarios bancarios como otros parti-
cipantes en el mercado (tenedores de bonos o fon-
dos de inversión, por ejemplo) pueden alterar el
valor de la deuda y, por extensión, las ratios de apa-
lancamiento bancarias, amplificando ese riesgo
«real» y provocando inestabilidad financiera. Por lo
tanto, los desajustes entre riesgo percibido y riesgo
real imponen el reto a los reguladores y supervisores
de tratar de controlar el apetito por el riesgo en las
entidades financieras (Brunnermeier et al., 2009). 

El entorno bancario de Basilea III está llamado a
ser un entorno de «riesgo controlado». En particu-
lar, el apetito por el riesgo se considera como un
factor latente que puede variar significativamente
con los movimientos especulativos en los mercados
de deuda. Asimismo, cuando el apalancamiento au-
menta, suele hacerlo para un conjunto amplio de
entidades, dado que las tenencias cruzadas de
deuda implican procesos de retroalimentación, o 
feedback effects (Morris y Shin, 2008). Teniendo en
cuenta esta dinámica de funcionamiento, la alter-
nativa fundamental que han desarrollado los regu-
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ladores con Basilea III consiste en limitar directa-
mente el apalancamiento para tratar de frenar un
excesivo apetito por el riesgo, ya sea porque el cre-
cimiento del crédito va más allá de un determinado
valor de equilibrio o porque los movimientos exó-
genos a la entidad financiera en los mercados de
deuda llevan a tomar posiciones excesivamente apa-
lancadas a esa entidad. 

En definitiva, el control de las ratios de apalan-
camiento está llamado a propiciar una banca más
«aburrida», en el sentido en que la adopción de ries-
go de las entidades financieras estará controlada no
sólo con requerimientos de capital en función del
riesgo de los activos, sino con limitaciones al endeu-
damiento para tratar de prevenir la propagación de
shocks exógenos en los mercados de deuda. 

V. DEUDA SOBERANA, ¿ACTIVOS LIBRES 
DE RIESGO?

La relación entre deuda y riesgo, y los controles
del apalancamiento financiero mencionados en el
apartado anterior, tienen en el caso de la deuda so-
berana una referencia especialmente ilustrativa. La

crisis de deuda europea ha demostrado una fuerte
interconexión de los mercados financieros con las
finanzas públicas, en la medida en que las tenencias
de deuda soberana de las instituciones bancarias
han creado vinculaciones cruzadas a lo largo del te-
rritorio europeo (y con terceros países) cuyo riesgo
potencial se ha hecho evidente en situaciones de es-
trés y rescate financiero en algunos países (Fondo
Monetario Internacional, 2010; Blundell-Wignall y
Slovik, 2011). 

La interconexión entre deuda soberana y riesgo
bancario es fundamental en la medida en que de-
safía la consideración tradicional de buena parte de
esa deuda pública como un activo libre de riesgo, o
activo-refugio. Existen varias formas de vinculación
entre los balances bancarios y la deuda soberana,
que están relacionados de forma dinámica y crean
un círculo vicioso (diagrama 2). En primer lugar, las
ayudas en forma de garantías e inyecciones de ca-
pital para los bancos durante la crisis suponen un
apoyo explícito de los estados al sector financiero.
En segundo lugar, cuando los mercados perciben
que los estados han asumido parte de los riesgos
del sistema financiero, penalizan a estos países (por
ejemplo, con bajadas de rating). A su vez, los dese-
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GRÁFICO 2
RELACIÓN ENTRE LOS ACTIVOS TOTALES DE LAS ENTIDADES DE DEPÓSITO Y LA RATIO 
DE APALANCAMIENTO EN ESPAÑA (2005-2011)

Fuente: Banco de España. Elaboración propia.



quilibrios de las finanzas públicas de algunos de
estos países, agravan el problema reputacional de
la deuda soberana. Sin ir más lejos, algunos estudios
recientes han mostrado que, a partir de 2008, los
diferenciales de deuda han crecido significativamen-
te en aquellos países en los que la diferencia entre
los intereses de la deuda y los ingresos fiscales se ha
hecho más acusada (Borgy et al., 2011). Al mismo
tiempo, las entidades financieras tratan de usar sus
tenencias de deuda para obtener liquidez a des-
cuento, pero a medida que el riesgo soberano au-
menta también aumentan los costes de este meca-
nismo de obtención de liquidez.

En este contexto, cabe preguntarse hasta qué
punto la deuda soberana de un número importante
de países podrá seguir siendo considerada un activo
libre de riesgo como, de hecho, figura en las pro-
puestas de Basilea III, con una ponderación por ries-
go «cero». Incorporar el riesgo a gran parte de los
títulos de deuda soberana implicará un reto impor-
tante, no sólo para los mercados financieros —en
los que disminuirán las referencias que pueden ser
consideradas como risk-free y que tan esenciales
son para la formación de precios—, sino también
porque implica considerables desafíos técnicos. Por
ejemplo, dado que no existe un sistema de cober-
turas que recoja la heterogeneidad en estos riesgos
en la eurozona, se puede generar arbitraje en las te-
nencias de deuda soberana, explotando la hetero-
geneidad en los spreads de gran parte de esos títu-

los, y crear aún más desequilibrios en los balances
bancarios. Desde el Fondo Monetario Internacional,
por ejemplo, se indica la existencia de posibles con-
flictos de intereses y riesgo de arbitraje entre dos de
los tenedores más importantes de deuda soberana,
como son los bancos y las compañías de seguros
(Al-Darwish et al., 2011). En particular, estas últimas
cuentan también con nuevos requerimientos de sol-
vencia, denominados genéricamente Solvencia II,
que se basan en modelos de riesgo distintos a los
de los bancos en Basilea III y que, por lo tanto, pue-
den generar aún más confusión y arbitraje si final-
mente se procede a la medición del riesgo de los
bonos soberanos. 

