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NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS

Las entidades bancarias han constituido tradicionalmente un eje fun-
damental de las relaciones entre sistema financiero y desarrollo eco-
nomico y social. Sin embargo, esta relacién esta cambiando de forma
acelerada por varias razones. Una de las principales son las consecuen-
cias de la crisis econémica —en la que los bancos han tenido un
importante protagonismo—y la respuesta regulatoria que ha llevado
aparejada.

Evidentemente, la magnitud de los cambios en la regulacién supone
un desafio considerable para los intermediarios financieros pero,
seguramente, serfa un error considerar que las estrategias en el sector
—incluyendo los productos, la relaciéon con el cliente y otros aspectos
de gestibn— tienen que ver solo con la presién de las nuevas normas de
solvencia, apalancamiento y liquidez o con las restricciones a la activi-
dad. Ya antes de la crisis se estaba experimentando una transforma-
cion tecnoldgica, basada en la gestion de la informacién, que
presentaba retos ineludibles para los servicios financieros y que, en su
conjunto, ha de conducir hacia un sector bancario mundial muy dis-
tinto al que ahora conocemos.

Una de las conclusiones de los andlisis preliminares que se estan rea-
lizando desde el mundo académico es que el sector bancario mundial
estd abocado a un negocio més «aburrido», precisamente porque el
empeno es que sea Mas seguro y que se prevengan los problemas que
devienen en crisis sistémicas. Esa tendencia se esta produciendo ya, en
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NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS

LA LITERATURA
ESPECIALIZADA
RECIENTE SUGIERE QUE
LA TITULIZACION, EN Si,
NO ES LA

RESPONSABLE DE LOS
PROBLEMAS DE
CALIDAD Y REPUTACION
[...] SINO LA
GENERACION Y
DISTRIBUCION DE
PRESTAMOS DE MUY
DUDOSA CALIDAD

la medida en que muchas entidades financieras estan fijando objetivos
de rentabilidad mas acordes con una demanda mas escasa y también
porque la oferta se esta reduciendo (entre otras cosas, en el nimero
de operadores) para ajustarse también a ese entorno de menos riesgo
y apalancamiento. Sin embargo, es dificil aventurar o asegurar que el
componente innovador de la industria financiera se perdera y que pre-
dominara el conformismo en los servicios bancarios minoristas. Una
de las razones es, precisamente, el mencionado cambio tecnolégico
porque ofrece oportunidades de negocio basadas en una nueva explo-
tacién de la informacion del y para el cliente. En parte, se trata de la
llamada economia colaborativa (una relacion bidireccional con el
cliente y con terceros a través de plataformas y economias de gama)
y, en general, de un modelo disruptivo, muy diferente al que se ha
vivido durante décadas, que ha estado basado en la interaccién
banco-cliente a través, principalmente, de la oficina como unidad de
negocio.

En este nimero extraordinario de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se
abordan estas cuestiones bajo el titulo «Nuevos negocios bancarios».
Para ello se cuenta con la colaboracién de expertos nacionales e inter-
nacionales en esta materia. El volumen, en cierto modo, complementa
los esfuerzos realizados desde Funcas para ofrecer al lector una
muestra de algunas de las principales tendencias en el sector bancario
mundial tras la crisis financiera, algo que ya se inicié en el nimero 130
de esta revista con el titulo «El futuro del sector bancario». En esta
ocasion, el énfasis se centra en los cambios en el negocio, bien sean
los inducidos por la regulacion o aquellos que estan impulsados
por los nuevos paradigmas de la economia de la informacién y cola-
borativa.

El punto de partida de este volumen es el crédito. Y podria parecer
extrano que la actividad mas tradicional de la banca abra un estudio
sobre nuevos negocios. No obstante, la realidad es que el crédito es,
ha sido y sera fundamental. Lo que realmente cambia es la forma en
que la financiacién se instrumenta a lo largo del tiempo. En este sen-
tido, la primera de las contribuciones es de W. Scott Frame (Banco
de la Reserva Federal de Atlanta), con el titulo «Seleccién adversa y
titulizacién hipotecaria residencial: {qué sugiere la literatura empi-
rica?». El trabajo revisa gran parte de los estudios empiricos para
Estados Unidos sobre el mercado hipotecario residencial y los conflic-
tos de agencia que surgieron cuando la titulizacién o venta de esos cré-
ditos contribuyé a empeorar la monitorizacion de la calidad de esos
préstamos. Lo que resulta mas llamativo, seguin Frame, es que la lite-
ratura especializada reciente sugiere que la titulizacion en si no es la
responsable de los problemas de calidad y reputacion que surgieron.
Los problemas, mas bien, deben atribuirse a un modelo particular de
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negocio, que fue la generacion y distribucién de préstamos de muy
dudosa calidad. De hecho, la titulizaciéon puede ser incluso un meca-
nismo de proteccién para los inversores, si las pérdidas de los présta-
mos se ligan, por contrato, a los originadores, como de hecho sucede
para algunos tipos de titulizacion hipotecaria. Algunos estudios mues-
tran que en Estados Unidos se dieron hipotecas casi sin requerir docu-
mentacion para su concesion y que no resulta sorprendente que esas
fueran principalmente las que luego generaron mas impagos. Estas
hipotecas contravienen los principios fundamentales de gestién ban-
caria puesto que no usan informacion para diversificar el riesgo sino
que, de hecho, la desprecian. Sin embargo, indica Frame, incluso para
estas hipotecas de menor calidad, la titulizacion pudo permitir en
algunos casos reducir los problemas de informacién y reputacién por-
que los inversores entendieron entonces que en los casos en los que
la informacion es mas escasa hay que exigir mas capital, cobertura y
garantias a los fondos de titulizacion.

Lo que se ha comentado en menor medida es que las entidades finan-
cieras que titulizaron préstamos de peor calidad tuvieron que asumir
una gran parte de las pérdidas, al contrario de lo que muchas veces
se ha argumentado. Para el autor, lo que la regulacion deberia hacer
es investigar el mejor modo de frenar la generacién de hipotecas de
baja calidad, por un lado, y buscar el mejor equilibrio entre retencién
y transmisiéon de riesgo para el resto de préstamos hipotecarios tituli-
zados, lo que reduciria su estigmatizacién y daria nuevos brios a un
mercado que, al fin y a la postre, es necesario para volver a engrasar
los mecanismos de financiacién a la economia real.

La segunda de las contribuciones también esta relacionada con la res-
puesta regulatoria. Sostiene que la habitual sobrerreaccién normativa
que sigue a las crisis puede estar exagerandose en algunos extremos en
la actualidad. En particular, se trata del articulo de Anthony Saunders
(Stern School of Business, New York University) titulado «{Esta Basilea
convirtiendo a los bancos en servicios publicos?». Este articulo toma
como referencia la normativa de solvencia, liquidez y apalancamiento
de Basilea Ill 'y su aplicacion en el periodo 2015-2019. Saunders
expone brevemente las principales caracteristicas del nuevo acuerdo
Basilea Ill desde una perspectiva novedosa, tratando de identificar los
factores clave que afectaran en gran medida a la rentabilidad bancaria
y en concreto a la disminucion del margen de maniobra futuro de la
banca para apalancar su activo y para operar con sus modos tradicio-
nales de «intermediacion financiera», como los préstamos y créditos a
corto plazo con el fin de conseguir un diferencial entre ambos.

Sefala el autor que se prevé que en pocos anos la rentabilidad sobre
el capital bancario se reduzca al intervalo comprendido entre el 8 y el

SE PREVE QUE EN
POCOS ANOS LA
RENTABILIDAD SOBRE
EL CAPITAL (ROE)
BANCARIA SE REDUZCA
AL INTERVALO
COMPRENDIDO ENTRE
EL8 Y EL 10 POR 100,
SIENDO ESTE MAS
PROPIO DE LAS
(«<SANEADAS»)
EMPRESAS DE
SERVICIOS PUBLICOS
COMO GAS O
ELECTRICIDAD
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LAS ECONOMIAS DE
ESCALA

HAN AUMENTADO DE
FORMA MUY
IMPORTANTE EN
ESPANA TRAS EL
PROCESO DE
REESTRUCTURACION
BANCARIA Y LAS
MEJORAS SE DEBEN, EN
BUENA PARTE, A UN
MEJOR EQUILIBRIO
ENTRE RENTABILIDAD Y
RIESGO

10 por 100, siendo este méas propio de las («saneadas») empresas de
servicios publicos como gas o electricidad. Para Saunders, se ha
emprendido esta apuesta regulatoria sin abordar realmente la cues-
tion de donde o cémo los bancos van a conseguir las nuevas exigen-
cias de capital. Se sugiere que una posible oportunidad para que los
bancos generen beneficios continlia estando en las comisiones. Para
Saunders, Basilea ha ido demasiado lejos porque los bancos son
«especiales» y su acciéon tiene grandes beneficios potenciales para la
economia real, de modo que cualquier legislacién que inhiba seria-
mente este proceso no puede garantizar la salud de la economia en
general. Para el autor, ademas, Basilea lll incorpora una tremenda
complejidad operativa que, en determinados contextos, reduce su
efectividad.

El tercer trabajo adopta una perspectiva distinta (aunque complemen-
taria), ya que en lugar de centrarse en la regulacién se enfoca hacia
nuevos modelos de gestion y de manejo de la informacién que cons-
tituyen el nuevo paradigma bancario. Como novedad, plantea algunas
cuestiones empiricas sobre en qué medida la reestructuracion banca-
ria en Espana puede haber propiciado el desarrollo de un modelo ban-
cario mas adecuado para adaptarse a ese nuevo entorno del negocio
a escala internacional. El articulo, de Santiago Carbo (Bangor
University y Funcas) y Francisco Rodriguez Fernandez (Universidad
de Granada y Funcas), se titula «El sector bancario espafol ante un
nuevo paradigma: reconsideracién del valor del tamano». En el mismo
se analiza como el negocio bancario post-crisis esta cambiando inten-
samente y de modo irreversible. Se pasa revista a un nimero conside-
rable de contribuciones recientes que sugieren que existe un nexo
entre las opciones de negocio adoptadas por las entidades y la esta-
bilidad del conjunto del sistema financiero, aunque en muchos casos
las ganancias de eficiencia y diversificacién al aumentar el tamano
resultan ser mas importantes que las motivaciones relacionadas con la
explotacion de la condicién de «demasiado grande para caer» de los
competidores de mayor dimension. Asimismo, empleando metodolo-
gias renovadas y aplicandolas al caso espanol, los resultados empiricos
del estudio de Carb6 y Rodriguez indican que las economias de escala
han aumentado en Espana tras el proceso de reestructuracion banca-
ria y que las mejoras se deben, en buena parte, a un mejor equilibrio
entre rentabilidad y riesgo, lo que va a facilitar la adaptacién de las
entidades financieras espafolas a un entorno competitivo con meno-
res margenes y mayores exigencias para la gestion bancaria.

Evidentemente, ese nuevo entorno de negocio tendra que compatibi-
lizarse con un ambiente regulatorio mas exigente, y la conjuncién de
ambos retos va a suponer que los intermediarios adopten nuevos sis-
temas de gestién, con conceptos novedosos como el de «gobernanza

VIII
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del producto». Asi lo sugiere Francisco Uria (KPMG) en su contribu-
cion «Evolucion reciente de la regulacion en materia de productos y
servicios financieros: El nuevo concepto de la ‘gobernanza del pro-
ducto’». Observa el autor que en un entorno macroeconémico deli-
cado e incierto y con la nueva regulacion que se esta desarrollando, la
rentabilidad de los productos «tradicionales» que los bancos pueden
ofrecer a los clientes es obligadamente limitada, «lo que puede inducir
a estos a demandar productos con un mayor perfil de riesgo del que
era habitual para ellos en un contexto financiero distinto». Esto, unido
al riesgo y la volatilidad que se estan haciendo inherentes a los moder-
nos mercados financieros, ha llevado a los reguladores internaciona-
les, indica Uria, a reforzar de manera consistente los mecanismos de
proteccién de los inversores. Estas circunstancias estan motivando que
las entidades financieras busquen dotarse de una organizacién y pro-
cesos internos capaces de evaluar de forma mas precisa la adecuacién
de los productos e instrumentos financieros atendiendo a las caracte-
risticas especificas de los colectivos de inversores a los que van desti-
nados, en lo que ha dado en Illamarse la nueva «gobernanza del
producto» a cargo, preferentemente (aunque no solo), de las unida-
des de cumplimiento normativo de las entidades de crédito, como
garantes Ultimos del cumplimiento por parte de los bancos de las
mayores exigencias en el ambito regulatorio.

Siguiendo la secuencia argumentativa de la contribucion anterior,
cabe preguntarse cémo pueden los bancos gestionar de manera
mas efectiva la informacién para desarrollar esa «gobernanza del
producto». Parte de la respuesta la ofrece José Garcia Montalvo
(Universitat Pompeu Fabra) en su articulo «Big data y la mejora de los
servicios financieros». El autor sugiere que aunque el big data (gestién
de cantidades considerables de datos a escala empresarial) no es un
campo nuevo, el problema en la industria de servicios financieros es
que el almacenamiento y el procesamiento de la informaciéon no
puede controlarse de manera adecuada, ya que estas tareas no pue-
den realizarse al mismo ritmo que la informacién que se genera. Las
aproximaciones tradicionales de regresion lineal o logistica, cluster
analysis, analisis discriminante o prediccion usando series temporales
se complementan hoy dia con ideas de machine learning para poder
trabajar con ingentes cantidades de datos. El autor muestra como en
el sector financiero existen multitud de aplicaciones de big data que
abarcan la microsegmentacién, la calificacién crediticia de los consu-
midores, la dindmica, prediccion y recomendacion de nuevos produc-
tos, la deteccién del fraude en tarjetas de crédito y otras multiples
opciones. Sefala Garcia Montalvo un nimero de precauciones que es
preciso tener en cuenta en la gestiéon para desarrollar un manejo efi-
ciente del big data en banca. En este sentido, los errores cometidos en
otras industrias deben servir para encontrar un equilibrio entre la bus-

LAS ENTIDADES
FINANCIERAS SE ESTAN
DOTANDO DE UNA
ORGANIZACION Y
PROCESOS INTERNOS
CAPACES DE EVALUAR
DE FORMA MAS
PRECISA LA
ADECUACION DE LOS
PRODUCTOS E
INSTRUMENTOS
FINANCIEROS [...] ES LA
NUEVA «GOBERNANZA
DE LOS PRODUCTOS»

EN EL SECTOR
FINANCIERO EXISTEN
MULTITUD DE
APLICACIONES DE

BIG DATA QUE
ABARCAN LA
MICROSEGMENTACION,
LA CALIFICACION
CREDITICIA DE LOS
CONSUMIDORES, LA
DINAMICA, PREDICCION
Y RECOMENDACION DE
NUEVOS PRODUCTOS,
LA DETECCION DEL
FRAUDE EN TARJETAS
DE CREDITO Y OTRAS
MULTIPLES OPCIONES
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LA VUELTA AL NEGOCIO
DEL PASADO CON

UNA FORMA DE HACER
BANCA MAS
«ABURRIDA» (BACK TO
BORING BANKING)
TAMBIEN AFECTARA A
LA ESTRUCTURA DE
INGRESOS BANCARIOS
[...] EN MEDIO DE UN
INTENSO DEBATE EN
RELACION A LA
SEPARACION DE

LA BANCA MAYORISTA
Y MINORISTA

qgueda de factores con capacidad predictiva y el andlisis de los motivos
por los cuales dichos factores tienen esa influencia.

