Resumen

En este articulo se analizan la exposicion
a la crisis y las medidas implementadas en
Australia, Canada, el Reino Unido y Espana
con objeto de hacerle frente a la misma. Se
explora el grado en el que el buen o mal com-
portamiento de estos paises ha estado deter-
minado por su situacién macroeconémica y
sus politicas, asi como por otros factores mas
especificos, como la regulacién bancaria y la
gobernanza. El estudio de la experiencia de
estos cuatro paises permite distinguir si la for-
taleza o debilidad de su comportamiento
puede atribuirse al desarrollo de mejores o pe-
ores politicas dentro del sistema financiero.
Mediante este analisis, se concluye que la di-
versificacion econdmica sirve de apoyo para
favorecer la estabilidad financiera y que un
sector financiero rentable, bien gobernado y
fuertemente regulado puede mejorar la posi-
cién de los paises frente a turbulencias finan-
cieras globales, de lo que se deduce que
mantener la estabilidad financiera ayuda a
tener suerte.

Palabras clave: crisis financiera, regula-
cién bancaria, estabilidad financiera.

Abstract

This article analyzes the exposure to the
crisis and the measures implemented in Aus-
tralia, Canada, the United Kingdom and Spain
in order to cope with it. It explores the degree
to which the good or bad behavior of these
countries has been driven by macroeconomic
conditions and policies, as well as other more
specific factors, such as bank regulation and
governance. The study of the experience of
these four countries allows us to distinguish
whether the strength or weakness of their be-
havior can be attributed to the development of
better or worse policies within the financial sys-
tem. This analysis concludes that economic di-
versification serves as a support for financial
stability, and that a profitable, well-governed
and highly regulated financial sector can im-
prove the position of countries facing global fi-
nancial turmoil, and hence, maintaining finan-
cial stability improves the chances of success.

Key words: financial crisis, bank regula-
tion, financial stability.
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I. INTRODUCCION

A historia de la crisis finan-

ciera global ha sido contada

ya demasiadas veces. Pero lo
especifico de como la crisis ha
afectado a paises concretos, y
qué fue lo que determiné lo bien
que se enfrentaron a estos acon-
tecimientos, todavia no ha sido
analizado cuidadosamente.

En este trabajo, se compara la
exposicion a la crisis y la respues-
ta de cuatro paises: Australia,
Canada, el Reino Unido y Espa-
Aa, buscando conocer hasta qué
punto el buen o mal comporta-
miento de estos paises ha estado
determinado por su situacion
macroecondmica y sus politicas,
asi como por factores mas espe-
cificos, como la regulacién ban-
caria y la gobernanza.

Los dos primeros, Australia 'y
Canada, han sido elegidos por-
qgue han salido relativamente
bien parados de la crisis. El creci-
miento del producto se redujo
abruptamente, si bien de modo
temporal, por la caida del comer-
cio mundial y de las exportacio-
nes de mercancias en el primer
trimestre de 2008 y en el segun-
do de 2009. Pero, a diferencia de
Estados Unidos y de la mayor
parte de las economias europeas,
los problemas de liquidez de sus
sistemas bancarios se manejaron
facilmente, y no hubo quiebras
bancarias; y aunque han perdido
ingresos por impuestos, el ajuste

de su posicién fiscal no parece
complicado. Espana y el Reino
Unido, por otra parte, se incluyen
en esta comparacion porque se
encuentran entre los paises mas
afectados por la crisis. Sus ban-
cos centrales inyectaron grandes
dosis de liquidez para hacer fren-
te al fallo de los mercados de di-
nero a corto plazo y del interban-
cario; algunos bancos fracasaron
y precisaron del apoyo del sector
publico o se fusionaron con ins-
tituciones mas fuertes, y ambos
paises se enfrentan ahora a con-
siderables retos macroeconémi-
cos, a ajustes en su fiscalidad y a
desequilibrios externos.

A través del analisis de la ex-
periencia de estos cuatro paises
es posible conocer si la fortaleza
o debilidad de su comportamien-
to puede atribuirse a mejores o
peores politicas del sistema finan-
ciero; por ejemplo, la estricta re-
gulacién bancaria en Canada
comparada con el «ligero toque»
de la misma en el Reino Unido.
Parece que la mejor regulacion y
el mejor gobierno de las institu-
ciones financieras es una explica-
cion parcial de por qué Canada
ha sufrido mucho menos que el
Reino Unido en la crisis mundial,
aunque esta lejos de explicarlo
todo, puesto que la estructura de
sus economias y su «politica eco-
némica» mas amplia son también
factores importantes para expli-
car cobmo les ha ido. Resumiendo,
mantener la estabilidad financie-
ra ayuda a tener suerte.
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El trabajo se organiza como
sigue: en el apartado I, se hace
un breve repaso de la situacion
de estos cuatro paises; en el lll, se
diserta sobre sus regimenes regu-
latorios y el comportamiento de
sus sectores bancarios; finalmen-
te, en las conclusiones del apar-
tado IV, se ensarta todo ello y se
analizan los determinantes del
comportamiento de unos con
respecto a los otros.

Il. DESEMPENO
MACROECONOMICO
COMPARADO

Los graficos 1 a 8 muestran al-
gunos indicadores macroeconémi-
cos basicos de estos cuatro paises.
Solo Australia evitd una contrac-
cion del producto con una tasa de
crecimiento anual del PIB cayendo
enun 1,5 por 100 en 2009. En ese
ano, el producto cayé alrededor
del 2 por 100 en Canada, cerca del
4 por 100 en Espana y cerca del 5
por 100 en el Reino Unido (gréfico
1). El desempleo crecidé de manera
significativa en Canada y el Reino
Unido, alcanzando niveles que no
se habian visto desde finales de la
década de 1990 (grafico 2). Tam-
bién subié el desempleo en Aus-
tralia, pero, si consideramos el
menor impacto relativo sobre el
producto, éste fue comparativa-
mente pequeno. Espafa, por el
contrario, ha tenido un doloroso
incremento del desempleo, que
paso el 8 por 100 en 2007 al 20
por 100 en 2010, como conse-
cuencia de problemas estructura-
les severos que se habian disfraza-
do por la bonanza ocurrida entre
los afnos 2002 a 2007.

Los calculos de la OCDE de los
costes laborales unitarios relati-
vos (comparando 42 paises) reve-
lan una pérdida de competitivi-
dad de los cuatro paises en los
anos que preceden a la crisis
(grafico 3). Esta pérdida de com-
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petitividad (de algin modo sor-
prendente) es mas pronunciada
en el caso de Australia y de Cana-
da, cuyos costes laborales unita-
rios relativos se incrementaron en
alrededor de dos tercios desde
comienzos de la década de 1990.
Los costes laborales unitarios re-
lativos de Espana y del Reino
Unido subieron cerca de un cuar-

to en el mismo periodo (en el Rei-
no Unido la subida hasta 2007
fue considerablemente mayor,
pero desde entonces se ha rever-
tido por una sustancial deprecia-
cién de la libra esterlina).

Otra perspectiva de la situa-
cion externa de estos cuatro pai-
ses aparece en su ahorro nacional
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GRAFICO 3
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neto (o préstamos) como medida
de su superavit contable corriente
(o déficit) expresado como por-
centaje del PIB (grafico 4). Una
combinacion de pérdida de com-
petitividad y de expansion sus-
tancial del crédito al sector priva-
do y del gasto en Espafa llevé a
un gran endeudamiento externo,
y a un insostenible déficit por
cuenta corriente que alcanzé su

punto mas alto, con el 10 por
100 del PIB, en 2007. La expe-
riencia del Reino Unido ha sido si-
milar, pero no hasta el extremo
de Espafa, con una pérdida de
competitividad y un rapido creci-
miento del crédito al sector priva-
do (casi por completo a las fa-
milias) que condujo, entre 1999
y 2009, a un endeudamiento
nacional neto y a un déficit por

GRAFICO 4
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cuenta corriente de cerca del 2,5
por 100 en media. Pero, a dife-
rencia de Espafa, cuyo déficit por
cuenta corriente ha caido de ma-
nera notable, el Reino Unido ha
hecho relativamente poco para
reducir su posicion deudora ex-
terna.