La relación entre la deuda soberana y la deuda
bancaria también tiene una importante referencia
en los mecanismos de cobertura del riesgo-país. Los
credit-default-swaps (CDS) —instrumentos deriva-
dos que consisten en un contrato de seguro sobre
el riesgo de impago— sobre deuda soberana han
proliferado de forma importante. En este contexto,
los CDS han sido relacionados con las prácticas de
venta a corto de deuda (short-selling). En términos
simples, las ventas a corto son aquellas en las que,
en realidad, no se tiene el título de forma efectiva
en el momento de la transacción y se tiene la inten-
ción de recomprarlo posteriormente para poder ce-
rrar la operación. El que el vendedor no posea el tí-
tulo de forma efectiva significa o bien que se ha
prestado, pero se recuperará antes de que la venta
sea efectiva (covered short-selling), o bien que la
venta se ha hecho verdaderamente «desnuda»
(naked short-selling), sin tenencia o derecho alguno
sobre un título, de forma que existe un riesgo de
que el vendedor no adquiera un título equivalente
al que se ha comprometido a vender cuando la
fecha de entrega llegue. Estas prácticas de venta en
corto sin cobertura, o «desnudas», han sido abier-
tamente criticadas por los gobiernos europeos, y a
ellas se les han achacado numerosos movimientos
especulativos en los mercados de bonos en los últi-
mos meses. Algunos países europeos, como Alema-
nia desde mayo de 2011, han optado por limitar de
forma muy considerable las ventas en corto y el uso
de CDS en estas operaciones, lo que ha reducido
significativamente las coberturas y el volumen de
muchas transacciones con deuda, creando impor-
tantes distorsiones. El 15 de septiembre de 2011, la
UE lanzó una propuesta para la regulación de las
ventas en corto y los CDS. En esta propuesta se re-
conocía que los CDS, como cualquier otro contrato
de derivados, tienen un propósito fundamental y un
amplio uso como instrumentos de cobertura, pero
también se decía que pueden ser usados para ge-
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nerar movimientos especulativos en los precios de
los activos que supuestamente aseguran. En no-
viembre de 2011, se prohibió desde la Comisión Eu-
ropea el uso de los CDS para coberturas de deuda
soberana. Esto podría tener consecuencias negati-
vas, sobre todo cuando numerosos títulos de deuda
pública llevan ya aparejado un riesgo de alguna
magnitud y su cobertura (hedging) resulta esencial,
siendo el papel de los CDS muy importante. 

Aun cuando es pronto para evaluar su impacto,
la prohibición podría crear distorsiones muy sustan-
ciales en el mercado, que agravarían aún más la cri-
sis de la deuda soberana. Por ejemplo, los inversores
instantáneamente percibirían que el riesgo sobera-
no no cuenta con coberturas a largo plazo, y este
mercado de deuda perdería aún más liquidez, lo
que, en consonancia con alguna evidencia empírica
reciente, podría elevar todavía más la prima de ries-
go de los países más amenazados por el riesgo de
default (Arce et al., 2011). Además, las economías
periféricas europeas, ávidas y necesitadas de flujos
de capital, verían cómo los inversores serían aún
más reacios a invertir en esos países en la medida
en que cualquier inversor, hoy en día, tiene en el
hedging del riesgo soberano un componente pri-
mordial e inseparable en cualquier inversión. Así,
por ejemplo, sin CDS sobre deuda soberana, mu-
chos inversores no se plantearían apoyar proyectos
de empresas o instituciones financieras de los países
con mayores problemas de riesgo soberano. Ade-
más, en Europa existe otro riesgo en la prohibición
de las propias posiciones cortas «desnudas». En par-
ticular, para que el mercado de deuda soberana eu-
ropeo tenga la liquidez que precisa y los precios de
esa deuda se establezcan de forma adecuada, hay
que diversificar lo más posible el número de tene-
dores de los títulos. Con la prohibición de las ventas
«desnudas», los usuarios de los CDS serán funda-
mentalmente tenedores de deuda soberana, y los
precios tendrán un sesgo porque los que proporcio-
nan el seguro de impago son los potenciales «mo-
rosos». 

A medida que las estrategias de cobertura para
la deuda soberana se limitan y, a su vez, los bancos
perciben un mayor riesgo en las tenencias de ésta,
las ventajas tradicionales de estos activos —seguri-
dad, liquidez, reducida volatilidad y correlación ne-
gativa con los activos de riesgo— se desvanecen.
Esto provoca desajustes adicionales tales como la
inversión de las curvas de CDS de algunos países (lo
que sugiere una mayor percepción de riesgo a corto
que a largo plazo), o el desacoplamiento de las cur-
vas de CDS de la deuda soberana y las de CDS de la

deuda bancaria (con CDS mayor para la primera), lo
que sugeriría que gran parte del peso del riesgo so-
berano se trasladaría cada vez más de los bancos a
los países, agravando la crisis de la deuda en las eco-
nomías periféricas europeas y, siguiendo este círculo
vicioso, empeoraría las condiciones de financiación
de los bancos y las empresas no financieras de esos
países (Cooper y Scholtes, 2011).

VI. AGENCIAS DE RATING: NUEVAS
PERSPECTIVAS 

Las agencias de rating son suministradoras de in-
formación. Su labor consiste en emitir, a través de
sistemas basados en la valoración de expertos, opi-
niones sobre la calidad crediticia de títulos, empre-
sas o incluso estados. Actualmente, sólo hay tres de
ellas que operen a escala mundial: Moody´s, Stan-
dard and Poor´s y Fitch-BCA. En los mercados finan-
cieros modernos, los emisores de deuda, los inver-
sores y los reguladores encuentran en los ratings
una base fundamental para referenciar el riesgo y
para la formación de precios. La importancia de
estas calificaciones es tal que la mayor parte de las
grandes empresas cuentan con un rating, y los in-
versores institucionales sólo pueden invertir en em-
presas que cuenten con un nivel mínimo de rating
emitido por una agencia de reconocido prestigio,
ya que sus estatutos o su regulación les limitan o
impiden invertir en activos que tengan un rating por
debajo de ese mínimo. Esto supone que el rating li-
mita el tipo de inversores potenciales, posibilita ele-
gir entre diferentes fuentes de financiación y tiene
una gran repercusión en la fijación de precios en el
mercado.