La ultima de las contribuciones se adentra en el terreno de las conse-
cuencias que estan causando los cambios en el negocio. Con el titulo
«Cambios de especializacion y estructura de ingresos de la banca
espanola: El impacto de la crisis», Joaquin Maudos (Universitat de
Valencia) muestra como la crisis financiera internacional dibuja un
nuevo entorno que va a afectar a las caracteristicas del negocio ban-
cario y a su estructura de ingresos. Para el autor, uno de los factores
explicativos mas importantes de la estructura de ingresos de los ban-
cos es el cambio que se va a producir en la especializacion en un deter-
minado tipo de negocio, lo que sin duda afectard a la estructura de la
cuenta de resultados. Ademas, la vuelta al negocio del pasado con
una forma de hacer banca mas «aburrida» (back to boring banking)
también afectara a su estructura de ingresos. Como consecuencia se
producird una menor dependencia de la financiacion mayorista y una
baja participacién en actividades de negociacion en activos financieros
(como renta fija privada) y participaciones industriales. En este sen-
tido, senala, hay un intenso debate a ambos lados del Atlantico, en
relacién a la separacion de la banca mayorista y minorista y que tam-
bién va a afectar a la estructura de ingresos de muchas entidades
(especialmente las mas grandes), asi como a sus niveles de rentabili-
dad. Por ultimo, sugiere que en algunos paises el proceso de desapa-
lancamiento no ha terminado como consecuencia del elevado
endeudamiento, sobre todo del sector privado. Este es el caso, por
ejemplo, de Espafa, donde la deuda de las sociedades no financieras
y de los hogares representa en 2013 alrededor del 130y 75 por 100
del PIB, respectivamente.

En conjunto, este numero extraordinario sobre «Nuevos negocios ban-
carios» apunta hacia avenidas de investigacién y de discusion en
numerosos ambitos pero con el denominador comun de que el sector
bancario tras la crisis financiera no va a ser el mismo que el de las
décadas que lo precedieron y que, a diferencia de otras ocasiones en
la experiencia historica, la crisis y la respuesta regulatoria seran solo
un factor mas de cambio porque otros elementos de transformacién,
como el manejo de la informacion o las nuevas relaciones banca-
cliente, estan contribuyendo tanto o mas al desarrollo de una nueva
forma de entender y ofrecer los servicios bancarios, siendo este uno
de los objetivos que, desde Funcas, siempre se ha querido ofrecer al
lector.
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Resumen

Los conflictos de agencia inherentes a la
titulizacion han sido generalmente considera-
dos como uno de los principales detonantes
de la reciente crisis financiera. Los participan-
tes en el mercado han contemplado también
los problemas de los incentivos creados por la
informacion asimétrica, y se han usado varios
incentivos econémicos y legales para mitigar-
los. Un repaso a la investigacion cientifica mas
reciente con datos de hipotecarios en Estados
Unidos muestra que la titulizacién en si
misma no ha sido el problema, sino mas bien
este ha estado en la generacién y disemina-
cién de préstamos de elevado riesgo. De
hecho, la mezcla de préstamos aparejada a las
titulizaciones ha supuesto en determinados
casos una proteccion importante para el in-
versor, ya que parte de los impagos tuvieron
que ser asumidos por los prestamistas y, de
este modo, se redujo la seleccién adversa. Las
hipotecas sin o con poca documentacion eran
de muy mala calidad, lo que generé un pro-
blema de informacién privada. Sin embargo,
estos problemas se redujeron en las situacio-
nes en las que los emisores asumian parte del
riesgo, al poner una parte de su capital en
juego. Asimismo, los inversores acabaron en-
tendiendo la dinamica de este problema de
seleccion adversa relativo a los préstamos no
(o insuficientemente) documentados y busca-
ron proteccion exigiendo un respaldo mas
amplio del capital de los emisores y/o rendi-
mientos mayores por esas titulizaciones.

Palabras clave: hipotecas, bancos, tituli-
zacion, crisis financiera.

Abstract

The agency conflicts inherent in
securitization are viewed by many as having
been a key contributor to the recent financial
crisis. But the incentive problems created by
asymmetric information have long been
understood by market participants — and
various legal and economic incentives have
been used to mitigate them. A review of recent
empirical research using U.S. residential
mortgage data suggests that securitization
itself may not have been the problem, but
rather the origination and dissemination of
observably more risky loans. An important
investor protection was loan seasoning which
left early payment defaults with lenders and
hence reduced adverse selection. Mortgages
with no/low documentation were of especially
poor quality — consistent with the presence
of private information. However, these
problems were reduced in situations where
securitizers were affiliated with lenders or
had significant reputational capital at-stake.
Further, investors seemingly understood the
adverse selection problem posed by no/low
documentation loans and sought protection
via larger equity tranches and/or higher yields.

Key words: mortgages, banks, securitization,
financial crisis.

JEL classification: GO1, G21, G23, G28.

SELECCION ADVERSA
Y TITULIZACION HIPOTECARIA:
¢QUE SUGIERE LA LITERATURA
EMPIRICA? (*)

W. Scott FRAME

Banco de la Reserva Federal de Atlanta

I. INTRODUCCION

A titulizacién es una forma

de intermediacion financiera

bastante utilizada que gene-
ralmente implica: 1) agrupar ac-
tivos financieros, 2) transferir los
activos a un ente remoto con el
consecuente riesgo de impago y
sus costes, y 3) que haya titulos
emitidos por ese vehiculo de in-
versién que garanticen los flujos
de caja sobre los activos subya-
centes (1). Se acepta general-
mente que la titulizacién crea
valor a los prestamistas e inverso-
res a través de una mejora de la
liquidez, de la gestién del capital
y de la diversificacion de activos;
mientras que los prestatarios se
benefician de una mayor disponi-
bilidad de crédito.

Con el reciente desplome del
mercado inmobiliario en Estados
Unidos, muchos analistas, econo-
mistas y gestores de la politica
econdmica sefalaron que las pér-
didas hipotecarias se debian a
conflictos de agencia inherentes
al proceso de titulizaciéon (2).
Concretamente, porque los pres-
tamistas pueden tener mejor
informacion ex ante sobre la ca-
lidad del préstamo que los inver-
sores externos (un problema de
seleccion adversa) y/o pocos in-
centivos para evaluar y monitori-
zar los préstamos titulizados
(problema de riesgo moral). Es-
tos conceptos fueron identi-
ficados antes de la crisis dentro de
la literatura académica por Boot
y Thakor (1993), Riddiough

(1997), DeMarzo y Duffie (1999)
y DeMarzo (2005), con modelos
de venta de préstamos/tituliza-
cion considerando la seleccion
adversa, mientras que Pennacchi
(1988) y Gorton y Pennacchi (1995)
se centraron en el riesgo moral (3).
Quiza, y mas importante, dados
los conflictos de agencia rela-
cionados con la titulizacidon, es
que los participantes en el merca-
do han tratado de mitigarlos por
varias vias legales (por ejemplo,
representaciones y garantias,
acuerdos de agrupamiento y de
servicios asociados a los titulos) y
de generar incentivos para con-
trarrestarlos (por ejemplo, inte-
gracion funcional, creacién de
una reputacion mediante interac-
ciones repetitivas y retencion de
riesgos). Por supuesto, cualquier
instrumento que se use para mi-
tigar los problemas de agencia in-
herentes a la titulizacion puede
ser efectivo Unicamente si el pres-
tamista queda asociado a esa ac-
tividad en algun grado, para lo
que se precisa que quede com-
prometida una cantidad suficien-
te de fondos propios (4).

Tomados en conjunto, no re-
sulta tan obvio que los conflictos
de agencia basados en informa-
cién asimétrica hayan sido res-
ponsables en una medida consi-
derable de la crisis hipotecaria en
Estados Unidos. En sentido ulti-
mo, es una cuestion empirica. En
este articulo se hace un repaso de
la literatura empirica reciente que
trata de relacionar el riesgo de las
hipotecas con los conflictos de
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agencia asociados a la tituliza-
cion. Se estudia la experiencia de
Estados Unidos —dado el gran
papel de la titulizacion como
modo de financiar hipotecas en
el mercado—, asi como su papel
en la reciente crisis financiera. En
términos de conflictos de agen-
cia, nos centraremos principal-
mente en la literatura que estudia
las cuestiones de seleccién adver-
sa entre prestamistas y emisores
(5) (aunque las relaciones del
prestamista con terceras partes
originadoras y los servicios apare-
jados suscitan algunos temas adi-
cionales de discusién que tratare-
mos) y entre emisores e inversores
(6). En estos estudios, la seleccion
adversa se refleja en el comporta-
miento del crédito ex post; pero
también es de una importancia
critica —para controlar adecua-
damente el riesgo— analizar ex
ante el propio riesgo del présta-
mo (caracteristicas de suscripcion)
y la evolucion ex post de las con-
diciones macroeconémicas (espe-
cialmente los cambios en los pre-
cios locales de la vivienda).

La revision de la investigacion
empirica reciente, utilizando
datos de hipotecas en Estados
Unidos, muestra que la tituliza-
cion en si misma puede no haber
sido el problema, sino que este
ha estado mas bien en el origen
y la diseminacién de préstamos
con un elevado riesgo aparente.
Con el tiempo, examinar el com-
portamiento de los préstamos se
ha convertido en una importante
herramienta de proteccién del in-
versor en el mercado de la tituli-
zacion privada, reduciendo la se-
leccién adversa. La mayoria de los
estudios observa que las hipote-
cas que se concedieron sin o con
escasa documentacion eran de
calidad muy reducida, lo que su-
giere la existencia de informacion
privada distorsionada. Sin embar-
go, estos problemas se redujeron
en las situaciones en las que los

emisores permanecian vinculados
en alguna medida a los presta-
mistas o tenian una cantidad sig-
nificativa de capital comprometi-
do con la cartera titulizada. Los
inversores parecen haber enten-
dido el problema de la seleccién
adversa que tienen los préstamos
mal documentados o sin docu-
mentacion y han acabado exi-
giendo proteccion a los inverso-
res, bien sea mediante una mayor
participaciéon en la inversion o re-
quiriendo mayores rendimientos.

El resto del articulo se estruc-
tura de la siguiente manera: la
secciéon |l analiza los anteceden-
tes del mercado hipotecario en
Estados Unidos; la seccién Il
hace una critica de la literatura
empirica relevante al identificar
lagunas en el conocimiento de la
importancia econémica de los
conflictos de incentivos en la titu-
lizacidon hipotecaria en Estados
Unidos. Las conclusiones cierran
el articulo en la seccién IV.

Il. ANTECEDENTES:
EL MERCADO
HIPOTECARIO
EN ESTADOS UNIDOS

El mercado hipotecario en
Estados Unidos es un caso casi
Unico. Practicamente todos los
créditos se amortizan (sin reque-
rir una «cuota final») en largos
periodos de tiempo (15 o 30
afos normalmente). Ademas, la
mayor parte de las hipotecas en
Estados Unidos aplican tipos de
interés fijos durante toda la vida
del préstamo. Los préstamos a
tipo variable son menos popula-
res y suelen combinarse también
con tipos fijos durante un perio-
do que va entre los 2 a los 10
afos. La gran mayoria de las
hipotecas en Estados Unidos
también incluyen una opcién de
cancelaciéon anticipada y permi-
ten, ademas, al prestatario refi-

nanciarse sin penalizaciones.
Green y Wachter (2005)
Gerardi, Rosen y Willen (2010),
entre otros, comentan estos as-
pectos en relacién a la evolucion
historica del mercado hipotecario
en Estados Unidos.

Las hipotecas en Estados
Unidos son generadas normal-
mente por las grandes entidades
de deposito (bancos comerciales,
cajas de ahorros o cooperativas
de crédito) y por instituciones fi-
nancieras no bancarias (7). Dado
su acceso a los depdsitos asegu-
rados federalmente, las entidades
de dep0sito tienen, comparati-
vamente, mas ventajas que los
prestamistas no bancarios. Ello
implica que las entidades de de-
pésito deben elegir si mantener
las hipotecas en sus balances o
venderlas en el mercado secun-
dario (8). Los prestamistas no
bancarios, sin embargo, finan-
cian casi todos sus préstamos a
través del mercado secundario. El
mercado secundario hipotecario
en Estados Unidos se divide, a su
vez, en tres partes segun las ca-
racteristicas del prestatario y del
préstamo: Gobierno, conforma-
cion convencional y confor-
macion no convencional (9).

El «xmercado estatal» es el
de los préstamos que llevan
aparejado un seguro hipote-
cario de la Federal Housing
Administration (FHA) o la
Veteran’s Administration (VA) y
generalmente se orientan a ho-
gares con un primer pago inicial
muy bajo y créditos pequefos
(10). Practicamente todas las hi-
potecas aseguradas por FHA y
VA se titulizan por los presta-
mistas a través de la Asociacion
Hipotecaria Nacional Estatal
(Government National Mortgage
Association o «Ginnie Mae»),
que es una agencia dentro del
Departamento de Vivienda y
Desarrollo Urbano creada para
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este Unico fin. En este caso, los
prestamistas pagan una prima de
seguro a Ginnie Mae, conocida
como «tasa de garantia», y luego
se emiten titulos respaldados por
hipotecas (Mortgage-backed
securities, MBS) que llevan una
garantia explicita del Gobierno de
pago temporal del principal y
de los intereses.