Las experiencias canadiense y
australiana contrastan con las de
Espafa y el Reino Unido. Canada
se beneficid de un fuerte creci-
miento de las exportaciones,
tanto de recursos naturales como
de otros bienes y servicios, a su
vecino (los Estados Unidos), y
también fue capaz de ser un aho-
rrador nacional neto, con un su-
peravit por cuenta corriente de
mas de un 1 por 100 del PIB
entre 2000 y 2007. Como conse-
cuencia, Canada ha podido man-
tener su produccién y su empleo
sin incurrir en crecimientos signi-
ficativos del crédito al sector pri-
vado. Es sélo la caida del comer-
cio mundial y la debilidad de la
economia de Estados Unidos
entre 2008 y 2010 lo que ha he-
cho que surja el déficit por cuen-
ta corriente de Canada. La expe-
riencia de Australia es, de nuevo,
diferente. Como Canada, se ha
beneficiado del importante creci-
miento de la exportacion de re-
cursos naturales, especialmente
minerales; pero, a diferencia de
Canada (y como en Espafa vy el
Reino Unido), se incurrié en gran-
des posiciones deudoras exter-
nas, con un déficit por cuenta
corriente del 5,5 por 100, en
media, entre 2004 y 2007.

Las estadisticas de la OCDE
sobre la ratio de precio de la vi-
vienda sobre los ingresos (gréafi-
co 5) también son ilustrativas. Sin
embargo, hay que tomar ciertas
precauciones. Los indices del pre-
cio de la vivienda dependen de
cuestiones concretas, como la
amplitud de su cobertura o si las
ponderaciones reflejan adecua-
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GRAFICO 5
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damente los cambios en la cali-
dad. Aun con eso, estas cifras de
la OCDE sugieren que el ascenso
de los precios de la vivienda en
relacion con los ingresos fue bas-
tante similar, un poco mas en Es-
pafa y un poco menos en Cana-
da. Ha habido alguna correccion
de los precios de la vivienda en
relacion con los ingresos desde fi-
nales del periodo de bonanza, al-
rededor de un 20 por 100 en Es-
pafay un poco menos del 15 por
100 en el Reino Unido, los dos
paises donde el producto ha
caido de manera mas significati-
va. Después del declive inicial, las
ratios de precio de la vivienda
sobre ingresos han alcanzado
nuevos maximos en las economi-
as mas fuertes de Australia y Ca-
nada.

El grafico 6 informa sobre las
medidas del Banco Mundial de
las ratios de crédito al sector pri-
vado sobre el PIB. Estas aumen-
taron considerablemente en Esta-
dos Unidos y, especialmente, en
Espafa entre 2001 y 2008, alcan-
zando cerca del 200 por 100 del
PIB. Esta ratio crecid6 mas despa-

cio tanto en Australia como en
Canada en el mismo periodo, lle-
gando soélo al 130 por 100 del
PIB. La distribucién sectorial de
este crédito varia: por ejemplo,
en Espafna ha habido una gran
cantidad de préstamos a las em-
presas y a las familias, en parte
para financiar el marcado boom
de la construccion, mientras que
en Australia y el Reino Unido la

deuda de las empresas es una
parte relativamente pequena del
crédito total al sector privado.

Los graficos 7 y 8 muestran,
respectivamente, como porcenta-
jes sobre el PIB, la cantidad de
deuda publica y del déficit pu-
blico ajustado ciclicamente.
Canada, en la década de 1990,
presenta una deuda publica rela-
tivamente grande, que llama la
atencion, pero ha obtenido supe-
ravit publico y la ratio de deuda
publica cayé de manera sosteni-
da hasta alrededor del 60 por
100 al inicio de la crisis. Las ratios
de deuda sobre PIB también ca-
yeron en Espafa (hasta cerca del
40 por 100 del PIB) y en Australia
(a sélo el 15 por 100 del PIB). La
ratio de deuda publica sobre PIB
permanecié en torno al 50 por
100 del PIB en el Reino Unido en
los anos precedentes a la crisis.

Antes de la crisis, Australia,
Canada y Espafa tenian grandes
superavits publicos, sélo el Reino
Unido tenia déficit. Pero los défi-
cits subieron de manera subita en
los cuatro paises a comienzos de
la crisis, debido a los estabiliza-
dores automéaticos —menores

GRAFICO 6
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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GRAFICO 7
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beneficios (la caida del beneficio
fue especialmente grande en el
Reino Unido, debido a la caida de
los antes boyantes beneficios fis-
cales de la banca internacional de
Londres y de las actividades de
los mercados financieros) y ma-
yores gastos en seguridad social-
y a las expansiones fiscales discre-

cionales, que fueron especial-
mente grandes en Australia y en
Canada. Con base en este ajuste
ciclico, la ratio de déficit sobre
el PIB subié al 4 por 100 en Ca-
nadd, al 5 por 100 en Australia,
al 8 por 100 en el Reino Unido
y al 9 por 100 en Espafa. Desde
entonces, ha habido un sustan-

cial ajuste fiscal en Espafa, con el
déficit préximo a un 2 por 100
del PIB proyectado para 2011, y
con correcciones mas pequenas
en Australia (también hacia el 2
por 100 del PIB) y en el Reino
Unido (al 7 por 100 del PIB). Ello
indica que al Reino Unido, en
concreto, le queda mucho para
concluir su déficit fiscal. Sélo en
Canada el estimulo fiscal se ha
mantenido, con una ratio de dé-
ficit sobre el PIB planeada en el 4
por 100 de éste.

ll. REGIMEN REGULATORIO
Y COMPORTAMIENTO
DEL SECTOR BANCARIO

1. Experiencia anterior
y estructura regulatoria

Antes de analizar el impacto
de la crisis en el sector bancario
en estos cuatro paises, vale la
pena recopilar algunas caracteris-
ticas comunes de sus experiencias
anteriores y comparar su estruc-
tura normativa. En los cuatro hu-
bo en el ultimo tercio del siglo XX
una relajacién de fronteras entre
lo que habian sido sectores pre-
viamente demarcados, asi como
una relajacion asociada de las
normas regulatorias. La aplicacion
de Basilea | a comienzos de la dé-
cada de 1990 y de Basilea Il en la
primera década del nuevo siglo
contribuyd a reforzar el cambio.
La regulacién pas6 de controlar
las actividades a ejercer una regu-
lacion menos intrusiva, resaltando
las ratios adecuadas de capital y
otras ratios contables.

Esta liberalizacién y desregu-
lacion ocurrié primero en el Reino
Unido (en las décadas de 1970y
1980, asistiendo al desarrollo de
varias formas de banca paralela'y
a una competencia entre building
societies y bancos comerciales),
y fue seqguida, no mucho mas
tarde, por acontecimientos simi-
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lares en Australia (donde los ban-
cos comerciales, previamente se-
parados, las cajas de ahorros, los
bancos estatales, los trusts y las
constructoras empezaron a com-
petir ferozmente), en Canada
(donde gran parte de la banca de
negocios empezd a ser tomada
por los trusts y las empresas de
préstamos hipotecarios) y en Es-
pafa (con una gran liberalizacion
en las décadas de 1970 y 1980,
y posteriores cambios a medida
que las cajas de ahorros se iban
moviendo hacia segmentos de
negocio que anteriormente ha-
bian estado reservados a los ban-
cos comerciales).