Esta confianza que los inversores depositan
sobre las calificaciones se puso en entredicho a par-
tir de la crisis crediticia que estalló en el verano de
2007. Durante la fase expansiva previa a la crisis,
los ratings facilitaron la aparición de complejos pro-
ductos estructurados y la generalización de las ti-
tulizaciones. Sin el respaldo que estos títulos reci-
bían de las agencias de rating, no hubiesen podido
alcanzar la relevancia que llegaron a tener, pues,
por su elevada complejidad, el único indicador
sobre su solvencia era el propio rating (Benmelech
y Dlugosz, 2009). 

Recientemente, la comisión del mercado de va-
lores estadounidense —la Securities and Exchange
Commission (SEC)— ha publicado un informe (SEC,
2011) en el que imputa a estas agencias una parte
significativa de la responsabilidad en los fallos que
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derivaron en los colapsos financieros observados en
2007 y 2008 en los mercados de deuda y banca-
rios, y sugiere un amplio conjunto de acciones para
mejorar su funcionamiento y su supervisión. De
forma similar, en Europa, la reforma de la regula-
ción de las agencias de calificación ha sido someti-
da a consulta desde junio de 2010 por parte de la
Comisión Europea, sugiriéndose incluso la posibili-
dad de crear una agencia o un sistema de agencias
europeo que permita una evaluación de los riesgos
más eficiente que la que se ha desarrollado hasta
ahora. 

En general, el impacto del rating va más allá de
los problemas de información asimétrica y los fallos
de mercado que se hayan podido producir. Las con-
secuencias de mayor impacto son aquellas que se
refieren a la economía real y que, grosso modo, y
sin entrar en valoraciones, pueden sintetizarse en
las tres siguientes:

— La calificación crediticia está teniendo en la
deuda soberana un punto de referencia durante la
crisis. Las agencias de calificación de referencia han
aplicado numerosas rebajas de rating a la deuda de
un amplio conjunto de países europeos, e incluso a
la de Estados Unidos. Estas rebajas se han produci-
do, en muchos casos, en un contexto de planes de
austeridad y consolidación fiscal, en el que la pérdi-
da de calidad crediticia no ha hecho sino redundar
sobre los costes de financiación de los gobiernos y
las empresas de estas economías. Esta dicotomía
entre los esfuerzos fiscales y las reducciones de ra-
ting ha avivado aún más la polémica sobre la efi-
ciencia y el papel de estas instituciones.

— La titulización y, en general, la emisión de
deuda es un mecanismo fundamental para resolver
las significativas restricciones de liquidez y financia-
ción que en la actualidad afrontan las entidades
bancarias. Sin embargo, la calidad crediticia de mu-
chas de las instituciones emisoras, y las propias con-
diciones de mercado derivadas del problema ante-
rior de deuda soberana, dificultan que los mercados
de deuda puedan funcionar con la suficiente pro-
fundidad. 

— Las restricciones de liquidez que se derivan
del estancamiento de los mercados de deuda y ti-
tulización impactan, asimismo, en el racionamiento
de crédito de las instituciones financieras y dificultan
la recuperación de la inversión productiva.

En el debate sobre el funcionamiento de las
agencias de rating se destacan habitualmente los

problemas de incentivos que teóricamente estas
agencias afrontan. Como señalan Bolton et al.
(2012), la fijación de precios de las agencias de ra-
ting es uno de los aspectos que precisa de una in-
tensa revisión. Aun cuando buena parte de las co-
misiones que estas instituciones cobran están
prefijadas, muchas de ellas están sometidas a nego-
ciación en la práctica, lo que entraña una incidencia
potencial sobre la calificación obtenida. Parte del
problema se deriva del modelo de negocio de las
agencias de crédito, según el cual los emisores de
un título deben pagar a las agencias para poder ob-
tener un rating. En este sentido, el problema radica
en que si el emisor no está contento con el rating
conseguido puede intentar obtener otra calificación
de otra agencia más favorable, lo que puede intro-
ducir distorsiones, creando un fenómeno conocido
ya comúnmente como rating shopping. Este proble-
ma se acentuaría, en principio, en sectores particu-
larmente opacos, tales como el sector financiero o
los mercados de titulización. 

Al mismo tiempo, debe señalarse que, a menu-
do, existe transparencia limitada sobre las metodo-
logías de evaluación crediticia. Para evaluar algunos
títulos se emplean conjuntos de información mucho
más amplios que para otros, y la fiabilidad de los
datos primarios a los que las agencias de rating tie-
nen acceso no es lo suficientemente amplia como
para realizar una evaluación adecuada.

Otra dimensión que parece mejorable respecto
a las agencias de calificación es la referente a la es-
tructura competitiva. La industria de calificación cre-
diticia está excesivamente concentrada a escala in-
ternacional, dominada mayormente por las tres
grandes agencias señaladas. Precisamente, las pro-
puestas anteriormente mencionadas de la Comisión
Europea van orientadas a tratar de fomentar la
competencia y ofrecer alternativas de suficiente en-
vergadura y profundidad para operar en este mer-
cado (Becker y Milbourn, 2012). 