Las hipotecas conformadas
convencionalmente son aquellas
que pueden ser compradas o ti-
tulizadas por la Federal National
Mortgage Association («Fannie
Mae») o por la Federal Home
Loan Mortgage Corporation
(«Freddie Mac»). Estas dos em-
presas gubernamentales (GSE) se
crearon por el Congreso de los
Estados Unidos y sus estatutos in-
cluyen varias provisiones Unicas
que les han otorgado un halo de
apoyo del Gobierno, lo que ha
hecho creer a los grandes inver-
sores que sus obligaciones esta-
ban implicitamente garantizadas
por el Gobierno (11) (esta garan-
tia implicita se reforzé cuando las
dos instituciones quedaron bajo
la tutela federal en 2008 y reci-
bieron casi 188.000 millones de
ddlares del Tesoro estadounidense).
El término «conformar» se refie-
re generalmente a: 1) limita-
ciones legales a la eleccion del ta-
mano de la hipoteca («limite
conformado del préstamo); y
2) a los requisitos minimos de
aportar un 20 por 100 de cuota
inicial o garantias equivalentes
(por ejemplo, seguro privado de
la hipoteca o una segunda hipo-
teca) (12). Como Ginnie Mae,
Fannie Mae y Freddie Mac dan
garantias a los MBS que ellos
emiten a cambio de tasas de ga-
rantia. La habilidad de las GSE
para triunfar reside claramente
en su especial relacién con el
Gobierno.

En conjunto, los MBS emitidos
y garantizados por Ginnie Mae,

Fannie Mae y Freddie Mac se
conocen normalmente como
«Agency MBS». La percepcién de
falta de riesgo asociada a estos ti-
tulos ha facilitado la compra de
los mismos por parte de institu-
ciones financieras nacionales e in-
ternacionales. El respaldo del
Gobierno (real o percibido) elimi-
na cualquier conflicto de agencia
a los inversores en relacién a los
emisores de titulos (13), aunque
las tres instituciones se enfrentan
todavia a un problema de selec-
cién adversa con los prestamis-
tas. Sin embargo, el monopolio
de Ginnie Mae en el «mercado
del Gobierno» y el duopolio de
Fannie Mae y Freddie Mac en el
mercado tradicional de confor-
macion les han permitido, como
no podia ser de otro modo, apli-
car condiciones de contrata-
cién mas agresivas (incluyendo
el acceso restringido a los pro-
gramas).

El mercado convencional no
conformado de hipotecas (por
ejemplo, el privado), ha estado
tradicionalmente constrefiido
(casi exclusivamente) a los prés-
tamos que excedian el limite
conformado, conocidos como
«hipotecas jumbo». Dada la
ausencia de garantias del Go-
bierno en el mercado secundario,
muchas hipotecas jumbo queda-
ban en manos de entidades de
deposito. Sin embargo, cuando
se titulizaban la estructura era
generalmente la siguiente: los
prestamistas trabajaban con un
banco de inversién para crear
un conjunto de titulos respaldado
por préstamos con flujos de caja
del titulo estructurados y priori-
zados para diferentes clases de
inversores (14). Ademas, se po-
dian establecer otras cldusulas
adicionales en los casos de titu-
los respaldados con activos emi-
tidos privadamente, tales como:
sobrecolateralizacion del fondo
de activos —lo que creaba un

colchén adicional de proteccion
al inversor— y/o la creacién de
reservas para acumular el dife-
rencial generado entre las canti-
dades que los tomadores de
hipotecas pagan y las cantidades
que los inversores reciben (netas
de gastos), para amortiguar fu-
turas pérdidas (15).

Como los precios de las vivien-
das crecieron a comienzos de la
década de 2000, la provisién de
crédito hipotecario para vivienda
se expandid para atender a la de-
manda de crédito de los presta-
tarios que surgian; y el nicho de
hipotecas subprime y mal docu-
mentadas (Alt-A) se convirtié en
la practica habitual (las hipotecas
subprime son aquellas reducidas
0 con entrada para créditos pe-
quenos; mientras que las hipote-
cas mal documentadas fueron
tradicionalmente las de hogares
que aportaban una entrada para
un crédito de mayor valor, pero
con ingresos volatiles o dificiles
de verificar). De pronto, los pro-
ductos de crédito opacos, como
aquellos con amortizacién nega-
tiva o pago exclusivo de intereses,
se hicieron populares como vias
para aumentar la oferta. Mayer,
Pence y Sherlund (2009), entre
otros, han documentado estas
tendencias en términos de volu-
menes de hipotecas y de las ca-
racteristicas de la suscripcién.
Queda bastante patente que
la gran mayoria de hipotecas
subprime y Alt-A se titulizaron
privadamente (16).

Los precios de la vivienda de
Estados Unidos alcanzaron su
pico mas alto a mediados de
2006 y a partir de ahi comenza-
ron a precipitarse, cayendo un
30 por 100 sobre la referencia
nacional en los siguientes tres
anos. Una gran parte de los
tomadores de hipotecas, espe-
cialmente los de las hipotecas
subprime y Alt-A, se encontra-
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ron en una posicién de «patrimo-
nio negativo» (negative equity),
excediendo el saldo hipotecario al
valor de la propiedad —se con-
sidera que el patrimonio negati-
vo es una condicidon necesaria
para el impago, aunque otro de-
tonante como un shock sobre el
ingreso mensual del prestatario
también se toma como condi-
cion suficiente (17)—. El rdpido
declive del precio de la vivienda
y la ola de impagos hipotecarios
diezmaron al mercado de tituli-
zacién hipotecaria en 2007, de
lo que todavia trata de recupe-
rarse. Como se ha comentado
anteriormente, estos titulos es-
taban respaldados por hipotecas
de alto riesgo en lo que con-
cierne a los riesgos de la sus-
cripcion. Lo que se infravalord
claramente por parte de los par-
ticipantes en el mercado (presta-
tarios, prestamistas, emisores,
inversores y reguladores) fue la
probabilidad de que se produje-
se ese giro y que llevase a esa
dramética caida del precio de la
vivienda (18).

El cuadro n.° 1 muestra una
descomposicion del riesgo de
crédito de la hipoteca desde
2000 hasta 2013, utilizando los
datos de flujos de los Fondos de
la Reserva Federal (en dolares y
como porcentaje del total del cré-
dito hipotecario en vivienda). Se
crean tres categorias primarias:
1) total de hipotecas mantenidas
por entidades de depdsito;
2) «Agency MBS» emitidos y
préstamos agrupados en torno a
Fannie Mae y Freddie Mac; y
3) MBS emitidos por canales pri-
vados. El cuadro muestra que el
total de hipotecas crecié signifi-
cativamente con los precios de la
vivienda a comienzos de la déca-
da de 2000 y alcanzaron su pico
en 2007, con 11.200 millones
de dodlares, justo cuando casi el
20 por 100 habia sido titulizado
de manera privada. Desde enton-
ces, no ha habido practicamente
emisiones privadas de MBS y la
cantidad tan representativa ha
caido desde los 2.200 millones a
los 800.000 délares debido a los
impagos y a la refinanciacion.

Dado el rapido crecimiento y
las subsiguientes pérdidas masi-
vas en el mercado de titulizacién
de hipotecas, se ha culpado en
muchas ocasiones a la tituliza-
cion. Pero los inversores eran
conscientes de las caracteristicas
y de los riesgos subyacentes de
estas hipotecas. Esa informacion
es la base analitica moderna de
los MBS y de la fijacién de pre-
cios. Mas aun, los precios de la
vivienda cayeron el 30 por 100
en tres anos en media nacional,
algo que habia sido considerado
como muy improbable. Asi que
la cuestién es la de si realmente
los prestamistas (o sus agentes
como terceras partes origina-
doras) ocultaron las caracte-
risticas del préstamo o si se
guardaron informacién priva-
da (incluyendo el engafo) sobre
la calidad del titulo a los emiso-
res de titulos y, en ultima instan-
cia, a los inversores. Eso parece
muy probable en el caso de hi-
potecas mal o poco documenta-
das y en creaciones de terceras
partes.

CUADRO N.° 1
TENEDORES DE RIESGO DE CREDITO DE HIPOTECAS EN ESTADOS UNIDOS
Datos anuales de flujos de Fondos de la Reserva Federal
TOTAL DE ENT/DADES DE MBS Y PRESTAMOS MBS EMITIDOS OTROS
. HIPOTECAS DEPOSITO TIPO «<AGENCY» PRIVADAMENTE
ANO
(Miles de mill. (Miles de mill. (Miles de mill. (Miles de mill. (Miles de mill.
de délares) de délares) % de délares) % de délares) % de délares) %
5.122,1 1.684,6 32,9 2.635,2 51,4 384,8 7,5 417,5 8,2
5.675,1 1.784,9 31,5 2.979,7 52,5 463,9 8,2 446,6 7,9
6.431,4 2.010,8 31,3 3.340,5 51,9 545,6 8,5 534,5 8,3
7.255,4 2.236,1 30,8 3.752,6 51,7 669,0 9,2 597,7 8,2
8.292,3 2.655,0 32,0 3.785,9 45,7 1.059,2 12,8 792,2 9,6
9.420,8 2.972,4 31,6 3.900,3 41,4 1.649,4 17,5 898,7 9,5
10.500,5 3.203,2 30,5 4.206,7 40,1 2.172,8 20,7 917.8 8,7
11.238,7 3.370,6 30,0 4.819,7 42,9 2.212,7 19,7 835,7 7,4
11.152,6 3.226,6 28,9 5.320,6 47,7 1.901,2 17,0 704,2 6,3
10.937,3 3.033,8 27,7 5.699,9 52,1 1.577,6 14,4 626,0 5,7
10.443,8 2.953,8 28,3 5.759,5 55,1 1.302,2 12,5 428,3 4.1
10.202,5 2.877,6 28,2 5.804,5 56,9 1.109,0 10,9 411,4 4,0
9.980,9 2.858,7 28,6 5.797,9 58,1 928,2 9,3 396,1 4,0
9.887,1 2.759,0 27,9 5.968,8 60,4 791,2 8,0 368,1 3,7
Fuente: Federal Reserve’s Flow of Funds.
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Il. REVISION DE LA )
LITERATURA EMPIRICA

Como se ha sefalado anterior-
mente, aunque la titulizacion
puede mejorar la eficiencia de la
intermediacién financiera, de
hecho crea fricciones de informa-
cion adicionales que pueden de-
rivar en conflictos de incentivos.
Sin embargo, tales conflictos se
han venido considerando desde
hace mucho por los participantes
en el mercado y se han utilizado
variadas formas de contratacion
para mejorar la compatibilidad de
los intereses de las distintas partes
implicadas. Por ello, no esta claro
si los conflictos de incentivos
inherentes a la titulizacion han te-
nido una relacién econémica sig-
nificativa con el comportamiento
de los créditos y las compensacio-
nes de los titulos (una vez contro-
lado el tipo de prestatario, el tipo
de préstamo y las caracteristi-
cas de emision del titulo). A co-
mienzos de la crisis inmobiliaria en
Estados Unidos, la investigacion
abordo cuestiones como: ¢élas hi-
potecas con mayor riesgo obser-
vable son las mas titulizadas?
O: ¢tienen mas probabilidad las
hipotecas titulizadas de sufrir im-
pagos, una vez analizados los fac-
tores de riesgo observables? Y
también: ¢la titulizacion afecta
a los incentivos de monitoriza-
cion de riesgos debido al riesgo
moral? Y finalmente: ¢los inverso-
res comprenden los conflictos de
agencia relacionados con la titu-
lizacién hipotecaria?

A) (Llas hipotecas con mayor
riesgo observable son las
mas susceptibles de ser
titulizadas?

Algunos trabajos han analiza-
do empiricamente si hay diferen-
cias sistematicas y observables en
las caracteristicas de las hipotecas
titulizadas frente al total de hipo-

tecas mantenidas en las carteras
de las entidades de depdsito. Sin
embargo, dado que estos estu-
dios se centran exclusivamente
en las caracteristicas de riesgo
observables —tales como las
screening y las ratios de valor del
préstamo sobre valor del inmue-
ble (loan-to-value)—, no surgen
implicaciones directas para discu-
siones de politica en lo referente
a la informacion asimétrica o a
los conflictos de agencia entre los
prestamistas de hipotecasy
los participantes en el mercado
secundario. Esto sucede porque
la seleccién adversa es una teoria
que habla de que los vendedores
mantienen informacion privada
(sensible) sobre la calidad del
producto. En todo caso, estos ar-
ticulos se consideran a veces
como la evidencia empirica que
apoya la hipétesis de la seleccién
adversa y de por qué la titu-
lizacion hipotecaria privada
en Estados Unidos se colapsé en
2007.

Un estudio anterior a la crisis
de Ambrose, LaCour-Little y
Sanders (2005) analiza las hipo-
tecas «jumbo» a tipo fijo creadas
entre 1995y 1997 (con un histo-
rial que se extiende en la mayor
parte hasta el afio 2000) por un
solo prestamista nacional grande.
Los autores llevan a cabo un ex-
perimento en dos fases, que uti-
liza primero las hipotecas de
1995y 1996 para estimar un
modelo estandar de riesgos. Los
parametros estimados se aplican
posteriormente a los datos de
1997 para construir una medida
del impago esperado de estos
préstamos. Mediante una regre-
sion logistica, se identifica una re-
lacion positiva entre un indicador
de préstamo mantenido en car-
teray la medida esperada de im-
pago para los datos de 1997. En
este sentido, los préstamos con
mayores riesgos observados eran
los que con mayor probabilidad

acababa reteniendo en cartera el
prestamista.

Calem, Henderson y Liles
(2011) usan los datos de la Home
Mortgage Disclosure Act (HMDA)
de 2005 y 2006 para examinar
las hipotecas sobre primera vi-
vienda de familias que compra-
ron viviendas de coste elevado
y/u originadas por «prestamistas
subprime», identificados como
tales por el Departamento de
Vivienda y Desarrollo Urbano
(HMDA). Tras analizar un nimero
de factores concernientes al pres-
tamista (fundamentalmente el
valor de la hipoteca en relaciéon a
los ingresos anuales del hogar) y
al mercado local, estos autores
encuentran que el riesgo del
préstamo estd positivamente re-
lacionado con la transferencia al
mercado secundario de ese prés-
tamo. Cabe sefalar, sin embargo,
que los datos del HMDA no inclu-
yen las dos caracteristicas mas
importantes del riesgo de présta-
mo (la ratio del préstamo sobre el
valor y la puntuacién o screening
del crédito) ni informacién sobre
el tipo de hipotecas o sus carac-
teristicas. Y ademas, este analisis se
reduce a los préstamos subprime
y no se tiene en cuenta el tipo es-
pecifico de titulizacion o el canal
de titulizacion (gobierno, GSE o
privado).