Como suele suceder tras pe-
riodos de liberalizacién financie-
ra, los cuatro paises también ex-
perimentaron cierto grado de
problemas bancarios. Un aconte-
cimiento temprano fue la segun-
da crisis bancaria del Reino Unido
de 1973, en la cual cierto nime-
ro de instituciones «secundarias»,
financiadas por los bancos mas
importantes, fueron sobreex-
puestas a préstamos relacionados
con la propiedad. Casi dos déca-
das mas tarde, en los albores del
marcado boom de la propiedad
y la caida de finales de la década
de 1980 y de comienzos de la de
1990, el sequndo banco mas
grande del Reino Unido, Barclays,
tuvo grandes pérdidas; también
hubo serios problemas en varios
bancos mas pequenos que esta-
ban expuestos al mercado de la
propiedad. Australia tuvo su pro-
pia crisis bancaria en 1991, con
la quiebra del State Bank of South
Australia y del State Bank of Vic-
toria, e importantes pérdidas en
su por aquel entonces mayor
banco, el Westpac. También es-
tos problemas estuvieron relacio-
nados, en su mayor parte, con el
mercado inmobiliario (1).

Canada tuvo sus primeros
problemas bancarios en la déca-

da de 1970 con algunos «bancos
de proximidad» (trusts y empre-
sas de préstamos hipotecarios)
(2). Tras una mayor desregula-
cion, que inclufa una apertura del
mercado canadiense a la entrada
extranjera, el octavo banco mas
grande de Canada (el Canadian
Commercial Bank of Edmonton)
se hundié en 1985, el primer fra-
caso bancario canadiense certifi-
cado desde 1933. El boom inmo-
biliario y la recesion a comienzos
de la década de 1990 también
originaron posteriores caidas de
los «bancos de proximidad». Es-
pana sufrié una de las mas seve-
ras crisis bancarias posteriores a
la liberalizacion de todos los pai-
ses de la OCDE (s6lo Finlandia y
Japén habian tenido pérdidas
bancarias de escala similar en re-
lacién con el tamafno de la eco-
nomia), con un fracaso de 51
bancos entre 1977 y 1985, in-
cluyendo 12 en 1982 y 20 quie-
bras adicionales en 1983 de las
filiales del grupo bancario Ruma-
sa (3). Las pérdidas a gran escala
y la gran cantidad de quiebras
bancarias en Espafa durante este
periodo se pueden atribuir a una
combinacidon de factores, inclu-
yendo la exposicién no diversifi-
cada a los grandes clientes indus-
triales, el impacto de los precios
del petréleo de 1973 y 1979, la
deficiente gestion y el fraude.

Los acuerdos de supervisiéon
difieren significativamente entre
los cuatro paises (ver G30, 2008).
Antes de la reciente crisis, Cana-
da y el Reino Unido tenian una
estructura regulatoria similar, con
un regulador financiero integra-
do en el banco central (la Oficina
del Superintendente de las Insti-
tuciones Financieras en Canaday
la Autoridad de Servicios Finan-
cieros en el Reino Unido) que su-
pervisaba tanto a bancos como a
sociedades de valores. Canada se
diferenciaba del Reino Unido por
tener un procedimiento especial

para insolvencias bancarias en
sus estatutos. Ello daba a la Cor-
poracion Canadiense de Seguro
de Depositos un papel central en
la resolucion de las instituciones
insolventes.

Se describe a los sistemas aus-
traliano y espafiol como «picos
gemelos» y estructura «funcio-
nal» respectivamente (G30,
2008). Tras la investigacion Wallis
de 1996 sobre las quiebras ban-
carias en Australia en 1991, Aus-
tralia cred un regulador pruden-
cial independiente (la Australian
Prudential Regulatory Authority)
y una guia del regulador empre-
sarial (la Australian Securities and
Investments Commission), ambos
del banco central. La regulacién
prudencial de la banca en Espafa
la lleva el banco central, el Banco
de Espana, que concede ciertas
responsabilidades a autoridades
regionales para supervisar el go-
bierno de las cajas de ahorros re-
gionales y de las cooperativas
bancarias, mientras que la regu-
lacion sobre seguros y valores se
realiza por instituciones indepen-
dientes.

Lo que queda de este aparta-
do revisa el régimen regulatorio 'y
el desempefno bancario duran-
te la crisis de cada uno de los
cuatro paises, comenzando por
Australia.

2. Australia

En Australia, cuatro grandes
bancos —el Westpac, el Australia
and New Zealand Banking Group
Limited (ANZ), el Commonwealth
Bank of Australia y el National
Australia Bank (NAB)— poseen la
gran mayoria de los activos y pa-
sivos bancarios, suponiendo en
2010 el 75,5 por 100 de los de-
poésitos y el 78,1 por 100 de los
préstamos brutos y anticipos
(Davis, 2011, tabla 6). Los bancos
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australianos son muy rentables.
La rentabilidad sobre recursos
propios de la banca australiana
antes de la crisis estaba en torno
al 15 por 100, un poco mas baja
que en Canadd, pero mucho mas
alta que en Estados Unidos y el
Reino Unido, donde se alcanza
aproximadamente el 10 por 100
(Bologna, 2010, grafico 3).

Los bancos australianos han
operado de acuerdo con mode-
los de negocio conservadores, en
comparacion con los del Reino
Unido y los de los Estados Uni-
dos, centrandose en la toma y
préstamo de depdsitos en banca
corporativa y al por menor. Han
participado poco en las transac-
ciones de valores y, a diferencia
de los bancos de Estados Unidos,
del Reino Unido y de Alemania,
tenfan pocos de los nuevos ins-
trumentos financieros estructura-
dos, tales como CDO vy titulos
avalados con hipotecas subpri-
me, cuyo valor se hundié durante
la crisis financiera global.

La supervision bancaria aus-
traliana también ha sido estricta.
Por ejemplo, antes de la crisis, se
exigié a los bancos australianos
gue usasen LGD (pérdidas por in-
cumplimiento) estresadas, no en
media, para evaluar los requisitos
de capital (FMI, 2011b). Los su-
pervisores australianos también
pidieron un comportamiento
cauto a la hora de aprovisionar
las pérdidas de préstamos. Aun-
gue no se basé en una férmula,
el resultado fue bastante similar
al del sistema de aprovisiona-
miento prociclico formalizado
gue se emplea en Espafa. Por
ello, en el periodo de bonanza de
2006 y 2007 los bancos austra-
lianos establecieron provisiones
cercanas al 200 por 100 de los
préstamos morosos (ascendien-
do a un 250 por 100 en Espana,
aproximadamente), mas del
doble que en otros paises, inclu-

yendo Canada, Reino Unido y Es-
tados Unidos (Bologna, 2010,
cuadro 7).

A causa de la fortaleza de la
economia australiana, que disfru-
taba de un gran estimulo fiscal y
continuaba creciendo a pesar de
la crisis, el nivel de créditos mo-
rosos en los bancos australianos
permanecié relativamente bajo,
suponiendo solamente en torno
al 1 por 100 del total de présta-
mos en 2009 (similar al nivel en
Canadd, mientras que fue de
aproximadamente del 3 por 100
en el Reino Unido y del 5 por 100
en Espafa). Los bancos australia-
nos incrementaron sus provisio-
nes por pérdidas provenientes
de préstamos de manera signi-
ficativa en 2008 y 2009, con el
aumento de los créditos moro-
sos. Pero la rentabilidad bancaria,
aungue cayo un poco, siguid
siendo alta ; de hecho, la renta-
bilidad sobre recursos propios era
superior al 10 por 100 tras la cri-
sis (4).