La información que las agencias de rating pue-
den haber proporcionado a los inversores no refleja
los riesgos de crédito esperados a largo plazo de
forma adecuada y, por lo tanto, es preciso aumen-
tar su eficiencia informativa. Entre otros factores, las
agencias de calificación parecen variar sus ratings
en parte influidas por características ajenas a los ac-
tivos de los títulos que evalúan (por ejemplo, la ren-
tabilidad o la solvencia del emisor), tal y como indi-
can estudios recientes como el de Carbó, Marqués
y Rodríguez (2011). Por tanto, es necesario estable-
cer mejoras en los sistemas de evaluación.
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VII. LIQUIDEZ: MERCADO INTERBANCARIO,
TITULIZACIÓN Y COLLATERAL SWAPS 

En los albores de la crisis, durante 2007 y buena
parte de 2008, los principales problemas en el sec-
tor financiero se concentraron en las tensiones de
liquidez que generó la desconfianza en los merca-
dos interbancarios y de bonos, derivada a su vez
del contagio de las llamadas hipotecas subprime.
Si bien a las restricciones de liquidez siguieron im-
portantes problemas de solvencia —en particular,
tras el rescate de Lehman Brothers—, el funciona-
miento de los mercados monetarios y de deuda a
largo medio y plazo se ha visto alterado de forma
muy significativa durante la crisis, y en los años ve-
nideros dará lugar a un sistema distinto basado,
fundamentalmente, en la reputación y el colateral,
con importantes implicaciones para la generación
de liquidez. 

Probablemente, el mercado que sufra mayores
transformaciones, entendido de forma genérica, es
el de la titulización de activos. Como se observa en
la parte A) del gráfico 3, la titulización de activos
(con el ejemplo destacado de los fondos hipoteca-
rios) en Estados Unidos se vio muy afectada por la
crisis en 2007 y 2008, y tan sólo durante 2009 y
2010 pudo recuperar una senda de crecimiento sig-
nificativa. Así, mientras que en 2007 y 2008 la emi-
sión media anual de fondos hipotecarios en Estados

Unidos se mantuvo en el entorno de los 0,8 billones
de euros, entre 2009 y 2010 el promedio anual de
emisión de estos títulos fue de 1,2 billones de
euros. En la UE-27, el aumento de la las emisiones
de títulos hipotecarios fue significativo todavía
entre 2007 (0,2 billones de euros) y 2008 (0,5 bi-
llones de euros), pero durante 2009 y 2010 la emi-
sión anual en Europa ha estado en el entorno de
los 0,15 billones de euros. Debe señalarse, además,
que las emisiones en el caso estadounidense se pro-
dujeron fundamentalmente tras la intervención y
rescate de las dos grandes agencias de titulización
(Fannie Mae y Freddie Mac), en noviembre de
2008, mientras que en el caso europeo la mayor
parte de las titulizaciones de deuda desde 2008 co-
rresponden a emisiones «retenidas» para su des-
cuento por parte de los bancos emisores en el
Banco Central Europeo. 

La crisis ha demostrado que la titulización es muy
dependiente de las percepciones de los mercados y
de la estabilidad de éstos. En particular, cuando la
incertidumbre financiera ha aumentado, de forma
particular desde 2007, estos mercados han reducido
su actividad de forma muy significativa. Como 
señalan, entre otros, Fahri y Tirole (2009) o Kane
(2010), los fallos en los mercados de titulización 
—entre ellos, en las calificaciones crediticias— con-
tribuyeron a generar una burbuja en los mismos, y
todavía no se han establecido los mecanismos ne-
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GRÁFICO 3 
EJEMPLOS DE MECANISMOS DE GENERACIÓN DE LIQUIDEZ EN LAS ENTIDADES BANCARIAS 
DURANTE LA CRISIS (2007-2011)

Fuente: European Securitization Forum, American Financial Management Association, Banco Central Europeo y elaboración propia.



cesarios para su estabilización y para reducir el ries-
go de contagio sistémico.

La visión académica prevaleciente antes de la cri-
sis era que la titulización, en general, aportaba es-
tabilidad, diversificación y liquidez al conjunto del
sistema financiero (Greenspan, 2005; Duffie, 2008).
Sin embargo, se desarrollaron progresivamente
puntos de vista cada vez más escépticos sobre el im-
pacto de la titulización en la estabilidad del sistema
financiero. Algunos estudios señalan que, al tiempo
que la titulización genera liquidez, podría también
estimular el apetito por el riesgo de los bancos
(Calem y LaCour-Little, 2003; Wagner, 2007), e in-
cluso podría generar riesgos sistémicos (Brunner-
meier y Sannikov, 2010).

Dados los riesgos asociados a los mercados de
titulización, no resulta sorprendente, como se seña-
ló anteriormente en el apartado III de este artículo,
que las iniciativas regulatorias orientadas al control
del riesgo sistémico (como el ring-fencing) pongan
gran parte del énfasis en establecer limitaciones
sobre la titulización. 

En un entorno en el que la titulización ha tenido
una profundidad limitada en mercados secundarios,
cabe destacar, como se observa en la parte B) del
gráfico 3 para el caso del Banco Central Europeo, el
papel de las autoridades monetarias en la resolución
de los problemas de liquidez bancarios, ofreciendo
facilidades de liquidez extraordinarias; en particular,
en momentos de especial dificultad en los mercados
secundarios de deuda.

Dejando al margen las compras de deuda del
Banco Central Europeo, en unos tiempos en los que
el acceso a los mercados interbancarios y de bonos
resulta muy complejo para un número amplio de en-
tidades, en particular para los bancos de países
donde la prima de riesgo es más elevada, el descuen-
to de deuda en las grandes cámaras de compensa-
ción resulta una opción que cada vez está siendo
más utilizada (como por ejemplo, en Europa, LCH,
Clearnet o Euroclear). En todo caso, existen también
algunas precauciones en el uso de este mecanismo
de financiación, en particular para las entidades fi-
nancieras en países donde el riesgo soberano se ha
incrementado de forma significativa. En las cláusulas
que las cámaras de compensación establecen para
este tipo de deuda aparecen, cada vez de forma más
frecuente, los trigger, unos márgenes adicionales
que se requieren para el descuento de la deuda si la
prima de riesgo pasa determinada cota, o threshold.
Por ejemplo, durante las tensiones que se vivieron

en Italia en octubre de 2011, el margen para des-
contar deuda soberana italiana en LCH pasó de 350
a más de 500 puntos básicos en tan sólo dos días. 