Jiang, Nelson y Vytlacil (2013)
analizan una muestra de présta-
mos hipotecarios creados por un
solo prestamista entre 2004 y
2008. Los préstamos de la mues-
tra se titulizaron primariamente y
se dirigieron a varios segmentos
del mercado (gobierno, confor-
macion no convencional, jumbo,
prime, subprime, Alt-A). Se
muestra que los préstamos con
elevado apalancamiento (como
ratios altas de préstamo sobre el
valor) o bajas puntuaciones de
crédito tenian menos probabili-
dad de ser titulizados, lo que
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coincide con hipdtesis de una ele-
vada retencion de riesgo hipote-
cario en balance de las hipotecas
con mayor riesgo. Sin embargo,
ciertos tipos de préstamos (como
hipotecas de tipo ajustable y va-
riable o ARM; las que cuentan
con poca documentacién aporta-
da; y las que se hacen sin conocer
los ingresos del hipotecado) y
ciertas caracteristicas del présta-
mo (como penalizaciones a la
amortizacion anticipada), al finy
a la postre préstamos de mayor
riesgo, estan positivamente rela-
cionadas con la probabilidad de
vender o titulizar el préstamo.

Krainer y Laderman (2014)
analizan los determinantes de
la titulizacidén hipotecaria en
California, en hipotecas con difi-
cultades para la dacién en pago,
originadas entre 2000 y 2007
usando los datos LPS Applied
Analytics. Los autores estiman un
modelo /ogit multinomial sobre
la titulizacién privada y la gestio-
nada por GSE de las carteras de
préstamos, agrupando todos los
tipos y tamafos de hipotecas
para simplificar el andlisis, asi
como algunos indicadores de
rentabilidad bancaria y de evolu-
cion del precio de la vivienda. Los
resultados sugieren que aunque
los préstamos titulizados privada-
mente tuvieron en principio un
mejor screening o puntuacion,
también tenian mayores ratios de
«préstamoy/valor de la vivienda» y
una mayor probabilidad de que
la documentacion aportada fue-
ra reducida o clasificada como
«subprime». Los préstamos tituli-
zados por Fannie Mae o Freddie
Mac también tendian a tener ele-
vadas puntuaciones, ratios «prés-
tamo valor» menores, mejor in-
formacién documental y menor
probabilidad de ser considerados
como subprime. Tomando en
conjunto estos resultados parece
deducirse que las hipotecas titu-
lizadas privadamente tenian ge-

neralmente mas riesgo que los
préstamos mantenidos en carte-
ra, mientras que para las hipote-
cas de Fannie Mae y de Freddie
Mac sucedia lo contrario.

Quiza el analisis mas comple-
to de estas cuestiones es el de
Agarwal, Chang y Yavas (2012).
Estos autores usan los datos de
LPS Applied Analytics entre 2004
y 2007 vy clasifican las hipotecas
como «prime» y «subprime» para
estudiar la probabilidad de tituli-
zacion, utilizando una metodolo-
gia en dos etapas en funcién de
su riesgo. La primera etapa impli-
ca estimar los riesgos de impago
y de amortizacién anticipada de
cada cohorte de préstamos a par-
tir del perfomance de las hipote-
cas en los dos anos anteriores.
Esto genera una muestra «esti-
mada» de riesgo para cada hipo-
teca que luego se proyecta dos
anos hacia delante considerando
que esas probabilidades se man-
tendran (apelando a las expecta-
tivas racionales). En la segunda
etapa se estima si un préstamo es
titulizado en relacién a probabili-
dades de impago estimadas en la
primera etapa. Los resultados su-
gieren que la titulizacion de prés-
tamos del tipo prime estd gene-
ralmente relacionada de modo
negativo con la probabilidad de
impago, tanto si la titulizacion es
con GSE o a través del mercado
privado. la excepcién se da para
2007, existiendo una relacién po-
sitiva para el mercado GSE. Los
resultados para los préstamos
subprime son poco concluyentes.

En todo caso, parece que los
prestamistas tienden a transferir
los préstamos mas seguros a las
GSE, pero que la relacién entre el
riesgo observado del préstamo y
la titulizaciéon es menos clara en
los préstamos subprime. La crea-
cion de medidas aglutinantes del
riesgo basadas en datos histori-
cos para medir el impago ex ante

(como en Ambrose, LaCour-Little
y Sanders, 2005; y Agarwal,
Chang y Yavas, 2012) es un
argumento consistente con las
practicas en el sector. Sin embar-
go, a causa de la estructura de la
informacién, estos estudios arro-
jan en realidad poca luz sobre si
la seleccién adversa ha tenido
mucho que ver en la transferen-
cia de las hipotecas con mayores
riesgos no observables al merca-
do secundario.

B. ¢Tienen mas probabilidad
los préstamos titulizados
de sufrir impagos cuando
se controlan los factores
de riesgo observables?

Otra corriente de la literatura
se centra en el comportamiento
ex post de las hipotecas tituli-
zadas en relacion a aquellas
mantenidas en la cartera del pres-
tamista. Concretamente, estos
estudios estiman regresiones que
relacionan el impago hipotecario
con un indicador que identifica si
un préstamo estaba titulizado y
utilizan como variables de control
factores de riesgo observables. La
idea es medir el «efecto trata-
miento» (comportamiento ex
post) de la titulizacién.

Elul (2011) analiza hipotecas
de primera vivienda originadas
en 2005 y 2006 utilizando los
datos de LPS Applied Analytics; y
lo hace de forma separada anali-
zando hipotecas prime de tipo
ajustable (ARM), hipotecas prime
de tipo fijo (FRM), subprime
ARM, y subprime FRM (donde los
préstamos son prime o subprime
dependiendo de la clasificacion
otorgada por su proveedor), asi
como las condiciones de un gran
numero de caracteristicas del
préstamo. Entre los dos tipos
de préstamo prime se encuentra
que las hipotecas titulizadas pri-
vadamente se comportan peor
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que aquellas garantizadas por
Fannie Mae/Freddie Mac o rete-
nidas en la cartera. Por el contra-
rio, de los dos tipos de préstamo
subprime, las hipotecas tituliza-
das privadamente se comportan
realmente mejor que los otros
préstamos, aunque este efecto
puede deberse exclusivamente a
los impagos durante los seis pri-
meros meses que se retuvieron
en cartera (esto sugiere que la
disciplina del mercado asociada
a los préstamos con un historial
de solvencia, o que se comportan
relativamente bien durante un
cierto tiempo, se convirtié en una
precondicion para la titulacion
privada). El autor también de-
muestra, con caracter general,
que la escasez documental en la
formalizacién de hipotecas o las
que han sido cedidas por terce-
ros acaban teniendo normalmen-
te una tasa significativamente
alta de impago.

Jiang, Nelson y Vytlacil (2013)
usan una muestra de préstamos
hipotecarios de vivienda de un
Unico prestamista entre 2004 y
2008, de los que se titulizaron
una buena parte (89 por 100).
Los autores demuestran que si se
controla por las caracteristicas del
prestatario y del préstamo, las hi-
potecas vendidas se comportan
mejor que aquellas mantenidas
en el balance, aunque el efecto se
diluye cuando se excluyen de la
muestra las hipotecas que resul-
taron morosas muy pronto (early
defaults), lo que esta en linea con
los resultados de Elul (2011). Por
Ultimo, los autores sugieren que
los productos hipotecarios no
estandarizados y los préstamos
muy opacos (escasa documenta-
cion, originados por un interme-
diario o broker) suelen tener tasas
significativamente mayores de
morosidad.

En un articulo posterior, Jiang,
Nelson y Vytlacil (2014) profun-

dizan en estas cuestiones utili-
zando los mismos datos sefala-
dos anteriormente (banco, pres-
tatario e intermediario o broker)
y el caracter de la documentacion
(completa versus escasa o inexis-
tente). No es sorprendente que
los autores lleguen a la conclu-
sion de que las hipotecas genera-
das por terceros y con baja o ine-
xistente documentaciéon sufran
impagos en proporciones signifi-
cativamente mas altas. Usando
una versién no lineal de la des-
composicion de Blinder-Oaxaca,
muestran que los préstamos de
escasa o inexistente documenta-
cion se parecian originalmente a
los de documentacion completa
(en términos de factores de ries-
go observables), consistente con
la seleccién adversa que conduce
a un comportamiento poco efi-
ciente. Un analisis posterior de
los préstamos sin documentacion
o mal documentados sugiere que
el fraude en la declaracion de los
ingresos del hogar fue un com-
ponente importante del mal
comportamiento (inesperado) de
las hipotecas con escasa o inexis-
tente documentacion. Las mayo-
res tasas de morosidad de las
hipotecas originadas por brokers o
terceros radicaban principalmente
en las diferencias de los factores
de riesgo observables, consisten-
te con un uso excesivo de esos
brokers por parte de algunos
prestamistas para aumentar el
volumen de negocio hipotecario.

Krainer y Laderman (2014) es-
timan modelos de riesgo de im-
pagos de modo separado para
hipotecas de tipo ajustable (ARM)
e hipotecas de tipo fijo (FRM) uti-
lizando su muestra de préstamos
en California a partir de los datos
LPS. Los autores sugieren que los
FRM titulizados (tanto privada-
mente como por GSE) incurren
en menores impagos que los
préstamos mantenidos en carte-
ra, una vez que se controlan fac-

tores de riesgo observables. Sin
embargo, en el caso de la mues-
tra ARM, los préstamos tituliza-
dos por GSE se comportan mejor
y los préstamos titulizados priva-
damente peor. Estos autores
dicen también que entre los
ARM, los productos hipotecarios
no estandarizados y los présta-
MOSs Mas 0pacos incurren en una
mayor tasa de impago.

Purnanandum (2010) analiza
el efecto de la titulizacion sobre el
comportamiento de las hipotecas
utilizando la informaciéon de los
registros legales (que incluye
nueva informacién disponible
sobre ventas y titulizacion de
préstamos hipotecarios) y datos
agregados a partir de informa-
cion a nivel de préstamo propor-
cionada por la HMDA. Sus resul-
tados indican que los bancos que
confiaban mas en la titulizacién
antes de la debacle inmobiliaria
(2006:Q3-2007:Q1) sufrieron
mayores tasas de morosidad du-
rante la génesis de la crisis hipo-
tecaria (2007:Q2-2008:Q1). Una
cuestion fundamental es si los re-
sultados indican que los bancos
con mayor titulizacién fueron
mas laxos en su vigilancia o si es-
taban concediendo deliberada-
mente los préstamos con un
mayor riesgo observable. Aunque
el articulo intenta controlar por el
riesgo de crédito del prestatario
(utilizando caracteristicas hipote-
carias a nivel bancario medias de
la HMDA), se echa de menos al-
guna informacién critica en otros
estudios (puntuaciones de crédi-
to, ratios de préstamo sobre valor
y tipos de producto).

Tomados en conjunto, estos
articulos ofrecen resultados no
del todo concluyentes. Tanto Elul
(2011) como Jiang, Nelson'y
Vytlacil (2013) parecen sugerir
que las hipotecas que no eran del
segmento prime y que fueron ti-
tulizadas se comportaron tan
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bien como los préstamos mante-
nidos en cartera, debido a que
para su emision se tenia en cuen-
ta el historial contrastado de los
inversores (como una via para
afrontar el problema de seleccion
adversa). Krainer y Laderman
(2014) sugieren que las ARM
titulizadas privadamente se com-
portaron comparativamente
peor, aungue su analisis se refiere
solo a una muestra de préstamos
en California que puede que no
sea del todo representativa. En
cada uno de estos articulos pue-
de encontrarse, de modo gene-
ral, que las emisiones de titulos
basadas en préstamos no estan-
darizados, con escasa o inexisten-
te documentacién y generados
por intermediarios o brokers tu-
vieron un comportamiento peor
en términos de probabilidad de
impago. El articulo de Jiang,
Nelson y Vytlacil (2014) sugiere
que las hipotecas con documen-
tacién escasa o inexistente fueron
especialmente representativas
como generadoras de problemas
de seleccidon adversa, debido a
que su desempeno fue inespera-
damente malo y fueron algunas
de las hipotecas mas titulizadas.

De cara al futuro, los investi-
gadores deberian analizar las ti-
pologias de préstamo hipotecario
de forma separada, ya que en su
generacion pueden existir «efec-
tos de seleccién» no observados,
relacionados con la condicion fi-
nanciera de los prestatarios, el
motivo para la compra y el nivel
de sofisticacion financiera de los
solicitantes (entre otros). Ello
conduciria a diferentes estimacio-
nes de pardmetros o sensibilida-
des de los factores de riesgo ob-
servables en las estimaciones de
la probabilidad de impago.
Construir estas mediciones indivi-
duales de riesgo de impago ex
ante y relacionarlas con el com-
portamiento condicionado ex
post sobre resultados macroeco-

ndémicos (como se ha comentado
en el apartado anterior) y contro-
lar, también, por el tipo de tituli-
zacion, puede arrojar mas luz
sobre estas cuestiones.

C) ‘la titulizacion afecta a
los incentivos a la evaluacion
de préstamos debido
al riesgo moral?

Varios estudios han concluido
gue el mercado hipotecario se-
cundario seleccion6 préstamos a
partir de ciertas puntuaciones de
crédito (credit scores); en concre-
to, el principal umbral se fij6 en
una puntuacién FICO de 620.
Esto podria haber afectado nega-
tivamente a los incentivos de vi-
gilancia del prestamista y a la
probabilidad de titulizacion, con
consecuencias negativas para la
calidad de las hipotecas. Los
autores documentan estos um-
brales de puntuacién crediticia a
partir de los datos de Freddie
Mac, analizando su programa de
titulizacion desde comienzos
de la década de 2000. La cues-
tion es dilucidar si este programa
indujo al relajamiento o al refor-
zamiento de la evaluacion en la
concesion de nuevos préstamos.
Los tests empiricos sobre estas
cuestiones usan técnicas de re-
gresién discontinua aplicadas a
hipotecas de tomadores con
puntuaciones FICO por encima y
por debajo del punto de corte de
la clasificacion del crédito.