La continuada rentabilidad de
los bancos australianos y su rela-
tivamente baja exposicion directa
a la crisis global hicieron que el
sistema bancario australiano lo
tuviera facil para afrontar los
retos de la crisis. Los bancos aus-
tralianos, como los del Reino
Unido y Espafa, son muy depen-
dientes de la financiacién al por
mayor. Pero el gobierno austra-
liano, como los de otros paises,
dio garantias de nuevos présta-
mos, y el Banco de la Reserva de
Australia brindd un gran apoyo
en términos de liquidez. Ademas,
los bancos australianos fueron
capaces de conseguir nuevo ca-
pital proveniente de inversores
privados, con una ratio de capital
Tier 1 del sistema bancario aus-
traliano que subi6 del 7,7 por 100
a finales del 2007 al 9,9 por
100 a finales de 2009 (Bologna,
2010).

Era un circulo virtuoso: los
bancos australianos eran renta-
bles, la economia era fuerte y,
por tanto, eran capaces de incre-
mentar el capital y evitar restric-
ciones en el balance que pudie-
ran reducir la provisién de crédito
y que, de hecho, reforzaron el
impacto de la crisis en otros pai-
ses. Ello no quiere decir que no
haya amenazas potenciales. El
150 por 100 de la ratio de deuda
sobre ingresos de los hogares
australianos esta entre las mas
altas del mundo (5). Los precios
de la vivienda, aunque con bajos
tipos de interés, todavia parecen
inflados. Australia se encuentra
claramente expuesta a una rece-
sion en China. Pero, al menos
hasta hoy, la combinacién de una
economia fuerte, la flexibilidad,
gue ha permitido una posiciéon
fiscal favorable, y un sistema ban-
cario rentable y regido de manera
conservadora ha hecho que las
tensiones del sector financiero
hayan tenido poco impacto en
los bancos australianos o en la
economia australiana.

3. Canada

El sistema bancario canadien-
se, como el de Australia, esta
fuertemente concentrado, es ren-
table y sequro (6). Desde comien-
zos de la década de 1990, los seis
bancos mas grandes han conta-
do con mas del 90 por 100 del
total de activos bancarios. Ope-
ran siguiendo un modelo de
banca universal por todo el pais
y conceden crédito a los hogares
canadienses mediante una am-
plia gama de productos de aho-
rro (fondos de inversiones, pen-
siones privadas y seguros), asf
como depositos y productos de
préstamo. Como en Australia, los
bancos canadienses han seguido
siendo muy rentables, aunque
hayan seguido modelos de nego-
cio conservadores y hayan estado
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sujetos a una regulacion mas es-
tricta que en otros paises.

La legislacién canadiense
exige una amplia cobertura de
seguros hipotecarios para los
préstamos mas titulizados, y para
todas las hipotecas con ratios de
préstamos sobre el valor de més
del 80 por 100 concedidos por
instituciones de deposito regula-
das (este requisito subié al 75 por
100 antes de abril de 2007). Sélo
el 5 por 100 de las hipotecas son
de suficiente comparacion de
pago, sin prima (en comparacion
con el 25 por 100 en los Estados
Unidos).

Canada también ha impuesto
requisitos de capital mas altos
que en cualquier otro paisy,
como consecuencia, los bancos
canadienses tienen ratios Tier 1
excepcionalmente elevadas (de
alrededor del 11,3 por 100 de los
activos de riesgo a finales de
2009). Los reguladores canadien-
ses también han aplicado una
ratio minima de apalancamiento,
exigiendo que el capital total no
caiga por debajo del 5 por 100
de los activos no ponderados,
empleando un célculo que tiene
en cuenta ciertas exposiciones no
consideradas en el balance. Un
apoyo mas al sistema bancario
canadiense es que (a diferencia
de Australia, el Reino Unido y Es-
pana) el préstamo bancario total
ha permanecido en aproximada-
mente el 80 por 100 de los depd-
sitos. Los bancos canadienses no
confian tanto en la financiacion
al por mayor como en otros pai-
ses, y estan bien posicionados
para enfrentarse a los problemas
de liquidez que han surgido en
los mercados de dinero a corto
plazo entre 2007 y 2009 (Rat-
novski y Huang, 2009).

La economia canadiense estu-
vo mas afectada que la australia-
na por la crisis global, en gran

parte por los intensos lazos eco-
némicos entre Canada y los Esta-
dos Unidos. De este modo, aun-
que Canada, y especialmente sus
ricas provincias occidentales, se
hayan beneficiado de los altos
precios de las mercaderias y ha-
yan seguido teniendo una de-
manda de éstas elevada por parte
de los mercados emergentes, in-
cluyendo China, la economia ca-
nadiense ha estado fuertemente
expuesta a la abrupta caida del
producto estadounidense a fina-
les de 2008 y comienzos de
2009. A pesar de ello, Canada
respondié en enero de 2009 con
uno de los mayores estimulos fis-
cales llevados a cabo en los paises
avanzados, cifrado en un 2 por
100 del PIB en 2009 y en mas del
2 por 100 en 2010 (vease FMI,
2010).

El Banco de Canada también
inyecté una considerable can-
tidad de liquidez en el sistema
financiero, brindando un impor-
tante apoyo mediante un pro-
grama del Gobierno Federal
para la compra de hipotecas ase-
guradas y tipos de politica mone-
taria que, en comparacion con
otros paises en los que hubo re-
cortes, alcanzaron niveles histo-
ricos.

Estas respuestas politicas ayu-
daron a mantener el crédito a los
hogares y la demanda interna,
sosteniendo la inversién de nego-
cios y residencial. Como resulta-
do, los préstamos morosos supu-
sieron so6lo el 1,3 por 100 del
total de préstamos en 2009, sélo
un poco mas altos que los regis-
trados en Australia, a pesar de
que la recesion econémica cana-
diense fue mas severa. La fuerte
posicion de los bancos canadien-
ses en liquidez y capital significd
que fueran capaces de seguir
prestando a pesar de la recesion,
y de ahi que se pudiera mantener
la demanda interna. De nuevo,

como en Australia, hubo un cir-
culo virtuoso, aunque en el caso
canadiense se origind mas clara-
mente en el sector bancario.

4. Reino Unido

El sistema bancario del Reino
Unido también esta bastante
concentrado, con cinco bancos
(antes de la crisis) que tenian el
70 por 100 de los depdsitos to-
tales y mas del 75 por 100 de
todos los activos de préstamos
(7). Su legislacion tiene un toque
light. Una causa de ello que es las
autoridades del Reino Unido qui-
sieron seguir manteniendo a Lon-
dres en una posicion de liderazgo
en la banca internacional y en los
mercados financieros internacio-
nales, y no querian que se des-
membrase esta posicién a escala
mundial. El Presidente de la Au-
toridad de Servicios Financieros
del Reino Unido dijo que los re-
guladores en el Reino Unido ha-
bian fracasado en apreciar los
riesgos que tenia el sistema fi-
nanciero en su conjunto porque
se habian centrado demasiado
en medir y evaluar la seguridad
prudencial de cada institucién
(Turner, 2009). En concreto, se
permitié al Royal Bank of Sco-
tland que hiciese su fusién alta-
mente apalancada con el banco
holandés ABN-AMRO, que poco
antes habia minado su balance, y
los reguladores aceptaron una
muy optimista valoracién de los
activos de ABN-AMRO sin exi-
gir capital adicional, confiando
solo en la posibilidad de que la
«buena voluntad» adquirida en el
trato en efectivo de alto apalan-
camiento no se materializase.