En un entorno con escasas opciones alternati-
vas, y en el cual la reputación es fundamental, la
obtención de liquidez para las entidades financieras
en los mercados interbancarios se está centrando
(cuando la prima de riesgo lo permite) en tituliza-
ciones de calidad destinadas a su descuento en
mercados repo (secured lending). En términos ge-
nerales, se está caminando progresivamente hacia
un nuevo mercado de liquidez interbancario, más
técnico y más basado en las garantías colaterales.
Entre los instrumentos que ganan cada vez más po-
pularidad, destacan los collateral swaps, que son
permutas de garantías sobre deuda, principalmente
entre bancos y grandes aseguradoras. Estos instru-
mentos están proporcionando cada vez más liqui-
dez, si bien no existe una regulación que controle
los riesgos que se están asumiendo con estos swaps
(Awrey, 2011).

VIII. ACCESO GLOBAL Y ESPECIALIZACIÓN
LOCAL: LA BANCA RELACIONAL
PREVALECE

La creciente presión regulatoria, con una apuesta
decidida por reforzar la solvencia, tendrá en la di-
mensión de las entidades financieras un referente
fundamental en los próximos años, dado que las
grandes instituciones bancarias son las que tienen
un mayor acceso a los mercados de capitales y de
liquidez. Y, en un entorno financiero global, las en-
tidades que operan en mercados nacionales tien-
den, cada vez más, a buscar alianzas e integraciones
que les permitan un acceso a éstos. Asimismo, una
de las características del entorno competitivo post-
crisis será una reducción generalizada en el número
de proveedores de servicios bancarios, dado que el
exceso de capacidad que se ha revelado en muchos
países está produciendo numerosos procesos de
concentración. 

En este contexto, en el que la dimensión se ha
convertido en un elemento estratégico importante,
cabe preguntarse si el negocio de las entidades fi-
nancieras más vinculado al territorio y al cliente, la
llamada «banca relacional», sigue teniendo cabida
o está llamada a desvanecerse. Estudios recientes
señalan que las entidades de tamaño medio y redu-
cido siguen contando con algunas ventajas de es-
pecialización y relacionales. En particular, Berger y
Black (2011) analizan las ventajas comparativas de
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los bancos grandes y pequeños en tecnologías de
crédito específicas en el entorno de la crisis. Sus re-
sultados sugieren que los bancos pequeños siguen
teniendo una ventaja comparativa en préstamos
«relacionales», aquellos en los que el conocimiento
de los prestatarios resulta fundamental para su eva-
luación. En todo caso, lo que se está desarrollando
progresivamente es una ramificación de la banca de
mayor dimensión, dando cada vez más autonomía
a sus redes regionales para que éstas puedan desa-
rrollar banca relacional (Agarwal y Hauswald, 2011).
De Young et al. (2010) señalan que la distancia
prestamista-prestatario está relacionada con las ca-
racterísticas del prestatario, las características del
prestamista, las condiciones del mercado, las res-
tricciones regulatorias, los incentivos de riesgo
moral y los incentivos principal-agente. Asimismo,
se observa que el conocimiento personal entre el
responsable de la oficina y los clientes genera valor
relacional, mientras que los servicios on-line no. 

Otro conjunto de estudios recientes se ha cen-
trado en analizar qué aportación puede tener la
banca relacional en entornos de crisis e inestabili-
dad financiera. Puri et al. (2012) analizan el caso
de las cajas de ahorros alemanas (landesbanken)
durante 2006 y 2008, dado que un conjunto im-
portante de estas cajas se vio afectado por su ex-
posición a los productos estructurados de inversión
desde 2007. Los autores señalan que, en las enti-
dades afectadas, el crédito no disminuyó en aque-
llas en las que la banca relacional tenía un mayor
peso. De forma similar, Carbó, Degryse y Rodríguez
(2011) sugieren, para una muestra de empresas es-
pañolas, que aquellas que tienen mayores vínculos
relacionales (duración de la relación y fidelidad) con
sus bancos se enfrentaron a menores restricciones
financieras durante 2007 y 2008 que aquellas en
las que éstos vínculos relacionales tenían un peso
más reducido. 

España constituye un ejemplo del valor del cré-
dito relacional. Estudios recientes, como Carbó 
et al. (2008), han ofrecido evidencia al respecto
comparando la sensibilidad del crédito recibido por
las PYME a su inversión a corto plazo (capital circu-
lante) y largo plazo (capital fijo) para el período
1995-2006. Como extensión de Carbó et al. (2008),
en el presente artículo se propone ampliar las esti-
maciones para el período 1995-2009. En España,
las cajas de ahorros representan el principal ejemplo
de ban ca relacional, y por ello la comparación se es-
tablece entre el promedio del sector bancario y las
cajas tomadas por separado. Para desarrollar el aná-
lisis, se emplea una muestra de crédito a PYME ob-

tenida de la base de datos SABI para 19.400 PYME.
La sensibilidad de la inversión al crédito se estima a
través de una ecuación en la que el crédito se mide
a tra-vés de una ecuación del tipo:

Inversión = f (cash flow, activos tangibles, 
créditos, tipo de interés de los créditos, PIB) [1]

donde tanto la inversión a largo plazo como a corto
plazo de cada PYME se explica por el cash flow ge-
nerado por la entidad (ingreso neto de provisiones),
los activos tangibles (activos fijos y circulante), el
tipo de interés aplicado por la entidad a la PYME y
el PIB en las regiones en las que actúa ésta. Los prin-
cipales resultados se muestran en el gráfico 4. Se
observa que la relación entre crédito e inversión es
más marcada en las cajas para el conjunto del perío -
do 1995-2009, con un coeficiente estimado para la
inversión a largo plazo de 0,16, frente al 0,11 esti-
mado para el conjunto del sector. Esta relación im-
plica que un aumento del crecimiento del crédito a
PYME de las cajas del 10 por 100 (variación en la
tasa de crecimiento) se traduce en un aumento de
la inversión del 1,6 por 100, frente al 1,1 por 100
para el promedio del sector bancario, siendo las di-
ferencias entre ambos grupos estadísticamente sig-
nificativas. Las diferencias se mantienen en la sensi-
bilidad estimada del crédito a la inversión a corto
plazo, con un coeficiente del 0,09 en las cajas y del
0,07 para el conjunto del sector bancario español.
Resulta interesante destacar, asimismo, que aunque
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GRÁFICO 4
RELACIÓN CRÉDITO-INVERSIÓN EN LAS PYME 
ESPAÑOLAS (1995-2009)

Fuente: Estimaciones del autor a partir de la base de datos SABI.



esta sensibilidad se ha reducido algo desde antes
del comienzo de la crisis, las cajas mantienen un
mayor coeficiente estimado de sensibilidad del cré-
dito a la inversión de las PYME (0,10), frente al pro-
medio del sector (0,07), en el período 2007-2009.

IX. GOBIERNO CORPORATIVO Y SISTEMAS
DE COMPENSACIÓN 

Uno de los elementos más discutidos en el con-
texto de la crisis —entre otras razones, por sus im-
plicaciones éticas— son los esquemas de compen-
sación en el sector bancario y hasta qué punto éstos
favorecen la eficiencia en la gestión y establecen los
incentivos adecuados para una evaluación eficiente
del riesgo. Estudios empíricos recientes han mostra-
do que la generalización de pagos significativos en
forma de dividendos, bonus y otros sistemas de
compensación para directivos y accionistas han exa-
cerbado la erosión del la solvencia bancaria desde
el inicio de la crisis (Acharya et al., 2009). En estos
estudios, se muestra incluso que los bancos que han
recibido ayudas públicas han mantenido en gran
medida inalteradas sus políticas de dividendos y re-
muneraciones. 

Durante la década de 1990 se desarrollaron nu-
merosos sistemas de compensación, como las op-
ciones sobre acciones (stock options) que preten -
dían alinear los objetivos de los directivos con los de
los accionistas (Murphy, 1999). Sin embargo, una
mayor participación en el capital no siempre con-
duce a las mejores decisiones de gestión y/o mayor
valor para los accionistas. Grandes participaciones
pueden permitir a los administradores afianzarse en
los consejos de administración y obtener beneficios
privados a expensas de los accionistas, como ya su-
gerían los trabajos seminales de Morck et al. (1988)
y Stulz (1988). 

En estudios recientes, se aporta evidencia de que
los pagos en forma de acciones y, en particular, la
tenencia de opciones sobre acciones puede inducir
a los responsables de la gestión bancaria a manipu-
lar ingresos y al fraude contable, así como a prácti-
cas de uso privilegiado de la información (insider
trading) para impulsar las valoraciones de mercado
y enriquecerse con la venta de acciones u opciones
(Cheng yWarfield, 2005; Bergstresser y Philippon,
2006; Burns y Kedia, 2006 y 2008; Peng y Roell,
2008). En algunos de estos estudios se señala que
estas prácticas se extendieron de forma significativa
antes de la crisis (Lie, 2005; Heron y Lie, 2007; Na-
rayanan y Seyhun, 2008) y que, en muchos casos,

ya dañaba significativamente el valor de las acciones
incluso en coyunturas macroeconómicas y empre-
sariales favorables (Narayanan et al., 2007; Bernile
y Jarrell, 2009).

Asimismo, algunos estudios muestran que los
sistemas de remuneración al uso en la industria ban-
caria inducen a los gestores a adoptar posiciones ex-
cesivamente arriesgadas (Chen et al., 2006; Coles 
et al., 2006; Brockman et al., 2012). Bajo estas con-
diciones, los reguladores financieros han puesto
bajo revisión las prácticas de compensación. Las re-
formas en los sistemas de remuneración en el sector
bancario han introducido principios y normas tanto
en materia de compensación como en materia de
divulgación y transparencia. Actualmente, las inicia-
tivas a tal efecto tratan de fortalecer la integridad
de los procesos de aprobación de los sistemas de
compensación, y de incorporar reajustes en los prin-
cipios de retribución basados en la rentabilidad,
como en el caso de la Ley Dodd-Frank en Estados
Unidos.

En una perspectiva más amplia, en el entorno in-
ternacional, la principal referencia la ha fijado el 
Comité de Supervisores Bancarios del BIS, que 
ha desarrollado un conjunto de catorce principios
orientativos para un gobierno corporativo bancario
responsable y ético (cuadro n.º 1), con el objetivo
de favorecer la profesionalización de la gestión y los
incentivos adecuados para el control del riesgo.
Entre los principios más destacados de los indicados
por el BIS, se plantea la continua supervisión de la
cualificación de los miembros del Consejo de Admi-
nistración para ocupar sus cargos y se les exige una
clara comprensión de sus funciones como parte el
gobierno corporativo. Por otro lado, la alta dirección
debe asegurarse de que las actividades llevadas a
cabo por el banco se encuentran en consonancia
con su estrategia de negocio, su tolerancia al riesgo
y las políticas aprobadas por el Consejo de Adminis-
tración. 

X. CAMBIOS SOCIO-DEMOGRÁFICOS,
EDUCACIÓN FINANCIERA Y NEGOCIO
BANCARIO 

Tal vez el factor de cambio en el sector bancario
menos relacionado con la crisis financiera y/o las
presiones regulatorias es el efecto que los cambios
demográficos, y en particular el envejecimiento de
la población, pueden tener sobre los servicios finan-
cieros en algunos países. En los años anteriores a la
crisis, los hogares habían diversificado sus fuentes
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de ahorro financiero, dotando de un mayor peso a
los productos de inversión vinculados a los seguros
y fondos de pensiones, en parte como respuesta al
envejecimiento de la población (Campbell, 2006;
Lusardi y Mitchell, 2007; Hackethal et al., 2012).
Como muestra el gráfico 5, estos cambios demo-
gráficos son, en cualquier caso, mucho más acusa-
dos en las llamadas «economías avanzadas» de Eu-
ropa y Estados Unidos que en países emergentes
como China o India.