En un articulo original en este
contexto, Keys, Mukherjee, Seru
y Vig (2010) estudian una mues-
tra de préstamos hipotecarios ti-
tulizados subprime, con escasa
documentacién aportada y crea-
dos entre 2001 y 2006 a partir de
la base de datos Corelogic. Los
autores muestran que, entre este
tipo de hipotecas, las que tenian
una puntuacion por encima del
FICO=620 se duplicaron en ese

periodo y, sin embargo, esos
préstamos por encima del umbral
resultaron en mas impagos. Los
autores sugieren que ello eviden-
cia la laxitud en la vigilancia por
parte de los prestamistas. Sin em-
bargo, este estudio cuenta con
dos debilidades: 1) solo analiza
los préstamos titulizados y eso di-
ficulta articular correctamente la
hipotesis (por ejemplo, que el
umbral en la puntuacion de cré-
dito afect6 a la probabilidad de
titulizacion hipotecaria); y 2) la
limitacion de la muestra (exclu-
sivamente para hipotecas
subprime, titulizadas y con escasa
documentacion).

Estas cuestiones se abordan
también en un estudio posterior
por Keys, Seru y Vig (2012), que
utilizan los datos LPS para el
mismo periodo 2001 a 2006 en
el caso de préstamos convencio-
nales para compra de vivienda.
Los autores afirman que, de he-
cho, hay una discontinuidad en la
tasa de titulizacion y en el marco
temporal de la titulizacién con
umbral FICO=620, si bien solo
para préstamos mal documenta-
dos orientados a la titulacion en
el mercado privado (non-Agency)
(el trabajo distingue entre los
mercados Agency y non-Agency
utilizando un enfoque de
propensity scoring). También se
encuentra que para las hipotecas
insuficientemente documentadas
propuestas para titulizacion non-
Agency, la tasa de mora es con-
siderablemente menor justo
debajo del umbral de puntuacion
de crédito, consistente con los re-
sultados del anterior trabajo co-
mentado. Los resultados también
indican que no hay diferencias en
la titulizacién o en los impagos
en las hipotecas del mercado
Agency (independientemente de
su documentacion o estatus) o
en los créditos totalmente docu-
mentados del mercado non-
Agency.
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Bubb y Kauffman (2014) sin-
tetizan los resultados y la inter-
pretacion de los estudios anterio-
res. Los autores proponen una
teoria general de la emision, a la
que denominan especificamente
securtization rule-of-thumb theory,
que sostiene que las referencias
ofrecidas por Freddie Mac en hi-
potecas con puntuaciones de
crédito por debajo de 620 debe-
rian haber implicado una mayor
vigilancia del prestamista. El ana-
lisis empirico se lleva a cabo
sobre emisiones hipotecarias a
partir de los datos LPS entre 2003
y 2007. Para la muestra total de
préstamos, los autores encuen-
tran grandes discontinuidades
tanto en el nimero de préstamos
y la tasa de impago tanto en
FICO=620 como en FICO=660,
pero no identifican cambios sig-
nificativos en las tasas de titutli-
zacién por encima y por debajo
de esos umbrales. Los autores
también comparan y analizan la
cantidad y la tasa de impago de
los subgrupos de hipotecas (titu-
lizadas Agency, titulizadas non-
Agency, y en cartera) y de nuevo
hallan discontinuidades en los
voliumenes de préstamo y en las
tasas de impago de los titulos ti-
tulizados por encima del punto
FICO=620. Se sugiere que estos
resultados contradicen directa-
mente la «regla general de la ti-
tulizacidon» (la toma de decisiones
a partir de umbrales FICO). El ar-
ticulo también critica que la lite-
ratura se haya centrado en los
créditos indocumentados o insu-
ficientemente documentados
porque ello condiciona el resulta-
do sobre el rigor de la vigilancia
del prestamista.

Lo que puede extraerse en
conjunto de todos estos estudios
es que la titulizacién en si misma
no conlleva una vigilancia mas
laxa de los préstamos, a pesar de
la disposicion de los mercados se-
cundarios a aceptar préstamos

indocumentados o mal docu-
mentados con problemas de se-
leccién adversa. La cuestion es si
se compenso a los inversores por
mantener estos riesgos.

D) ¢Entienden los inversores
los conflictos de agencia
que conlleva la titulizacion?

Al comienzo de este articulo
se ha sefalado que los conflictos
de agencia inherentes a la tituli-
zacion han sido un problema tra-
dicionalmente identificado por
los participantes en el mercado y
que se han tratado de articular
varias disposiciones legales e in-
centivos econémicos para mitigar
los problemas relacionados con
la informacidon asimétrica. En
cuanto a la regulacion, desde
que comenzo la crisis hipotecaria,
las GSE y los vehiculos de la titu-
lizacién privada (por parte de los
inversores) han intentado devol-
ver a sus originadores grandes
volumenes de préstamos impa-
gados, apelando a clausulas de
representacion y garantia. A con-
tinuacion se analizan tres estu-
dios empiricos recientes en los
que se investiga si el mercado ad-
virtié el problema de seleccién
adversa.

Demiroglu y James (2012)
estudian los titulos emitidos pri-
vadamente respaldados por hi-
potecas Alt-A entre 2003 y 2007
utilizando datos de ABSNet, asi
como la informacién contenida
en los folletos de venta. Que el
enfoque se centre en hipotecas
Alt-A se justifica por el peso que
los préstamos «escasamente do-
cumentados» tienen en este seg-
mento, y por tanto se puede
decir que son las de mayor infor-
macion privada. Los autores afir-
man que el comportamiento ex
post de los préstamos (tasa de
pérdidas acumulada y ejecucio-
nes hipotecarias) fue mejor en

aquellos en los que el prestamista
estaba asociado con el emisor o
con el proveedor. Sin embargo,
este efecto fue significativo para
la mitad de la muestra con la
mayor proporcién de préstamos
con baja documentacién. En
linea con estos resultados, el tra-
bajo también ofrece evidencia de
que la vinculacion entre presta-
mista y emisor supone menores
rendimientos y subordinacion a
(necesidad de combinar con) ti-
tulos AAA, pero, de nuevo, este
resultado es solo significativo
para la muestra de préstamos
con deficiente documentacion.

Begley y Purnanandum (2012)
estudian los titulos respaldados
con hipotecas (MBS) clasificados
como «privados», utilizando in-
formacién de los archivos de la
U.S. Securities and Exchange
Commission, y combinandolos
con datos a nivel de préstamos
de Corelogic, para 2001, 2002 y
2005. Los resultados muestran
que tras controlar por el tipo de
prestatario y las caracteristicas
del préstamo, los MBS con una
mayor proporcién de hipotecas
mal documentadas exigen al emi-
sor aportar una mayor propor-
cion de capital (como garantia)
para absorber potencialmente las
pérdidas. Esto es compatible con
el conocimiento que los inverso-
res tienen de los efectos de la se-
leccion adversa. Resulta intere-
sante, también en este trabajo,
que las caracteristicas de riesgo
aparentes (puntuaciones de cré-
dito y ratios préstamo sobre el
valor) no tienen un efecto signifi-
cativo en el tamano de capital
que el emisor tiene que aportar
para cubrir potenciales pérdidas,
aunque si que lo tienen para el
caso especifico de los titulos cla-
sificados como AAA. Los autores
también estudian la relacion
entre el tamafno del capital apor-
tado al fondo de titulizaciéon vy el
comportamiento inesperado de
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la transaccion (por ejemplo, tasa
de ejecuciones hipotecarias, con-
trolando por factores de riesgo
observables y condiciones macro-
econémicas) y encuentran una
relaciéon positiva.

Adelino, Frame y Gerardi
(2014) estudian las transacciones
de titulos MBS subprime en los
cuales una de las GSE participd
como inversor (a partir del limite
del préstamo correspondiente le-
galmente para esta opcién) y
usando los datos Corelogic para
las transacciones entre 2003 y
2007. Los autores demuestran
que los fondos comprados por
Fannie Mae y Freddie Mac tuvie-
ron un comportamiento simi-
lar en lo que se refiere al riesgo
ex ante pero se comportaron
mucho mejor ex post, en relacién
a otros fondos hipotecarios en las
mismas transacciones (después
de controlar por efectos fijos a
escala de titulo). Estos resultados
son robustos para créditos mal
documentados y emisores de ti-
tulos fuertemente dependientes
de Fannie Mae y Freddie Mac,
donde el emisor y la entidad co-
mercializadora estaban asocia-
dos. Dado que Fannie Mae y
Freddie Mac financiaron aproxi-
madamente el 30 por 100 de
todas las hipotecas subprime ti-
tulizadas, los autores sugieren
que sus resultados arrojan evi-
dencia a favor de que los grandes
inversores imponen disciplina de
mercado.

Los resultados de cada uno de
estos trabajos se concentran en
hipotecas mal documentadas,
que tienen un gran potencial para
la informacién privada y la selec-
cién adversa. Las conclusiones
fundamentales son que, durante
el reciente boom inmobiliario:

1) La proporcion de hipotecas
insuficientemente documentadas
en una transaccion estuvo positi-

vamente correlacionada con el
tramo de participacion en fondos
propios o accionarial.

2) Los préstamos con escasa
documentacion se comportaron
mejor, por lo general, si el pres-
tamista estaba asociado con el
emisor y/o la comercializadora, lo
qgue se reflejo en el precio de
los titulos.

3) Que los préstamos insufi-
cientemente documentados se
comportaron mejor si fueron
comprados por Fannie Mae o
Freddie Mac en aquellos casos en
los que el emisor habia sido his-
toricamente dependiente de las
GSE para la colocaciéon y en lo
que el originador y la comerciali-
zadora estaban asociados.

En definitiva, parece deducirse
gue los inversores estaban bas-
tante al tanto de la informacion
privada contenida en las hipote-
cas mal documentadas que res-
paldaban los MBS emitidos de
forma privada; pero que los me-
canismos para reducir los costes
de agencia por el lado del emisor
mitigaron estas preocupaciones y
fueron compensados.

IV. CONCLUSIONES

Este articulo repasa los estu-
dios empiricos recientes sobre el
mercado hipotecario en Estados
Unidos y analiza si los conflic-
tos de agencia presentes en la
titulizacién contribuyeron a
aumentar los impagos hipoteca-
rios. Tomada en su conjunto, la li-
teratura sugiere que la titulizacion
en si misma no parece haber sido
el problema, sino mas bien la
creacion y diseminacién de los
préstamos con mayores riesgos
apreciables. En algunas de las in-
vestigaciones analizadas se afir-
ma que los préstamos con un
largo historial de solvencia, y que

sin embargo tuvieron algunos
impagos de forma temprana,
constituyeron una sefal que sir-
vi6 de proteccion al inversor en el
mercado privado de titulizacion.
Gran parte de estos estudios en-
cuentran que las hipotecas sin o
con escasa documentacién eran
particularmente de mala calidad,
lo que coincide con la presencia
de informacion privada negativa.
Sin embargo, estos problemas se
redujeron en aquellas situaciones
en las que los emisores estaban
asociados a los prestamistas o
respaldaban las emisiones con
capital propio. Ademas, parece
que los inversores comprendieron
el problema de seleccién adversa
planteado por los préstamos con
documentacion escasa o inexis-
tente y buscaron proteccion exi-
giendo una mayor aportacion de
capital propio a los titulos o ma-
yores rendimientos.

Los resultados de estos es-
tudios y su interpretaciéon son
importantes para las politicas pu-
blicas. Tanto en ambitos regula-
torios como académicos, se tiende
a creer que la titulizacion es en
si misma problematica. Esto ha
llevado a un consenso internacio-
nal de que los prestamistas o los
emisores tienen que retener parte
del riesgo de los activos que titu-
lizan. Pero, como muestra Willen
(2014) los mayores intermedia-
rios financieros en el mercado de
titulos hipotecarios también se
enfrentaron a una exposicion
considerable a ese riesgo durante
la crisis. Para que las decisiones
regulatorias estén bien orienta-
das y la investigaciéon avance
hacia resultados mas concluyen-
tes, es preciso comprender en su
totalidad si ciertas fricciones
inherentes a la contratacion,
practicas del mercado y/o pro-
ductos hipotecarios han tenido
que ver en la debacle del merca-
do privado de titulizacion hipote-
caria en Estados Unidos.
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SELECCION ADVERSA Y TITULIZACION HIPOTECARIA: {QUE SUGIERE LA LITERATURA EMPIRICA?

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas no tienen
por qué ser necesariamente las del Banco
de la Reserva Federal de Atlanta o cual-
quier otra entidad dentro del Sistema de
la Reserva Federal. El autor era asociado en la
Universidad de North Carolina en Charlotte y
en el Federal Reserve Bank de Richmond mien-
tras se escribio parte de esta contribucion.

(1) La transferencia de activos no declara-
dos para disminuir los recursos es una dife-
rencia clave entre los usos de la titulizacién
frente a los bonos cubiertos como fuente de
financiacion. Aunque Estados Unidos no tiene
un mercado de bonos formalmente cubierto,
hay al menos dos estructuras analogas donde
los activos pignorados y pasivos asociados
permanecen en el balance declarado: 1) las ti-
tulizaciones de tarjeta de crédito; 2) la pigno-
racion de préstamos hipotecarios para finan-
ciacion temporal a través del Federal Home
Loan Bank System.

(2) Véanse por ejemplo MisHkiN (2008),
GEITHNER (2011) y U.S. FINANCIAL CRISIS INQUIRY
CoMMiIsSION (2011). Véase también ASHCRAFT y
SCHUERMANN (2008) para una descripcion de-
tallada de varios problemas de agencia en el
contexto de titulizaciones privadas de subprime
respaldadas con hipotecas.

(3) Estos articulos pretenden explicar la
presencia de ventas o de titulizacion bajo in-
formacién asimétrica y concluyen que se puede
crear valor por la reestructuracién de flujos en:
1) titulos senior «no sensibles a la informacion»
(sin riesgo) para inversores externos no infor-
mados; y 2) titulos subordinados «sensibles a
la informacion» que sean o retenidos por el
emisor (como senal de la calidad del activo
subyacente o del compromiso de vigilancia) o
vendidos a inversores externos informados. Tal
|6gica es la parte fundamental de los recientes
esfuerzos supervisores en Estados Unidos y en
el extranjero para requerir la retencion de ries-
gos como parte de la titulizacion.

(4) BooT, GREENBAUM Yy THAKOR (1993), por
ejemplo, presentan un modelo contractual
que incluye capital reputacional y financiero,
lo que demuestra que la reputacién para
pagar reclamaciones solo vale si la empresa
tiene capital financiero también.

(5) Usamos el término «titulizador» para
referirnos al emisor de titulos basados en hi-
potecas. A este emisor también se le conside-
ra a veces como el sponsor, especialmente en
el caso de titulos emitidos privadamente. En el
mercado de titulos respaldados con hipote-
cas, los prestamistas y los emisores son a
veces entes afiliados (por ejemplo, parte de la
misma institucién financiera).