En fuerte contraste con los
bancos tanto de Australia como
de Canada, cierto niumero de
bancos del Reino Unido, grandes
y pequenos, desarrollaron mode-
los de negocio orientados al cre-
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cimiento durante los afios prece-
dentes a la crisis; entre ellos des-
tacan el Royal Bank of Scotland
(RBS), el Halifax Bank of Scotland
(HBOS) y el relativamente peque-
Ao, y especializado en préstamos
de hipotecas, Northern Rock. La
expansiéon de su contabilidad de
préstamos significd que estos
bancos confiaban especialmente
en la financiacion al por mayor.
No todos los bancos del Reino
Unido estaban tan centrados en
el crecimiento de las ganancias y
de los activos. Dos de los cinco
bancos mas grandes —Lloyds-
TSB y la division britanica del
HSBC— se concentraron en con-
seguir costes bajos y altas renta-
bilidades sobre activos, y tam-
bién sobre recursos propios, mas
que en el crecimiento rapido del
balance (y, como consecuencia
de ello, fueron criticados en to-
das partes por los analistas de
Bolsa). El banco restante de los
cinco grandes —el Barclays
Group— siguid una politica bas-
tante inconsistente, que a veces
optaba por el crecimiento (por
ejemplo, en una rapida y arries-
gada adquisicién de productos
de crédito estructurados y tam-
bién en su fallida puja por el
banco holandés ABN-AMRO),
pero al mismo tiempo se com-
portaba de forma conservadora y
cauta en otros mercados.

El Reino Unido no tardé en
estar directamente expuesto a los
problemas financieros que se ha-
bfan originado en los Estados
Unidos (8). Ello fue asi, en parte,
porque varios bancos del Reino
Unido habian configurado gran-
des carteras de valores estructu-
rados y de titulos referenciados a
hipotecas subprime, y también
porque las anotaciones conta-
bles de préstamos internos de la
mayor parte de los bancos brita-
nicos excedia en gran medida a
su base de depdsitos al por me-
nor. Como resultado, confiaban

en gran medida en la financiacién
al por mayor. De este modo, los
problemas de liquidez a escala
mundial tuvieron un gran impac-
to en los bancos del Reino Unido.

Con la intensificacion de la cri-
sis desde el verano de 2007 y du-
rante el otono de 2008, tres
grandes bancos britanicos de
banca de inversion —Royal Bank
of Scotland, Barclays y HSBC—
tuvieron que absorber sustancia-
les pérdidas comerciales conta-
bles cuando se desplomaron los
titulos de crédito estructurados o
avalados por hipotecas subprime
(9). Los bancos de Australia, Ca-
naday Espafa no tenian cantida-
des importantes de estos nuevos
activos y, por ello, no se vieron
muy afectados por estas caidas
de precio. Al mismo tiempo, los
bancos britanicos, que habian
confiado en la financiacién al por
mayor, se enfrentaron a dificulta-
des de liquidez a medida que los
inversores perdieron la confianza
en su habilidad para repagar los
préstamos al por mayor a corto
plazo. Esto fue lo que llevé a la
quiebra al Northern Rock en
2007 y luego, un ano mas tarde
y tras el derrumbe de Lehman
Brothers, a las consiguientes crisis
de financiacién de RBS y HBOS.

La respuesta de las autorida-
des del Reino Unido a los proble-
mas en Northern Rock fue vaci-
lante e incierta, e hizo que los
ahorradores corrieran al banco a
retirar su dinero en septiembre de
2007, como es bien conocido
(10). El Gobierno britanico fue
mucho mas resolutivo en la res-
puesta que dio en octubre de
2008 a las dificultades de otros
bancos (11). La formaciéon del
grupo bancario Lloyds (interme-
diado por el Gobierno, pero sur-
gido de la fusion entre Lloyds-TSB
y HBOS) fue vista como una posi-
ble solucién, pero ello sélo sirvio
para extender el problema al

antes seguro Lloyds-TSB. Para es-
tabilizar el sector bancario, el
Gobierno del Reino Unido fue el
primero, a escala mundial, en
inyectar fuertes cantidades de ca-
pital en su sector bancario, alcan-
zando finalmente una participa-
cion mayoritaria del 83 por 100
en RBS y una tenencia minorita-
ria del 41 por 100 en el grupo
Lloyds. El Gobierno britanico tam-
bién anunci6 garantias a gran es-
cala tanto para los depdsitos
como para la financiacién al por
mayor de todos los bancos del
Reino Unido, mientras que el
Banco de Inglaterra subia notoria-
mente su provision de liqui-dez al
sector bancario del Reino Unido,
a través de un «esquema de liqui-
dez especial» (un swap de activo
que permitia a los bancos britani-
cos intercambiar titulos no liqui-
dos respaldados con hipotecas
por titulos liquidos del Gobierno)
y de cuantiosos préstamos direc-
tos que doblaron el tamano del
balance del Banco de Inglaterra.

La combinacion de pérdidas
comerciales, provisiones en au-
mento para pérdidas por présta-
mos impagados y una gran can-
tidad de buena voluntad fuera de
contrato adquirida por RBS en su
compra de ABN-AMRO, originé
pérdidas sustanciosas al sector
bancario del Reino Unido, y una
rentabilidad total en 2008 del
-11 por 100 (véase Bologna,
2010, gréfico 3). Las presiones de
liquidez y en el balance de los
bancos britdnicos provocaron
una drastica contraccién del cré-
dito bancario durante el ultimo
trimestre de 2008 y el primero de
2009. El Reino Unido, como eco-
nomia comparativamente abier-
ta, también estuvo expuesto a
una abrupta caida del comercio
mundial. La debilidad del sector
bancario hizo que el Reino Unido
fuera incapaz de disfrutar del
circulo virtuoso que se habia pro-
ducido en Canada y Australia,
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donde los menores tipos de inte-
rés estimularon el crédito banca-
rio y, a su vez, contribuyeron a
mantener la demanda y la pro-
duccién. Asi, a pesar de la rapida
reduccién del tipo de interés
efectuado por la politica britani-
ca, el gasto de los consumidores
del pais y la inversion de las em-
presas cayo bruscamente.

Finalmente, los estimulos mo-
netarios y fiscales si que fueron
efectivos. En la segunda mitad de
2009, tanto el sistema bancario
como el conjunto de la economia
se habian estabilizado. Los me-
nores tipos de interés si que ayu-
daron a mantener la demanda,
especialmente a través de una
modesta recuperacién del precio
de la vivienda en el Reino Unido
(ver grafico 5). El sector bancario
del Reino Unido ha estado desde
entonces reconstruyendo su base
de capital mediante mayores ni-
veles de margen neto de interés
(el menor tipo fijado por la poli-
tica solo ha llegado en parte a los
prestatarios) y la no distribucion
de beneficios.

Al igual que en otros paises,
todavia hay potenciales amena-
zas. El sector bancario del Reino
Unido todavia es dependiente de
la financiacién al por mayor, y por
tanto esta expuesto a nuevos pro-
blemas de liquidez en los merca-
dos globales. Los precios de la
vivienda parecen continuar sobre-
valuados en relacién con los ingre-
sos. El Gobierno del Reino Unido
solo estd empezando a controlar
uno de los mayores déficits fisca-
les del mundo desarrollado (como
se muestra en el grafico 8), y este
control va a deprimir con toda se-
guridad la demanda interna.

5. Espana

A lo largo de las tres uUltimas
décadas, ha habido una gran

consolidacion bancaria en Espa-
fia, que ha llevado al surgimiento
de dos grandes grupos de ban-
cos comerciales espanoles, el
Santander y el BBVA. Estos han
combinado las actividades ban-
carias de bajo riesgo en el pais
con una expansion, hecha me-
diante adquisiciones, en muchos
mercados rentables de banca
comercial y al por menor en el
extranjero y, especialmente en
Sudamérica y el Reino Unido.
Cuando se extendio la crisis en
2007 y 2008, se alabo a los dos
bancos comerciales espafoles
por controlar el crédito de mane-
ra segura y por el modo tradicio-
nal de proceder con sus clientes
de empresas y de banca al por
menor. Durante los dos primeros
ahos de la crisis, el Santander y el
BBVA tuvieron las menores pérdi-
das por créditos impagados en
relacion con el tamafo de su ba-
lance de todas las instituciones
mundiales (12).