A medida que la edad promedio poblacional
crece, la variedad de productos financieros ligados
con el ahorro a largo plazo lo hace también. Entre
otros aspectos, el envejecimiento poblacional suele
llevar aparejado además un retraso en la edad de
jubilación. Como señala Greenspan (2005a), estos
son fenómenos relativamente nuevos en muchas

economías y, por lo tanto, las cuestiones financieras
asociadas con el ahorro y la gestión de inversiones
para la jubilación se convertirán en condicionantes
fundamentales para el negocio bancario de los pró-
ximos años. En este punto, como indica Campbell
(2006), la sofisticación de estos productos ha ido en
aumento, y existe la necesidad de un asesoramiento
cualificado que informe sobre los riesgos asociados
a ellos, ya que muchos se vinculan a la renta variable
con un conjunto de cláusulas complejas. Asimismo,
se estima que en los próximos años el papel de la
educación financiera será fundamental para que se
garantice una mayor diversificación del riesgo en los
hogares con menores niveles formación sobre estos
aspectos (Hackethal et al., 2012). 

Existen dos hipótesis contrapuestas relacionadas
con los cambios, tanto demográficos como en la
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CUADRO N.º 1

PRINCIPIOS PARA MEJORAR EL GOBIERNO CORPORATIVO BANCARIO

1 ....... El Consejo de Administración tiene una responsabilidad con todo el banco, incluyendo la aprobación y supervisión de la imple-
mentación de los objetivos estratégicos de éste, la estrategia de riesgo, el gobierno corporativo y los valores corporativos. El
Consejo también es responsable de supervisar a la alta dirección. 

2 ....... Los miembros del Consejo de Administración deberán estar y permanecer calificados mediante la capacitación para su puesto; de-
berán contar con un claro entendimiento de su función dentro del gobierno corporativo y ser capaces de practicar un juicio sólido
y objetivo sobre asuntos relacionados con el banco. 

3 ....... El Consejo de Administración deberá definir prácticas de gobierno corporativo apropiadas para su propio trabajo y contar con los
medios necesarios que le permitan garantizar que éstas sean seguidas y revisadas periódicamente para la mejora continua. 

4 ....... En una estructura de grupo, el Consejo de Administración de la empresa matriz tiene la responsabilidad de adecuar el gobierno
corporativo en todo el grupo, y asegurarse de que existan políticas y mecanismos adecuados a la estructura, negocio y riesgo del
grupo y sus entidades. 

5 ....... Bajo la dirección del Consejo de Administración, la alta dirección deberá asegurarse que las actividades del banco sean consistentes
con la estrategia del negocio, la tolerancia al riesgo y las políticas aprobadas por el consejo. 

6 ....... Los bancos deben contar con un sistema de control interno efectivo y una función de administración de riesgos (incluyendo un
director de riesgos o su equivalente) con suficiente autoridad, carácter, independencia, recursos y acceso al Consejo. 

7 ....... Los riesgos deben ser identificados y monitoreados en toda la organización y por cada una de las entidades; la sofisticación de la
administración de riesgos y la infraestructura de control interno del banco deberá mantenerse a la par con cualquier cambio en
el perfil del riesgo del banco (incluyendo su crecimiento) y el ambiente de riesgo externo. 

8 ....... Una administración de riesgos efectiva requiere de una comunicación interna robusta dentro del banco acerca de riesgo, a través
de la organización y por medio de reportes al Consejo de Administración y a la alta dirección. 

9 ....... El Consejo de Administración y la alta dirección deben utilizar de manera efectiva el trabajo realizado por la función de auditoría
interna, auditoría externa y la función de control interno. 

10 ....... El Consejo de Administración debe supervisar activamente el diseño y la operación del sistema de compensaciones, así como mo-
nitorear y revisar dicho sistema con el fin de asegurarse que éste opera según lo planteado. 

11 ....... La compensación a empleados debe estar alineada de manera efectiva con los riesgos prudentes a tomar: las compensaciones
deben ser ajustadas para todo tipo de riesgos, el resultado en las compensaciones debe ser simétrico con el resultado en los
riesgos, los programas de compensación deben ser sensibles al horizonte temporal de los riesgos y la mezcla de dinero en efectivo,
acciones y otra forma de compensación deberá ser consistente con la alineación al riesgo. 

12 ....... El Consejo y la alta dirección deberán saber y entender la estructura operacional del banco y los riesgos que ésta plantea. 
13 ....... Cuando un banco opera a través de entidades con un propósito especial (EPE), o estructuras relacionadas o en jurisdicciones que

impiden la transparencia, o que no cumplan con estándares bancarios internacionales, el Consejo de Administración y la alta di-
rección deberán entender el propósito, estructura y riesgos de estas operaciones y buscar mitigar los riesgos identificados (entender
su estructura). 

14 ....... El gobierno del banco deberá ser suficientemente transparente para sus accionistas, depositantes, otras partes interesadas rele-
vantes y participantes del mercado.