(6) Como los impagos de las hipotecas
empezaron su ascenso en 2007, y en especial
las de reciente creacién y las de los préstamos
titulizados, la atencién publica se centré en
este particular asunto de la seleccion adversa.
El riesgo moral gané atencion en cuanto hubo
un gran e insélito volumen de ejecuciones hi-
potecarias.

(7) Los prestatarios pueden tratar directa-
mente con estas instituciones o hacerlo a tra-
vés de un bréker hipotecario.

(8) Esta decision viene determinada por
consideraciones de diversificacion de la carte-
ra, de gestién de activos-pasivos y de requisi-
tos legales de capital. Queremos resaltar que
en el articulo usamos el término «mercado se-
cundario» para referirnos especificamente a
las instituciones con un proposito de tituliza-
cion en vez de a las ventas de préstamos a
otro prestamista del mercado primario (por
ejemplo, préstamo en corresponsalia).

(9) Aunque es verdad que el mercado gu-
bernamental estd segmentado, la definicion
de un préstamo conformado convencional-
mente fue laxa durante el reciente boom in-
mobiliario (en términos de puntuaciones
aceptables de créditos y de ratios de préstamo
sobre valor, y de niveles de documentacion),
queriendo decir que habia mayor sustituibili-
dad entre los segmentos de mercado de con-
formacién convencional y de conformacién
no convencional.

(10) Después de la debacle inmobiliaria,
la capacidad del aseguramiento privado de hi-
potecas mermo bastante. Ello llevo a que el
perfil de los tomadores de hipotecas guber-
namentales cambiase de forma notable, ya
que muchos hogares con buenos créditos
(pero baja cuota inicial) se unieron a los pro-
gramas publicos.

(11) Véase por ejemplo FRAME y WHITE
(2005) y sus referencias para una informacion
més detallada acerca de las peculiaridades de
Fannie Mae y Freddie Mac.

(12) El limite del crédito conformado esta
relacionado con un indice de precios de la vi-
vienda y lo ajusta anualmente la Federal
Housing Finance Agency. El limite del présta-
mo conformado ha sido constante desde
2006; pero la legislacion en 2009 elevé el li-
mite en ciertas partes del pafs con los mayores
precios de la vivienda. En 2014, el limite del
préstamo conformado es de 417.000 ddlares
en casi todo Estados Unidos, pero puede lle-
gar a los 625.500 ddlares en zonas especial-
mente caras. Véanse las series temporales de
los limites de préstamos conformados en
U.S. FEDERAL HOUSING FINANCE AGENcY (2014,
Tabla 24).

(13) Sin embargo, los inversores nunca
han estado preocupados por la seleccion ad-
versa con los MBS de Fannie Mae y Freddie
Mac en la dimensién del prepago. En particu-
lar, antes de ser colocados bajo tutela federal,
las dos GSE eran las mayores inversoras en
Agency MBS y podrian haberse apalancado
sobre una ventaja de informacion existente
y generada a partir del negocio de la titu-
lizacion. Véase DOWNING, JAFFEE y WALLACE
(2009) en relacién al analisis empirico sobre
este tema.

(14) Para ilustrarlo, un ejemplo muy sim-
ple seria la creacién de un titulo subordinado
que serfa el primero en absorber las pérdidas
de los impagos de los prestatarios subyacen-

tes y un titulo senior que estaria protegido
frente a las pérdidas (al menos, hasta que las
pérdidas excedieran a la inversion en el titulo
subordinado).

(15) La mayoria de titulos senior tienen a
veces garantias financieras o el apoyo de com-
pafias de seguros de bonos monolinea (ex-
clusivos para esos titulos).

(16) GorTon (2009) discute en profundi-
dad sobre las caracteristicas subyacentes a
las hipotecas suprime y Alt-A 'y sobre los
MBS emitidos privadamente (incluyendo el
papel critico de la apreciacién del precio de
la vivienda en el disefio del préstamo y del
titulo).

(17) Véase Foote, GERARDI y WILLEN (2008)
en relacién a estas cuestiones.

(18) GERARDI, LEHNERT, SHERLUND y WILLEN
(2008) demuestran que los analistas de los
grandes bancos de inversion comprendieron
en ese momento que un declive en el precio
de las viviendas tendria un serio efecto sobre
las tasas de impago de las hipotecas subprime,
pero creyeron en su mayoria que tal declive
era altamente improbable.
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Resumen

En este articulo discuto brevemente algu-
nos de los aspectos mas importantes de la
normativa de Basilea Ill para la regulacién del
capital bancario. En particular, dos aspectos
fundamentales que tendran efectos muy ne-
gativos sobre la rentabilidad bancaria en el fu-
turo: la habilidad de los bancos para apalan-
carse se va a reducir de forma considerable y
el desarrollo de actividades tradicionales de in-
termediacién también va a ser méas complica-
do (por ejemplo, el endeudarse a corto plazo
y prestar a largo plazo para generar marge-
nes). En los proximos anos, las ratios de ren-
tabilidad sobre el capital (ROE) se reduciran
en un rango del 8-10%, similar al que se aso-
cia a servicios publicos como el gas o la elec-
tricidad. Lo que nos lleva a la pregunta:
¢cémo van a generar los bancos rentabilidad
con Basilea Il1?

Palabras clave: bancos, rentabilidad, liqui-
dos, requerimientos de capital.

Abstract

In this paper | briefly discuss the major
features of the new Basel Il accord. | will also
discuss the two key factors that will have
severe effects on future bank profitability, in
particular, they can be expected to radically
reduce the ability of banks to leverage their
equity and to engage in traditional forms of
«financial intermediation,» i.e., borrowing
short-term and lending long term so as to
earn a borrowing-lending spread. In the next
few years, bank ROE's can be expected to
be reduced to the 8-10% range, a range
common among «safe» public utilities such as
gas and electric companies. Indeed, this raises
the questions as to how will banks make a
profit in the Basel Il era?

Key words: banks, capital requirements,
liquidity, profitability.

JEL classification: G21, G28.

¢ESTA CONVIRTIENDO BASILEA
A LOS BANCOS EN SERVICIOS
PUBLICOS?

Anthony SAUNDERS

John M. Schiff Professor of Finance
NYU Stern School of Business

I. INTRODUCCION

ODAS las personas que de

un modo u otro trabajan en

la banca de cualquier tipo
saben que Basilea Il se aplicara
en el periodo 2015-2019. Esta
normativa no solo afectara a los
bancos espanoles sino a los ban-
cos de mas de cien paises en
todo el mundo, en gran parte de-
bido a la «condicionalidad» de los
préstamos del FMI y del Banco
Mundial.

En este trabajo se exponen
brevemente las principales ca-
racteristicas del nuevo acuerdo
Basilea Ill, asi como los factores
clave que afectaran en gran me-
dida a la rentabilidad bancaria y
en concreto a la disminuciéon del
margen de maniobra futuro de la
banca para apalancar su activo y
para operar con sus modos tradi-
cionales de «intermediacién finan-
ciera», por ejemplo los préstamos
y créditos a corto plazo, con el fin
de conseguir un diferencial entre
ambos. Se prevé que en pocos
anos el ROE (rentabilidad sobre el
capital) bancario se reduzca al in-
tervalo comprendido entre el 8 y
el 10 por 100, siendo este mas
propio de las «saneadas» empre-
sas de servicios publicos de gas
o electricidad. Todo ello nos
lleva a preguntarnos coémo afec-
ta Basilea Ill a la rentabilidad
bancaria.

En la seccién Il de este trabajo
se exploran las principales carac-
teristicas de Basilea lll, que redu-

cen el apalancamiento bancarioy
la habilidad para explotar en su
totalidad los beneficios de la in-
termediacién financiera y generar
diferenciales de tipos de interés
entre préstamos y créditos. En la
seccion Il se tratan las implicacio-
nes economicas de esta legisla-
cion para la rentabilidad bancaria
y su potencial transformacion en
empresas del tipo de «servicio pu-
blico», con bajos ROE vy riesgos.

Il. ASPECTOS GENERALES
DE LA REFORMA DE
BASILEA 1l

1. Apalancamiento

Bajo Basilea | y Il los requisi-
tos de capital minimo para el ries-
go crediticio se fijaron en el
8 por 100 de los activos ponde-
rados por riesgo, donde el llama-
do capital Tier 1 tenfa que ser al
menos el 4 por 100 del total. El
Tier 1 comprendia beneficios
no distribuidos, acciones ordina-
rias suscritas y una cantidad li-
mitada de acciones preferentes
perpetuas.

Con Basilea Ill, la ratio del
8 por 100 se mantiene, pero el
Tier 1 se eleva al 6 por 100 y se
impone una nueva ratio Tier 1
de «capital de mayor calidad» de
acciones ordinarias suscritas y
de ganancias retenidas del
4,5 por 100. Es decir, que los le-
gisladores se centran principal-
mente en el capital nuclear o tan-
gible del banco.
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Pero ademas de la ratio del
8 por 100 en si, se introducen
cuatro requerimientos mas rela-
cionados con la misma.

El primero es el llamado col-
chéon «de conservacion» del
2,5 por 100 de todo el capital de
riesgo y de la ratio Tier 1 del ca-
pital de mayor calidad, incremen-
tandolos respectivamente al 10,5
y al 7 por 100. La idea de este
colchén es la de crear reservas
extra de capital en caso de que se
produzcan acontecimientos fi-
nancieros no esperados.

La segunda es el colchdn «con-
traciclico», que puede ser implan-
tado por cada banco central en
un rango del 0 al 2,5 por 100. La
idea basica de esta incorporacion
es la de compensar el efecto «pro-
ciclico» que se hizo patente en
Basilea Il. Basicamente, lo que se
descubrié durante la crisis de
2007-2009 es que a medida que
los paises entraban en recesion y
las empresas sufrian bajadas de
rating, se incrementaban los acti-
vos de mayor riesgo de los bancos
y esa presion se manifestaba en
sus ratios de capital. Este proble-
ma se hizo mas notorio porque la
mayor parte de los bancos no
podia compensar este efecto ge-
nerando beneficios y/o emitiendo
nuevo capital. Para compensar
esta presion, muchos bancos dis-
minuyeron sus préstamos de alto
riesgo, transfiriendo con ello la
presion hacia la economia real y
empeorando la recesion. Por eso
se utilizard este amortiguador
contraciclico para contrarrestar el
efecto prociclico cuando los
paises avanzan rapidamente al
punto mas alto del ciclo de activi-
dad econdémica, por ejemplo
China o India, que estan entre el
6y el 8 por 100. El calentamiento
de la economia conlleva con
mayor probabilidad a una correc-
cion a la baja o a una recesion.
Ello sucede especialmente si el

«sobrecalentamiento» sucede en
el sector inmobiliario. Es en perio-
dos de gran crecimiento donde
los bancos son generalmente mas
rentables y pueden emitir nuevo
capital méas facilmente, por lo que
es en este momento, y antes de
gue la recesion comience, cuando
un banco central puede aplicar la
ratio de estabilizacion contracicli-
cadeentreel 0yel 2,5 por 100.
La esencia econdmica de ello es
crear el asi llamado fondo «de
vacas flacas», para ser usado en la
adversidad econémica. Aunque es
bastante improbable que sea uti-
lizado en la eurozona, las ratios de
capital de los bancos en paises
como China podrian incrementar-
se en otro 2,5 por 100 adicional,
resultante en una ratio total de
riesgo del 13 por 100 y en una
ratio de capital de mayor calidad
del 9,5 por 100.

La tercera ratio de capital
adicional hace referencia a los
29 bancos con mayor riesgo sis-
témico en el mundo que com-

prometen la estabilidad del siste-
ma bancario internacional y a los
que se ve como «demasiado
grandes para caer». En la lista ac-
tual estan el Santander y el BBVA,
junto a los mayores bancos euro-
peos, japoneses y americanos. Es
sorprendente que a pesar de in-
cluir a los mayores bancos en el
mundo, solo hay un banco chino
en la lista, el Banco de China.

Para determinar el nivel de ca-
pital adicional de los bancos de
riesgo sistémico global (GSB, por
sus siglas en inglés), el Comité de
Basilea ha elaborado un indice
de riesgo sistémico construido
sobre cinco factores de igual pon-
deracién (es decir, el 20 por 100
cada uno). Estos factores se fun-
damentan en la operatividad en
distintos sistemas legales, su ta-
mafo, su grado de intercone-
xion, el caracter sustitutivo de sus
productos y la complejidad. Al-
gunas de estas ponderaciones del
20 por 100 se subdividen como
se muestra en el cuadro n.° 1.

CUADRO N.° 1

PONDERACIONES DEL INDICADOR
(Enfoque de medicion basado en indicador)

Categoria (y peso)

Indlicador individual

Ponderacién del
indicador (%)

1. Operaciones en Demandas en distintas legislaciones ........ 10
distintas legislaciones Pasivos en distintas legislaciones ............. 10
(20%)

2. Tamano (20%) Exposiciones totales de acuerdo a la ratio

de apalancamiento de Basilea Ill ............. 20

3. Interconexion (20%) Activos dentro del sistema financiero ...... 6,67

Pasivos dentro del sistema financiero ...... 6,67

Ratio de financiacién al por mayor .......... 6,67
4. Sustituibilidad (20%) Activos bajo custodia .......cooiviiiiiiiiin 6,67

Pagos compensados y abonados a través

de sistemas de pagos .......cccccoeeiiiiiiieinn. 6,67

Valores de transacciones no registradas

en los mercados de deuda y de capital .... 6,67
5. Complejidad (20%) Valor nominal de derivados OTC ............. 6,67

Activos de nivel 3 ..o 6,67

Valor en libros y valor listo para la venta . 6,67
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A partir de la puntuacién ob-
tenida por riesgo sistémico, cada
banco puede ser asignado a uno
de los cinco grupos de requeri-
mientos adicionales de capital
que van desde el bajo (grupo nu-
mero uno) al alto (3,5 por 100).
De este modo, 4 de los 29 ban-
cos han sido asignados a un
grupo con una exigencia de capi-
tal adicional del 2,5 por 100:
Citigroup, Deutsche Bank, HSBC
y JP Morgan Chase. Para los dos
bancos espafoles, BBVA y
Santander, se fija un 1 por 100,
como la mayoria de los bancos
sistémicos.

Con estos colchones, la ratio
total de capital seria 8 + 2,5 +
2,5+ 3,5 =16,5por 100, es
decir, la ratio de capital basado
en el riesgo minimo, mas el col-
chén de conservacion, mas el
colchén contraciclico maximo y
el colchén de riesgo sistémico.