Pero, a diferencia de los otros
tres paises analizados en este tra-
bajo, la consolidacién del sistema
bancario espanol no llevo a tener
menos bancos comerciales que
tuvieran la gran mayoria de prés-
tamos y depdsitos. Entre los ahos
1980-2007, la participacion de
los bancos comerciales en el total
de actives bancarios espafoles
cay6 del 60 a so6lo el 50 por 100.
Habia habido una intensa conso-
lidacion en el sector de cajas de
ahorros, y éstas (la mayoria de
base regional) incrementaron su
participacion en los activos ban-
carios del 20 al 40 por 100.

La regulacion bancaria en Es-
pana habia sido bastante estricta.
La exigencia de provisiones proci-
clicas sobre los préstamos malos,
basadas en el crecimiento pasado
del préstamo, contribuyeron a
asegurar que los bancos espafno-
les entraran en la crisis relativa-
mente bien capitalizados, con

una ratio de capital Tier 7 del 7,6
por 100 a finales de 2007 (FMI,
2011b, tabla2). El Banco de Es-
pafa pidié garantias adicionales
y provisiones por la exposicion a
productos estructurados tales
como titulos constituidos sobre
las hipotecas subprime estadou-
nidenses o CDO, y ello evito la in-
version en esos activos toéxicos.
Ningun banco espafol hizo gran-
des expansiones por adquisicién
en distintas areas de negocio, a
la manera del RBS en el Reino
Unido.

Pero todavia habia riesgos, es-
pecialmente entre algunas cajas
de ahorros cuyos negocios mas
punteros fueron minados por un
débil gobierno corporativo, fun-
damentalmente por la ausencia
de disciplina de mercado de los
inversores en acciones y por una
escasa seleccién de riesgos y vigi-
lancia (13). El resultado fue que,
como en el Reino Unido, algunos
bancos asumieron mucho mas
riesgo que el que podian gestio-
nar, pero, a diferencia del Reino
Unido, eran instituciones compa-
rativamente pequenas.

La consecuencia fue que, a
pesar de tener una regulacién
comparativamente mas estricta,
cierto niumero de cajas de aho-
rros se expusieron excesivamente
al boom inmobiliario en Espafa,
donde la actividad de la cons-
truccién crecié hasta alcanzar el
15 por 100 del PIB espafiol (esto
contrasta, por ejemplo, con el
caso britédnico, donde la cons-
truccion de viviendas subi6 bas-
tante menos, incluso aunque los
precios de la vivienda crecieran
en cantidades similares en rela-
cion con los ingresos de antes de
la crisis). El préstamo de los ban-
cos espanoles al sector de la
construccién crecié en un 20 por
100 anual entre 2002 y 2006. A
finales de 2007, los préstamos al
sector de la construcciéon ascen-
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dieron a 457.000 millones de
euros, en torno a una cuarta par-
te del préstamo bancario total, e
incluso una proporcidon mayor de
la cartera de préstamos de las
cajas de ahorros. Fue el préstamo
al sector de la construccién la
principal fuente de problemas,
con un nivel de impagos que
subié de menos del 0,3 por 100
al 13,8 por 100 a finales de
2010, y siguié en alza hasta su-
perar el 16 por 100 en junio de
2011 (FMI, 2011b, tabla 2; Rol-
dan, 2011). Estos préstamos mo-
rosos al sector de la construccion
supusieron casi la mitad de los
107.000 millones de euros del
total de préstamos morosos en
Espana. El impacto fue mucho
mayor en las cajas de ahorros, en
las cuales la rentabilidad sobre
activos cay6 al 0,3 por 100 en
2009, en comparacién con el
0,7 por 100 de los bancos co-
merciales (FMI, 2010b: 5).

Al desencadenarse la crisis, el
Gobierno se centr6 en la liquidez
y en la financiacién al sector ban-
cario, estableciendo, en octubre
de 2008, el Fondo de Adquisicion
de Activos Financieros (FAAF)
para comprar titulos de alta cali-
dad y proporcionar garantias en
las nuevas emisiones de crédito.
Los bancos espafioles también
tomaron grandes préstamos del
Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales. Aunque las pérdidas ban-
carias aumentaron en la mayor
parte de las instituciones espafo-
las, éstas siguieron siendo renta-
bles. S6lo dos pequefas cajas
de ahorros, que suponian el 1,5
por 100 de los activos del sector
bancario, fracasaron en 2009 y
2010.

En 2009, el Gobierno se puso
a reestructurar el sector bancario,
destinando un total de 99.000
millones de euros al Fondo de Or-
denacién y Reestructuracion Ban-
caria (FROB), que ha facilitado la

reestructuraciéon de las cajas de
ahorros con problemas mediante
fusiones y recapitalizaciones.
Como consecuencia, el nUmero
de cajas de ahorros se ha reduci-
do de 45 a 18, y su estatus legal
ha cambiado, por lo que ahora
tienen mas la estructura de un
banco convencional, en vez de
ser sostenidas por fundaciones
regionales, y pueden emitir accio-
nes. Los planes de reestructura-
cion también contemplan gran
cantidad de cierres de sucursales
y de entidades no necesarios.

Los bancos espanoles han ca-
peado este periodo de tensién ex-
trema bastante bien. Los tests de
estrés de la Autoridad Bancaria
Europea en julio de 2011 han
dado como resultado que cinco
de los veinticinco bancos espafio-
les estaban por debajo del requi-
sito de capital de referencia del 5
por 100 en este escenario adver-
so. Ello no es preocupante, pues-
to que los cinco bancos suponen
un 9 por 100 del total de activos
bancarios, y porque el déficit de
capital combinado bajo estas cir-
cunstancias extremas es relativa-
mente pequeno, de 1,6 millardos
de euros, esto es, menos del 0,2
por 100 del PIB (14). Ademas, pa-
rece que todo este capital puede
obtenerse de bonos convertibles
obligatoriamente y de otros ins-
trumentos de absorcién de pérdi-
das, por lo que no habria que re-
currir a impuestos. Estos tests de
estrés pueden ser criticados por-
que, por ejemplo, no dotan posi-
bles impagos de la deuda sobera-
na, pero muestran que, a pesar
de lo grave de la crisis, la banca
espanola es todavia muy segura.

IV. CONCLUSIONES

{Qué aprendemos al compa-
rar la experiencia de estos cuatros
paises a la hora de sortear la crisis
financiera? La primera leccion, y

mas obvia, es que la diversifica-
cidn econémica es un gran apoyo
para conseguir la estabilidad fi-
nanciera. Australia y Canada se
beneficiaron de tener una gran
cantidad de produccién en un
sector, el de minerales y recursos
naturales, que se expandié fuer-
temente en la pasada década y
media, y que ha reanudado el
crecimiento tras la recesion. En el
caso de Australia, esta dotacion
de recursos naturales propicié
una posiciéon fiscal de notable
fuerza, con una ratio de deuda
publica sobre el PIB de sélo el 20
por 100 al ir hacia la crisis, per-
mitiendo que el Gobierno austra-
liano pudiera ofrecer un cuantio-
so estimulo fiscal, evitando, de
este modo, la caida de la produc-
cion que ha ocurrido en todas las
demés zonas. Canada estuvo
mas directamente expuesta a la
abrupta caida del producto de
Estados Unidos. Los ingresos de
la produccién de recursos natu-
rales fueron un escudo directo
para la economia canadiense y
permitieron cuantiosos estimulos
fiscales, que ayudaron a una re-
lativamente radpida recuperaciéon
del crecimiento del producto.

Por contra, el Reino Unido, y
en mayor medida Espafha, han
confiado demasiado en el creci-
miento del crédito al sector priva-
do como fuente de demanda. El
producto y los ingresos también
eran dependientes de sectores
concretos, como los servicios en el
Reino Unido y la construccion en
Espana, actividades que se con-
trajeron bruscamente tras el inicio
de la crisis. Esta falta de diversifi-
cacion es la principal explicacién
de por qué el producto cayé de
forma tan abrumadora en estos
dos paises y de por qué su creci-
miento ha permanecido relativa-
mente bajo desde entonces.