Fuente: Bank for International Settlements (2010).



educación financiera, y su efecto sobre la demanda
de servicios financieros. Por un lado, algunos estu-
dios relacionan la demanda de servicios financieros
con factores relacionados exclusivamente con el
precio, y concluyen que en los sistemas financieros
menos desarrollados los servicios financieros ban-
carios son demasiado caros para los segmentos 
poblacionales con menores niveles de educación 
financiera, y son los circuitos informales de finan-
ciación (incluyendo los mecanismos de financiación
familiar) los que sustituyen, con una eficiencia re-
lativamente elevada, el papel de los mecanismos
formales o bancarios (Beck et al., 2007). La hipóte-
sis alternativa sostiene que la cultura financiera es
un elemento fundamental de acceso a la financia-
ción, y que los individuos se autoexcluyen del siste-
ma financiero cuando no comprenden sus meca-
nismos de funcionamiento (Lusardi y Mitchell,
2007). En todo caso, lo que la evidencia empírica
parece demostrar es que los programas de educa-
ción financiera resultan más útiles en los casos en
los que la cultura financiera tiene niveles de partida
muy reducidos, mientras que en las economías
avanzadas los estímulos fiscales, los subsidios y la
competencia bancaria son más efectivos para orien-
tar el ahorro de los hogares de forma adecuada en
cuanto a riesgo y rentabilidad (Karlan y Valdivia,
2012).

Al margen del nivel de educación financiera, la
penetración de los servicios bancarios en el futuro
dependerá también de la capacidad de las entidades
financieras en lo que se refiere al asesoramiento y
profesionalización, lo que requiere la comercializa-
ción de un conjunto más diversificado de productos
de ahorro, con un tratamiento personalizado del
cliente que impone retos comerciales importantes e
implica nuevas fuentes de coste para las entidades
financieras (Inderst y Ottaviani, 2009). Esta orienta-
ción progresiva hacia productos de aseguración y
pensiones en la banca minorista se verá reforzada,
además, por los problemas de sostenibilidad que
pueden afrontar las finanzas públicas en lo referente
a los sistemas públicos y mixtos de pensiones (Ko-
tlikoff, 2006). 

XI. A MODO DE CONCLUSIÓN: UN NUEVO
CONCEPTO DE VALOR AÑADIDO PARA 
EL SECTOR BANCARIO

En este artículo, se pasa revista a los principales
retos que afronta el sector bancario en los próximos
años. En él se identifican desafíos relacionados con
elementos tan determinantes como la regulación,
la gestión del riesgo, el gobierno corporativo o los
cambios socio-demográficos. En términos genera-
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GRÁFICO 5
PERFILES POBLACIONALES EN LAS PRINCIPALES ECONOMÍAS MUNDIALES

Fuente: Oliver Wyman y elaboración propia. 



les, el análisis desarrollado sugiere que la banca de
los próximos años estará condicionada por una pre-
sión regulatoria significativa, que supondrá un con-
trol de la actividad bancaria muy considerable. La
solvencia, la liquidez y la dimensión serán tres ele-
mentos fundamentales para la supervivencia en un
entorno competitivo con menos proveedores y con
un mayor control del riesgo. Entre los nuevos siste-
mas de control de la actividad financiera, destacan
aquellos que pondrán límites a las entidades consi-
deradas como sistémicas y a las actividades menos
tradicionales, teniendo especial incidencia los siste-
mas denominados de ring-fencing, que estable-
cen varios niveles de control en función del alcance
geo gráfico de la actividad y de la sofisticación del
negocio. 

La presión regulatoria definirá un entorno com-
petitivo en el que la capacidad de acceso a los
mercados de liquidez y capital internacionales ten-
drá que compatibilizarse con la especialización a
escala local y regional, donde un número de pro-
veedores significativamente más reducido que en
el entorno pre-crisis competirá con intensidad por
captar una clientela que, en las sociedades avan-
zadas, estará caracterizada por mayores niveles de
educación financiera y por una orientación cre-
ciente hacia los productos de aseguración y pen-
siones, dado el previsible envejecimiento de esta
población.

En definitiva, se define un sector bancario más
exigente y, a la vez, más controlado, en el que se
producirá una vuelta a los orígenes (back to the ba-
sics), primando la creación de valor añadido. Esto

define, a modo de conclusión, un último reto en el
decálogo sugerido en este artículo: el de la redefi-
nición de qué constituye el valor añadido de la 
intermediación financiera. El reto es, asimismo,
compartido por la industria financiera y el mundo
académico, dado que los paradigmas que habían
orientado el negocio bancario hacia la gestión y la
valoración de carteras, y hacia las innovaciones fi-
nancieras cuyo valor añadido era incierto, precisarán
de una revisión. 

En este sentido, gran parte de la orientación es-
tratégica de los servicios bancarios en los próximos
años viene dada por la necesidad de que la activi-
dad gire en torno a la creación de valor (precisa-
mente la crisis financiera se originó en actividades
que trasladaban riesgo, pero no generaron valor).
Lograr este objetivo exigirá a las instituciones finan-
cieras contar con una estructura proactiva frente a
la presión regulatoria creciente, y con una gober-
nanza corporativa basada en la profesionalidad y la
eficiencia y con capacidades globales, incluso para
las entidades financieras que operan en ámbitos
geográficos más reducidos. La creación de valor, a
su vez, requiere especial dedicación porque para lo-
grarla será preciso orientar la actividad, en mayor
medida, hacia las oportunidades de inversión
menos visibles, como las de PYME y emprendedo-
res (diagrama 3). Para ello, una opción será adoptar
modelos de riesgo más flexibles que permitan
adaptarse a necesidades individuales y apostar por
la banca relacional, basada en el cliente, como me-
canismo de fidelidad y generación de relaciones de
largo plazo para lograr una diferenciación y una
marca propia. 
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DIAGRAMA 3
MECANISMOS DE CAMBIO PARA LOS SERVICIOS FINANCIEROS DEL FUTURO

Fuente: Elaboración propia.



NOTA

(*) En este sentido, la CRD4, cuya propuesta fue publicada el 20
de julio de 2011, y cuyas posibles modificaciones se discuten actual-
mente, está llamada a reemplazar a la primera CRD, la Capital Require-
ments Directive, articulada en la práctica en torno a dos directivas, la
2006/48/EC y la 2006/49/EC), y a sus posteriores modificaciones, la
CRD2 (Directiva 2009/111/EC) y la CRD3 (Directiva 2010/76/EU).
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