Junto a todos estos requeri-
mientos hay que tener en cuenta
que, desde 1996 Basilea introdu-
jo un suplemento mas a la ratio
de capital del 8 por 100 para
controlar el riesgo de mercado.
Se basaba en uno de los dos si-
guientes modelos: un modelo es-
tandarizado o un modelo interno
que podria desarrollar el propio
banco, aprobado y supervisado
por los reguladores. Este requisi-
to de capital es en realidad solo
materialmente importante para
los bancos mas grandes que
tienen quiza entre el 10 y el
15 por 100 de sus activos de ne-
gociacion disponibles para la
venta. Desde un punto de vista
técnico, el control del riesgo de
mercado con estos modelos con-
siste en moverse desde el control
del 99 por 100 del riesgo que
proponen los modelos value-at-
risk (VaR) a pasar a medirlo
como la pérdida esperada, usan-
do modelos de teoria del valor
extremo. Intuitivamente la pérdi-

da esperada va mas alla de la va-
rianza los modelos VaRy cuanti-
fica el promedio de las peores
pérdidas estimadas para perio-
dos de 100 dias. Dependiendo
de la distribucién de pérdidas del
activo negociado, el riesgo de
mercado puede incluso doblarse
para algunos de los activos con-
siderados y las simulaciones han
mostrado que esto podria au-
mentar las ratios de capital has-
ta un 0,5 por 100 adicional lo
que, sumado a los calculos ante-
riores llevaria a un maximo del
17 por 100 de ratio de capital re-
gulatorio. Todo ello sin tener en
cuenta que aun se podria anadir
algo mas por riesgo operativo. El
requerimiento anadido por ries-
go operativo, introducido des-
pués de Basilea Il en 2006,
permanece tal cual, sin modifica-
cion, en Basilea Ill. Aparente-
mente esta en revision. Si se
ahade el 2 por 100 del capital de
riesgo operativo exigido al capi-
tal exigido de riesgo de crédito y
de riesgo de mercado, se alcan-
zarfa una ratio maxima de capital
del 19 por 100.

En cierto sentido, este calculo
tendria sentido desde el punto de
vista de los reguladores suizos
que han impuesto una ratio de
capital del 19 por 100 a bancos
como UBS y Credit Suisse, cono-
cido como «The Swiss Finish».

Teniendo en cuenta lo ante-
rior, se puede observar facilmente
que en el caso de algunos bancos
bajo Basilea Il se pueden reducir
sus ratios de apalancamiento al
5 por 100 (es decir, 1/20 por 100)
desde el 12,5 por 100 (es decir,
1/8 por 100).

2. Ratios de liquidez
Con Basilea | y Il no se trata-

ron de introducir ratios de liqui-
dez con férmulas para los ban-

cos. Se dejaba simplemente que
los reguladores individuales su-
pervisasen, de acuerdo al Pilar 2
de Basilea, las posiciones de li-
quidez de cada banco. La crisis
financiera y la quiebra de ban-
cos como el Northern Rock
en Reino Unido, un banco de
6.000 millones de ddlares que
confiaba al por mayor (en los
mercados) la financiacién del
75 por 100 de su pasivo, saco a
relucir las interconexiones entre
liquidez bancaria y solvencia.

Para mitigar este tipo de in-
solvencias, Basilea Il ha introdu-
cido dos ratios de liquidez: una
ratio de cobertura de liquidez y
una ratio neta de financiacién es-
table (net stable funding ratio o
NSFR). La ratio de liquidez exige
que el stock de activos liquidos
de gran calidad coincidan o ex-
cedan a los flujos de caja netos
salientes de un banco esperados
en los siguientes treinta dias,
mientras que la ratio neta de fi-
nanciacién estable tiene que
igualar o exceder a la financia-
cion estable (por ejemplo, depé-
sitos) requerida.

Una interpretacion extrema de
estas dos ratios es la de que los
activos a corto plazo deberian ser
suficientes para cubrir el pasivo
a corto plazo y que el pasivo a
largo plazo deberia hacerlo con
el activo de largo plazo. Los con-
glomerados bancarios van a
tener que afinar mas el ajuste
entre la duracion de sus activos y
pasivos.

Las implicaciones econémicas
para las entidades financieras son
claras, dado que siempre han
aprovechado el desfase temporal
para generar ganancia, por ejem-
plo tomando prestado a corto
plazo y prestando a largo plazo
con una curva de rendimientos
de pendiente positiva. Si los ban-
cos se ven forzados por estos dos
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nuevos requisitos de liquidez a
hacer coincidir en mayor medida
los vencimientos de sus activos y
pasivos, entonces {qué van a ob-
tener de la intermediacién finan-
ciera «normal»? Ello preocupa a
banqueros como Jamie Dimon,
CEO de JP Morgan Chase, que ha
definido las propuestas como
«antiamericanas», queriendo
decir antibancarias.

IIl. ¢éSE ESTAN
CONVIRTIENDO LOS
BANCOS EN SERVICIOS
PUBLICOS?

{Cémo se ven afectados los
bancos en un mundo donde sus
ratios de apalancamiento han
mermado y se ha reducido su ca-
pacidad de intermediacion finan-
ciera tradicional? Los analistas
han expresado muy claramente
sus opiniones al disminuir el ROE
previsto de los bancos desde el
tradicional 15 por 100 a un inter-
valo de entre el 8 y el 10 por 100.

Esto implica que habrd mas
seguridad pero con menos renta-
bilidad para los accionistas ban-
carios. ¢Comprarian los inverso-
res acciones de los bancos en tal
escenario? Verdaderamente, la
cuestion de dénde o cémo los
bancos van a conseguir ampliar
las nuevas exigencias de capital
apenas se ha discutido. En mi
opinién, el efecto neto de estos
cambios en Basilea Ill es que los
bancos llegaran a ser algo pare-
cido a las empresas de electri-
cidad y otros servicios publicos,
obteniendo un rendimiento redu-
cido, pero seguro para los inver-
sores. Y entonces, ése abriradn
nuevos bancos? Quiza no deberfa
sorprendernos que en Estados
Unidos, un pais de 7.000 bancos,
no se hayan hecho nuevas escri-
turas de constitucion bancaria en
los Ultimos tres anos. La ausencia
de flujos de inversion hacia el sis-

tema bancario puede tener impli-
caciones negativas para la oferta
y el crecimiento del crédito ban-
cario. Y ademas, {cuanto tiempo
sobrevivira el sistema bancario tal
y como lo conocemos?

Una posible oportunidad para
que los bancos sigan generando
beneficios estd en las comisiones.
En mi opinién, no sorprende
que la respuesta de los bancos a
Basilea Il haya sido generar co-
misiones como fuente de ganan-
cia. Aparte de las comisiones por
tarjeta de crédito, por descubier-
tos, etc., algunos bancos cargan
comisiones por «almacenar» de-
positos, algo asi como un tipo de
interés implicito negativo. El au-
mento de la confianza de los
bancos en las comisiones se
puede ver en los Ultimos balan-
ces de los cinco mayores bancos
de Estados Unidos, donde el
40 por 100 o mas de sus ingre-
sos no estan ligados al interés
sino mayoritariamente a las co-
misiones.

Pero esta via puede cortarse
pronto. En la ley estadounidense
Dodd-Frank de 2010 se estable-
ci6é una Agencia de Proteccién al
Consumidor para la banca, que
se ocupa en gran medida de con-
trolar las comisiones bancarias, al
tiempo que en la Unién Europea,
la Comisién Europea estad empe-
zando a preocuparse seriamente
por las comisiones bancarias.
Tales restricciones solo pueden
presionar a la baja todavia mas a
los ROE bancarios.

Se podrian formular, para ter-
minar, tres preguntas: 1) ¢(Ha ido
Basilea demasiado lejos?; 2) {Se
ha exagerrado su importancia?, y
3) ¢Se ha complicado mucho el
calculo del capital total de los
bancos?

En referencia a la primera
pregunta, mi respuesta es que si.

Los bancos son «especiales» por-
que estan implicados en la inter-
mediacion financiera, que tiene
grandes beneficios potenciales
para la economia real en la ofer-
ta de crédito y en la provisién de
la oferta de dinero y/o liquidez.
Cualquier legislacién que inhi-
ba seriamente este proceso no
puede garantizar la salud de la
economia en general.

Con respecto a la segunda, un
si a medias. Basilea | se cre6 en
1988 a la vista de la rapida ex-
pansion en la banca internacional
de los préstamos que hacian los
bancos japoneses utilizando
sus entonces bajos requisitos
de capital. Un objetivo inicial de
Basilea fue el de un requisito
de capital Unico para todos los
bancos a nivel global y de este
modo cualificar el campo de ope-
raciones.

Sin embargo, este objetivo se
ha erosionado por algunos paises
que han incrementado sus ratios
de capital minimo al 12 por 100,
como en el caso de Brasil, intro-
duciendo y permitiendo nuevas
formas de capital como parte de
Tier Il, y en el caso de Basilea Ill,
dando a los legisladores indivi-
duales de cada pals poder para
establecer colchones de capital
contraciclicos.

Por ultimo, en relacion a la ter-
cera pregunta, si los requisitos de
capital de Basilea se han hecho
demasiado complejos, mi res-
puesta también seria que si.
Andrew Haldane, del Banco de
Inglaterra, y la FDIC estadouni-
dense lo han simplificado al
relacionar necesariamente la
complejidad con los inputs de in-
formacion y de computacion. Por
ejemplo, los bancos que usan ca-
lificaciones internas para calcular
el requisito del 8 por 100 del ries-
go de crédito y un modelo inter-
no para calcular el capital de
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riesgo de mercado necesitarian
calcular 5.000 pardmetros 0 mas
para estimar la ratio de capital
acorde con Basilea. Quiza no sea
sorprendente que, en el Ultimo
momento, Basilea Il incluyera

una ratio de apalancamiento sim-
ple minima del 3 por 100 para el
riesgo de crédito para cumplir
con los nuevos requisitos de capi-
tal basados en el riesgo. De
hecho, tal ratio de apalancamien-

to, junto a las ponderaciones
fuera de balance para las exposi-
ciones, no parecen muy diferen-
tes de las que existian en la mayor
parte de paises antes de Basilea,
ien 1988!
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Resumen

El negocio bancario en el entorno post-
crisis esta cambiando rapidamente. Contribu-
ciones recientes sugieren que existe un nexo
importante entre las opciones de actividad
adoptadas por las entidades bancarias y la
estabilidad del conjunto del sistema financie-
ro. Se observa que las motivaciones relaciona-
das con la explotacién de la condicién de
«demasiado grande para caer» de los compe-
tidores mas grandes no son siempre las mas
importantes para explicar el aumento genera-
lizado de la dimensién media. Otros aspectos
como la eficiencia tienen un peso tanto o
mas importante. Aplicando metodologias
novedosas de medicién de economias de
escala al caso espanol, se ofrecen resultados
empiricos que sugieren que las economias de
escala han aumentado de forma muy impor-
tante en Espana tras el proceso de reestructu-
racion y que las mejoras se deben, en buena
parte, a un mejor equilibrio entre rentabilidad
y riesgo.

Palabras clave: negocio bancario, crisis
financiera, economias de escala, rentabilidad-
riesgo.

Abstract

The banking sector is changing rapidly
in the post-crisis environment. Recent
contributions suggest the existence of a
significant nexus between the business
strategies adopted by banks and systemic
financial stability. A general observation
concludes that the benefits from the so-called
«too big to fail» status are not the most
important rationale in explaining the increase
in the average size of banks in recent years.
Other factors such as efficiency improvement
are equally or even more relevant than too big
to fail benefits. We apply novel econometric
techniques to measure scale economies and
apply them to the Spanish banking sector.
The results suggest that scale economies have
increased significantly in Spain after the bank
restructuring process and that these efficiency
improvements are related to a large extent to
an improved risk-return trade-off of Spanish
banks.

Key words: banking, financial crisis, scale
economies, risk-return.

JEL classification: G18, G21.
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I. INTRODUCCION

L sector bancario en todo el

mundo precisa de un nuevo

paradigma y su necesidad
no responde tan solo a la crisis
sufrida en los Ultimos anos, la
mas virulenta desde la Gran
Depresion. En realidad, esta crisis
puede haber acelerado procesos
tecnoldgicos y cambios producti-
vos en la industria financiera que
ya se habian iniciado bastantes
afos atras, a la vez que propicia-
do medidas regulatorias que
también conllevan cambios en la
misma.

Segun las aproximaciones cla-
sicas académicas a la teoria ban-
caria, el paradigma que justifica
la existencia de estos intermedia-
rios cambid en paralelo a la libe-
ralizacién de esta industria en un
amplio grupo de paises, al tiem-
po que lo hacian los costes de
estas actividades y la gestion de la
informacién. Asi, en las apro-
ximaciones mas tradicionales (1),
los bancos aparecian como agen-
tes que eran especialmente habi-
les en la reduccion de los costes
de transaccion entre los deman-
dantes y los oferentes de liquidez.
A medida que la informacion
se hizo mas barata y facil de ob-
tener, los costes de transaccion
se redujeron y, sin embargo, el
papel de los intermediarios en los
flujos financieros seguifa crecien-
do. Incluso se convirtieron en los

principales operadores en los
mercados que iban surgiendo,
desde los derivados a los activos
titulizados.

En este contexto, las teorias
de la intermediacién financiera
basadas en los costes de tran-
saccion y las asimetrias de infor-
macidén necesitaron de algunas
explicaciones nuevas o, al menos,
complementarias que explicaran
el crecimiento de la intermedia-
cién en un contexto de asimetrias
informativas decrecientes. Otras
explicaciones como los costes de
participacion y el nuevo enfoque
en la gestion del riesgo resultaron
entonces cruciales para entender
su funcionamiento en el siglo xxi.
En particular, los costes de parti-
cipacién se referian a los que se
asumen por el contacto dia a dia
con mercados financieros globa-
les y cada vez mas complejos. Los
intermediarios bancarios, como
especialistas en el tratamiento de
la informacién en esta industria
compleja tenian, por lo tanto,
menores costes de participacion.
En cuanto al nuevo enfoque de la
gestion del riesgo, los bancos se
han ido convirtiendo en especia-
listas en diversificar el riesgo
sumandose a un conjunto de ne-
gocios cada vez mas amplio. Hasta
tal punto, que esta implicacién
ha tenido consecuencias sobre la
teorfa de valoracién de activos.
La teoria convencional sugiere
que los inversores tratan de opti-
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mizar sus carteras de forma direc-
ta, sin intermediacién y, por lo
tanto, el papel creciente de los
servicios de intermediacion resul-
taba dificil de explicar con esa teo-
ria. En cualquier caso, el hecho de
que las entidades de depdsito sus-
tituyeran a los inversores en los
mercados podia tener consecuen-
cias sobre la eficiencia de los mis-
mos. E, incluso, generar burbujas
de precios en algunos activos.