Como consecuencia, el Reino
Unido y Espafa se enfrentaron a
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muchos mas retos fiscales y de
ajuste externo que Australia o Ca-
nada. Los grandes déficits fiscales
surgieron tanto en el Reino Unido
como en Espafia como resultado
de una calda acentuada de la
produccién. Los costes laborales
unitarios han permanecido altos
en los cuatro paises, pero siendo
mas significativos en Espafay en
el Reino Unido, que no tienen
una produccion significativa de
recursos naturales. El camino a
seguir parece dificil. Espafa ha
hecho hasta la fecha mas que el
Reino Unido para reducir su défi-
cit fiscal, pero el Reino Unido se
ha beneficiado de la depreciacion
del tipo de cambio, que ha ayu-
dado a restablecer su competiti-
vidad externa. Se necesitan mas
ajustes fiscales y del sector exte-
rior en ambos paises.

Una segunda leccién es que
un sector financiero rentable,
bien gobernado y fuertemente
regulado puede ser un buen es-
cudo frente a turbulencias finan-
cieras globales. Ello tiene poco
que ver con los acuerdos institu-
cionales de regulacion. El modelo
de «picos gemelos» australiano'y
el enfoque canadiense integrado
han funcionado igualmente bien.
Los bancos rentables y fuerte-
mente capitalizados, tanto en
Australia como en Canada, han
sido capaces de incrementar su
provision de crédito cuando los
politicos estaban cerrando el
grifo al préstamo en respuesta a
la crisis global. Como se ha co-
mentado en el articulo, ello cred
un «circulo virtuoso» de estabili-
dad que incrementé el préstamo
como apoyo al producto, a las
rentas y a los precios de la vivien-
da, y limito, a su vez, el impacto
econoémico de la crisis.

Espafna también se beneficié
de la fuerte regulacién de los
bancos individuales, pero los es-
tandares de gobierno estaban

desequilibrados, con un cierto
numero de cajas de ahorros ex-
poniéndose demasiado al riesgo
de la construccion y de la propie-
dad inmobiliaria. El Reino Unido
sufrid mucho mas que Espana los
bajos estandares de gobierno de
algunos bancos, porque fue esto
lo que condujo al fracaso al pri-
mero, al quinto y al noveno ma-
yores bancos (RBS, HBOS y Nort-
hern Rock, con la posterior fusion
de HBOS para formar parte del
Grupo Bancario Lloyds). Los pro-
blemas registrados en el balance
del sector bancario crearon en-
tonces un circulo mas vicioso de
caida del crédito al sector privado
y del producto.

Los problemas del Reino
Unido se exacerbaron a causa de
su regulacién light, al permitir
gue muchas instituciones se ex-
pusieran excesivamente a los titu-
los construidos sobre hipotecas
subprime'y a otros activos de cré-
dito estructurados de dudosa
reputacion. La tension en el sec-
tor bancario surgié bastante
pronto con la crisis. Después, los
problemas se acentuaron muy re-
pentinamente tras la caida de
Lehman Brothers, que exigia un
mayor compromiso de fondos
del Gobierno para la recapitaliza-
cién del sector. En Espana, los
problemas bancarios (problemas
de préstamo tradicionales que
surgieron debido a la excesiva ex-
posicién de las cajas de ahorros
al sector de la construccién) apa-
recieron de modo mas gradual y
precisaron de menos apoyo del
contribuyente que en el Reino
Unido; pero, aun asi, fue necesa-
ria una gran reestructuracion de
las cajas de ahorros, que estaban
muy fragmentadas, infracapitali-
zadas y con estructuras de go-
bierno débiles. Las consecuencias
fueron similares: tanto los bancos
espafioles como los del Reino
Unido han tenido una limitada
capacidad para ofrecer nuevos

préstamos, incluso con la caida
de la tasa de préstamos tras la
crisis hasta niveles histéricamente
bajos, y ello ha incrementado la
vulnerabilidad de ambas eco-
nomias.

Es tentador extraer como
conclusion que para conseguir la
estabilidad financiera otros paises
deberian emular a Australia y a
Canada, revisando la regulacion
bancaria y la practica de supervi-
sibn para tener un sector banca-
rio fuertemente controlado, con
relativamente pocos competido-
res y altos niveles de beneficios y
capital. Este argumento va dema-
siado lejos, ya que ignora los cos-
tes que tal politica impondria a
los consumidores al limitar la
competencia y la libertad de elec-
cion. El caso de Espana muestra
gue un sector bancario bien re-
gulado y rentable no es una ga-
rantia que exima de problemas
del sector bancario. Se podria
pensar, por ejemplo, que Austra-
lia podria enfrentarse todavia a
posibles problemas del sector fi-
nanciero con evidentes amena-
zas tales como altos precios de
la propiedad residencial y de la
deuda de los hogares en compa-
racion con los ingresos. Una se-
vera recesiéon en los mercados de
mercaderias internacionales po-
dria disparar los problemas de los
hogares australianos y desenca-
denar un circulo vicioso de con-
traccion bancaria, del crédito y
del producto.

Esta recomendacién también
ignora la politica econémica que
estd detrds. Es pedir demasiado
que los reguladores identifiquen
y prevengan un boom insosteni-
ble. Espana también tenia una
fuerte y especifica regulacién
contraciclica, sin la cual la crisis
habria sido mucho peor, pero la
velocidad a la que han caido los
sectores de la propiedad y de la
construccién llevd a los bancos a

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 130, 2011. ISSN: 0210-9107. «EL FUTURO DEL SECTOR BANCARIO»

241




¢QUE HAY QUE HACER PARA TENER SUERTE? COMO CUATRO PAISES HAN AFRONTADO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL

pérdidas cuantiosas. Y mientras
todo iba viento en popay a toda
vela hubo fuertes presiones, es-
pecialmente de la participacion
local en las fundaciones que diri-
gian las cajas de ahorros, para
mantener el rapido crecimiento
de los préstamos.

Es mas preciso decir que el
buen gobierno, la seguridad y la
banca rentable surgen mas facil-
mente en paises que ya disfrutan
de los beneficios de una econo-
mia fuerte y diversificada. Rajan
Raganathan (2010) afirma, de
modo persuasivo, que los présta-
mos hipotecarios subprime dis-
frutaron de un considerable
apoyo politico en Estados Unidos
porque era una manera de ofre-
cer un mayor nivel de vida —el
sueo americano de tener la casa
en propiedad— a ciudadanos de
ingresos medios y bajos cuyas
rentas habian caido con la globa-
lizacion de la economia estadou-
nidense. Los préstamos subprime
fueron una respuesta politico-
econdémica a los acuciantes pro-
blemas econémicos, que funcio-
né mientras los precios de la
vivienda en Estados Unidos con-
tinuaron subiendo.

Espafna y el Reino Unido,
como Estados Unidos, lo han te-
nido dificil para repartir prospe-
ridad a trabajadores no cuali-
ficados o semicualificados,
especialmente porque la compe-
titividad se ha erosionado con la
competencia global. La expan-
sion del crédito al sector privado
fue, por tanto, una ruta alterna-
tiva para mantener el producto y
la prosperidad. Muchos bancos
del Reino Unido, animados por
los bajos tipos de interés y el apa-
rente fin de los altibajos, como
dijo el entonces primer ministro
Gordon Brown, se extralimitaron
en nuevas areas de negocios que
no comprendian totalmente. Los
préstamos de las cajas de aho-

rros, especialmente para la cons-
truccion y el sector inmobiliario,
fueron la manera de llevar la
prosperidad a muchas regiones
espafnolas, que de otro modo ha-
brian luchado para mantener las
rentas y el empleo. Este préstamo
fue posible mientras que los pre-
cios de la propiedad continuaron
subiendo. De ahi que no sorpren-
da que atrajeran el apoyo de po-
liticos locales y de miembros de
fundaciones durante la bonanza,
aunque la legislacion no previnie-
ra sobre la generacién excesiva
de riesgos. Viéndolo en retros-
pectiva, podemos decir que las
autoridades cometieron erro-
res, tanto en Espafia como en el
Reino Unido, para responder a
dicha generacion de riesgos en
el sistema financiero en su con-
junto (como dijo Turner, 2009).
Pero, incluso otorgandoles una
explicita responsabilidad «macro-
prudencial», se espera que mu-
chos reguladores actien de ma-
nera temprana para reprimir
una insostenible expansién del
crédito.

Las economias australiana y
canadiense fueron claramente
mas fuertes que las del Reino
Unido y Espafa, y por ello sus
bancos no asumieron riesgos
para compensar satisfactoria-
mente a sus accionistas. Los ban-
cos canadienses son particular-
mente seguros porque ha habido
poca presion politica para conse-
guir una gran expansién del cré-
dito a las familias con el fin de
mantener el crecimiento del pro-
ducto y de la inflacién en los ni-
veles previstos. La gestion ma-
croecondmica en Australia ha
experimentado un notable incre-
mento del crédito a los hogares,
pero los bancos australianos, a
diferencia de los prestamistas
subprime en Estados Unidos, no
han sentido la necesidad de ex-
pandir el crédito a los hogares de
rentas bajas. Lo que nos mues-

tran estos casos de estudio, mas
claramente que cualquier otra
cosa, es que la consecucion de la
estabilidad financiera genera la
buena fortuna.

NOTAS

(*) El articulo «Qué hay que hacer para
tener suerte: Cémo cuatro paises han afron-
tado la crisis financiera global», titulado ori-
ginalmente «It helps to be lucky: How four
countries navigated the global financial cri-
sis», ha sido traducido del inglés por M.2 Te-
resa Fernandez Fernandez.

(1) Ver Hess et al. (2008) para una revi-
sion de la experiencia australiana.

(2) BARTHOLEMEW (1994) hace un resumen
adecuado. Se puede encontrar mas informa-
cién sobre la Corporacién Canadiense de Se-
guro de Depositos (CDIC) en Wikipedia.

(3) Esta descripcion de la crisis bancaria
espanola entre 1977 y 1985 estad basada en
el resumen de CAMINAL et al. (1990).

(4) Las provisiones fueron de aproxima-
damente el 70 por 100 de los préstamos mo-
rosos en 2009, en comparacion con el 60 por
100 en Espana y Canadé, y con un relativa-
mente bajo 30 por 100 del Reino Unido (Bo-
LOGNA, 2010, grafico 7).

(5) Elahorro familiar australiano ha subi-
do de golpe, y su ratio de deuda esta ahora
estabilizada. Ver FMI (2011b).

(6) Un anélisis muy difundido considera
que Canada tiene el sistema bancario mas se-
guro del mundo (WoRrLb Economic Forum,
2008).

(7) Ver Logan (2004) para un analisis
mas detallado.

(8) El material de este epigrafe se extrae
en gran medida de MitNE (2009) y HUERTAS
(2011).

(9) Muchos bancos del Reino Unido
también sufrieron cuantiosas recalificaciones
a la baja dentro de la clasificacién contable
«disponible para la venta». Las reglas conta-
bles trataron de orientarse a reflejar las pér-
didas dentro de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias, pero ello debilitd sus ratios de
capital. Ver MitNe (2009) para una discusion
més amplia.

(10) Para conocer el caso con profundi-
dad rectrrase a MitNe y Woob (2009).

(11) Ver Huertas (2011) para un resumen
bien documentado y conciso sobre las accio-
nes de contencion del Gobierno britanico y de
otros gobiernos.

(12) Ver MiNE (2009), tabla 8.1, para
comparar.
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(13) Ver RoLpAN (2011) para una discu-
sién mas amplia.

(14) Ver la informacion complementa-
ria del FMI (2011), acerca de estos tests de
estrés.

BIBLIOGRAFIA

BANCO DE EspafA (2011), Note on the Savings
Banks Restructuring Process: the Situation
inJuly 2011.

BARTHOLEMEW, P. H. (1994), «Comparing depo-
sitory institution difficulties in Canada, the
United States and the Nordic countries»,
Journal of Housing Research, 5 (2): 303-
309.

BoLoGNa, P. (2010), «Australian banking sys-
tem resilience: What should be expected
looking forward? An international pers-
pective», IMF working paper 10/228.

Borpo, M. D.; A. ReDisH, y H. Rockorr (2010),
«Why didn’t Canada have a banking crisis
in 2008 (or in 1930, or 1907, or ...)?»,
NBER Working Paper 17312, http://www.
nber.org/papers/w17312.

CAMINAL, R.; J. GUAL, y X. VIves (1990), «Com-
petition in Spanish banking», IESE Busi-
ness School, Working Paper 177.

Davis, K. (2011), «The Australian financial sys-
tem in the 2000s», Reserve Bank of Aus-

tralia conference paper, http://www.rba.
gov.au/publications/confs/2011/davis.pdf.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, FMI (2010),
Canada: 2010, Article IV Consultation
Staff Report.

— (2010a), Canada: Selected Issues.

— (2010b), Spain: Selected Issues, IMF Coun-
try Report No. 10/254.

— (2011), Spain: 2011, Article IV Consulta-
tion Staff Report, IMF Country Report No.
11/215.

—(2011a), Spain: Selected Issues, IMF Coun-
try Report No. 11/216.

— (2011b), Australia: 2011, Article IV Con-
sultation Staff Report, IMF Country Report
No. 11/300.

— (2011¢), Australia: Selected Issues, IMF
Country Report No. 11/301.

GRroup OF THIRTY, G30 (2008), The Structure of
Financial Supervision, The G30, Washing-
ton http://www.group30.org/images/
PDF/The%20Structure%200f%20Finan-
cial%20Supervision.pdf.

Hess, K.; A. GriMEs, y M. Houmes (2008), «Cre-
dit losses in Australasian banking», Uni-
versity of Waikato, mimeo.

HuerTas, T. (2011), Cause, Containment, Cure,
Palgrave Macmillan (22 edicién).

LoGaN, A. (2004), «Bank concentration in the
UK», Bank of England Financial Stability
Review: 129-134.

MiNg, A. (2009), The Fall of the House of Cre-
dit, Cambridge University Press.

MILNg, A., y Woop, G. (2009), «Shattered on
the rock: british financial stability from
1866 to 2007», Journal of Financial Re-
gulation, 10(2): 89-127.

RAGANATHAN, R. (2010), Faultlines, Princeton
University Press.

RaTNOVsKi, L., y R. HuaNnG (2009), «Why are Ca-
nadian banks more resilient?». IMF Wor-
king Paper Series, WP/09/152.

ROLDAN, J. M. (2011), «The Spanish banking
sector», transparencias en powerpoint de
una presentacion en Londres, 20 de sep-
tiembre, Banco de Espafa.

SAURINA, J. (2009), «The issue of dynamic pro-
visioning. A case study», conferencia pre-
sentada en la Comisién Europea: http://
ec.europa.eu/internal_market/accounting/
docs/conference_052009/saurina_en.
pdf.

TURNER, A. (2009), The Turner Review: A Re-
gulatory Response to the Global Banking
Crisis, Financial Services Authority, Reino
Unido.

WOoRLD EcoNomic Forum (2008), Global Com-
petitiveness Report.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 130, 2011. ISSN: 0210-9107. «EL FUTURO DEL SECTOR BANCARIO»

243