La crisis financiera evidencié
que ese renovado paradigma
basado en los costes de partici-
pacion y una nueva gestion del
riesgo era, de algun modo, in-
completo. Méas que la raison
d’étre, esos elementos constituian
posiblemente parte de lo que po-
demos considerar, en realidad,
fuentes de debilidad y de genera-
cion de riesgo sistémico.

Es posible que parte de los
cambios que se estan viviendo en
los servicios financieros simple-
mente hayan sido acelerados
por la crisis. La inestabilidad ha
dejado al descubierto las vulnera-
bilidades y, unido a la presiéon
regulatoria, los intermediarios
parecen buscar algo mas practi-
co que un paradigma, algo tan
simple como nuevas fuentes ge-
neradoras de ingresos en un pa-
norama de exceso de oferta. Al
fin'y al cabo, no son entes ajenos
al cambio tecnolégico y empresa-
rial que se vive en todo el mundo
y que precisa de nuevas formas
de gestién, de generacion de in-
gresos y de gestion de los costes.

En general, como describe
Rifkin (2014), la transformacién
tecnologica que lleva anos ges-
tdndose estd produciendo ahora
mas que nunca un hundimiento
de los costes marginales de pro-
duccién en un amplio nimero de
industrias. Y también requiere
una nueva forma de interaccién
con los clientes, como parte del

paradigma en el que la venta de
servicios se establece como un
sistema de colaboracion entre
oferente y demandante.

En este articulo se analiza la
transformacion de la industria
bancaria y los retos del negocio
de cara al futuro. Se plantea, en
particular, cémo el aumento del
tamafno medio de las institucio-
nes no es solo una respuesta al
exceso de oferta ni una forma de
seguir explotando los supuestos
beneficios del «demasiado gran-
de para caer» (too-big-to fail),
sino una forma de transformar el
negocio con nuevas capacidades
que, entre otras cosas, deben in-
cluir una nueva consideracion de
los costes y de su gestion, com-
patible con los cambios tecnold-
gicos. Como ejemplo de estas
transformaciones y nuevas nece-
sidades se analiza el caso del au-
mento medio del tamafo de los
intermediarios financieros espa-
foles tras el intenso proceso de
reestructuracién de los Ultimos
anos. Especificamente, se estudia
en qué medida ese aumento de
la dimension puede estar gene-
rando economias de escala bajo
parametros que hasta ahora han
sido poco considerados. En este
sentido, casi todos los modelos
de medicién y gestién de costes
hasta la fecha no han tenido en
cuenta procesos que ahora ga-
nan mas importancia que nunca,
como el equilibrio entre riesgo y
rentabilidad y la optimizacién de
los recursos propios en un entor-
no de competencia y regulacién
muy intensas.

El trabajo se divide en tres par-
tes que siguen a esta introduc-
cion. En la seccion Il se analiza lo
gue denominamos la «redefini-
cién del negocio bancario». En
particular, se muestra cémo la
crisis financiera es en parte causa
y, en parte, consecuencia de
cambios en la productividad, el

riesgo y la innovacién. Asimismo
se explica cobmo el aumento ge-
neralizado del tamafo de estas
entidades —en paralelo al debate
sobre su idoneidad para la esta-
bilidad del sistema— encierra
cambios fundamentales en la
concepcion del negocio. También
se considera, de forma breve,
qué estructura de mercado y for-
mas de competir pueden surgir
de estos cambios en la industria.
En la seccién Il se realiza un ana-
lisis empirico del valor de la
dimension desde nuevas perspec-
tivas de medicién de las econo-
mias de escala, tomando como
referencia el caso espafol. Entre
otras cuestiones, estas estimacio-
nes muestran que, bajo defini-
ciones algo mas representativas
de la nueva realidad del sector (y
al contrario de lo que se habia
considerado hasta ahora), existen
importantes economias de escala
que sugieren que aumentar la di-
mension media puede traer im-
portantes beneficios. El articulo
se cierra con las principales con-
clusiones en la seccion IV.

Il. LA REDEFINICION
DEL NEGOCIO BANCARIO

1. Inestabilidad financiera
y eficiencia bancaria:
lecciones para la banca
de los préoximos anos

Los problemas de riesgo sisté-
mico e inestabilidad que llevaron
a la crisis que comenzd hace ya
siete afos —y cuyo final es desi-
gual en tiempo y forma segun la
localizacion geografica— han
sido ampliamente debatidas en el
mundo académico. Sin ir mas
lejos, un buen repaso de estas
cuestiones se realizé en el nime-
ro 130 de Papeles de Economia
Espanola titulado «El futuro del
sector bancario». Sin embargo,
tan solo un analisis microeconé-
mico detallado de algunos aspec-
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tos especificos de la realidad del
negocio de intermediacion finan-
ciera permite observar como la
inestabilidad es, al mismo tiem-
PO, UNa causa y una consecuen-
cia de otras transformaciones
que se estan llevando a cabo en
la actividad bancaria. Algunas se
refieren a una relacion dificil de
establecer a priori pero que gana
bastante sentido cuando se ana-
liza a escala de entidad, como es
la que existe entre inestabilidad
financiera y la eficiencia y produc-
tividad de los intermediarios.

Una perspectiva mas o menos
novedosa es la que mira a las re-
formas regulatorias que se estan
llevando a cabo internacional-
mente. La idea no es tratar de
ver como limitar las actividades
sino cémo hacerlas mas eficien-
tes para que el sector pueda se-
guir creciendo de forma organica
y sin excesivos sobresaltos. Con
este propdsito, Barth et. al. (2013)
analizan tres encuestas del Banco
Mundial desarrolladas por los
propios autores en 2004, 2006 y
2008. Con la informacién recopi-
lada en las mismas construyen un
panel de datos de 4.050 institu-
ciones de 72 paises y combinan
la informacion de las encuestas
con sus datos de balance entre
1999 y 2007. Sus resultados su-
gieren que establecer restric-
ciones demasiado estrictas a la
actividad bancaria implica una
pérdida de eficiencia, aunque las
restricciones orientadas a aumen-
tar las exigencias de solvencia sf
que parecen tener un efecto po-
sitivo sobre la eficiencia. Otros re-
sultados interesantes de este es-
tudio son que el refuerzo de las
capacidades supervisoras solo
sirve para aumentar la eficiencia
en aquellas jurisdicciones en las
que ese supervisor es una autori-
dad auténticamente indepen-
diente. Por otro lado, también se
sugiere que cuando se somete a
los bancos a la disciplina de mer-

cado se aumenta la transparen-
cia financiera y esto redunda
también positivamente en la efi-
ciencia.

Un estudio similar realizado
especificamente para Espana
(Martin Oliver et al., 2013) incide
en los cambios antes de la crisis.
Para estos autores, los indicado-
res de performance en los afos
anteriores a 2007 sugerian altos
niveles de eficiencia operativa,
beneficios y valor de mercado.
Por lo tanto, podria concluirse
que el valor predictivo de estos
indicadores no era muy bueno,
dados los problemas que surgie-
ron posteriormente. En su estu-
dio examinan el crecimiento de la
productividad de los intermedia-
rios bancarios espafoles entre
2000y 2007, separando las con-
tribuciones al crecimiento de la
productividad derivadas de las
mejoras en la gestién en cada
institucion de las que correspon-
den al progreso tecnolégico y
son comunes a todos los partici-
pantes. Sus resultados muestran
que mas de dos tercios de las ga-
nancias de productividad estima-
das en ese periodo corresponden
a la actividad propia de cada en-
tidad. Curiosamente, con especial
incidencia, a la expansion del cré-
dito al mercado inmobiliario, la
titulizacion, la reduccion de las
tenencias de liquidez y la depen-
dencia de la financiacion a corto
plazo y el aumento del apalanca-
miento. Todos ellos, factores que
se han asociado con el estallido
de la crisis financiera en Espana.
Si se quitan estos factores, el au-
mento de la productividad esti-
mada en ese periodo seria del
2,8 por 100, que, curiosamente,
era el crecimiento estimado en el
periodo 1992-2000.

Los resultados anteriores
apuntan a que, descontadas las
ganancias de productividad aso-
ciadas a la burbuja inmobiliaria, lo

que queda fundamentalmente
para el progreso del negocio
bancario es el aprovechamiento
de las innovaciones tecnolégicas.
Y no solo para los servicios finan-
cieros sino también para el con-
junto de la actividad empresarial.
Hsu et al. (2014) analizan datos
empresariales de 32 palises entre
1976 y 2006 para tratar de ver
cémo el desarrollo de los merca-
dos de crédito/deuda y el de los
mercados de capital tienen un
impacto diferente en la innova-
cién técnica en varios sectores.
De este modo, las industrias que
son mas dependientes de la fi-
nanciacion externa y que son in-
tensas en capital y alta tecnologia
muestran un mayor nivel de in-
novacion y crecimiento en los
paises en los que los mercados de
capitales estdn mas desarrolla-
dos. Sin embargo, cuando la fi-
nanciacion de este tipo de indus-
trias se realiza mediante deuda,
la innovacion es menor. En este
sentido, tal vez una de las leccio-
nes de la crisis es que aunque el
crédito tiene evidentes efectos
positivos sobre la inversion y la
economia real, una excesiva de-
pendencia del mismo no es
buena para un desarrollo indus-
trial en actividades innovadoras.

En todo caso, la financiacion
crediticia se sigue antojando
como fundamental en muchos
mercados y, aungue se considera
el paradigma de la conexion
entre economia financiera y eco-
nomia real, estudios recientes
han mostrado algunos condicio-
nantes de esta relacién hasta
ahora desconocidos y que van a
incidir, igualmente, en el futuro
de los servicios de intermedia-
cion. Por ejemplo, Balmaceda et
al. (2014) indican que aquellos
palses que acusan problemas de
financiacion empresarial y de de-
sarrollo econdémico tienen en la
liberalizacién del mercado de cré-
dito una posibilidad para impul-
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sar el crecimiento del PIB. Sin em-
bargo, todo depende de cudl
fuera la estructura de mercado
del sector bancario antes de la li-
beralizacién. Si la estructura pre-
via es de competencia elevada
entre las entidades participantes,
la liberalizacion conduce a tipos
de interés mas reducidos. Ten-
driamos que concluir, por lo
tanto, que si la liberalizacién se
reduce, los tipos de interés au-
mentaran si la competencia en el
mercado de crédito era elevada
antes de la crisis (como sucede en
muchos paises ahora con la regu-
lacién post-crisis). Sin embargo,
si existe un alto poder de merca-
do de partida, entonces la libe-
ralizacién puede tener efectos
beneficiosos pero solo para una
parte de las empresas, mientras
que otras simplemente quedarian
excluidas de los mercados de cré-
dito. Parte de ambas realidades
convive hoy en dfa en muchos
paises avanzados y uno de los
grandes retos en el redisefo de la
arquitectura financiera de los
proximos afos es como adoptar
medidas que hagan que la finan-
ciacion crediticia sea mas efectiva
y de mayor calidad. En otros pai-
ses menos desarrollados o en vias
de desarrollo, a veces la Unica po-
sibilidad es la participacion de la
banca fordnea para el desarrollo
de sus mercados crediticios. En
este punto, para los bancos de
mayor dimension, su interna-
cionalizacién sigue siendo una
de las claves fundamentales
para su crecimiento en los proxi-
mos anos.

Otro conjunto de estudios
empiricos sugieren que es impo-
sible extraer conclusiones univer-
salmente validas sobre el impacto
que la actividad bancaria puede
tener en la estabilidad financiera
porque depende en gran medida
de factores institucionales que
varian en cada caso. Por ejemplo,
Beck et al. (2013) muestran que

un aumento de la competencia
aumenta la fragilidad de los in-
termediarios en aquellos paises
en los que hay una menor libera-
lizacion de esos servicios. Sin em-
bargo, esa competencia sera
beneficiosa para la estabilidad fi-
nanciera si existen buenos siste-
mas informativos para el control
del riesgo de crédito, como regis-
tros centralizados de informa-
cién. Asimismo, el impacto de la
intermediaciéon en la estabilidad
financiera depende también del
grado de interconexion entre las
instituciones consideradas como
«sistémicas» y de aspectos no te-
nidos en cuenta hasta ahora. Por
ejemplo, la realidad de que algu-
nos bancos pueden tener una ca-
pacidad importante para trans-
mitir riesgo a otros pero a su vez
una resistencia importante para
que el riesgo de otros les sea
transmitido a ellos (Drehmann y
Tarashev, 2013).

En esta linea, Pennathury
Vishwasrao (2014) sugieren que
la internacionalizacion puede ser
positiva porque la entrada de ins-
tituciones fordneas en muchos
paises en desarrollo y con rapido
crecimiento econdmico puede
reducir la exclusién financiera.
Segun los resultados de su anali-
sis, la penetracion de entidades
extranjeras constituye en esos
palises una via de crecimiento em-
presarial y, en particular, una
oportunidad para el desarrollo de
empresas exportadoras.

En todo caso, como sostiene
Rewilak (2014), es preciso tam-
bién analizar cuestiones de desi-
gualdad. El comportamiento de
la banca extranjera no es unifor-
me en todos los paises en de-
sarrollo. Aunque en buena parte
de ellos contribuye a reducir la
pobreza, en otros aumenta las
desigualdades. Ademas, como ad-
vierten Reinhart y Rogoff (2013),
hay que ser especialmente preca-

vidos a la hora de disefiar cdmo
se desarrolla el sistema bancario
en determinados paises que
ahora afrontan un crecimiento
econdmico especialmente acele-
rado. La principal razén es que la
presencia en esos paises de enti-
dades sistémicas puede aumen-
tar su vulnerabilidad financiera y
conducir a procesos de inestabi-
lidad del mismo modo en que se
producen en paises desarrolla-
dos. Algunos, como Law y Singh
(2014), muestran que existe un
umbral a partir del cual un exce-
sivo desarrollo de los servicios de
intermediacién puede ser lesivo
para el crecimiento econémico
en los paises en vias desarrollo, al
inclinar demasiado la balanza en
favor de la economia financiera
frente a la real. Su estudio para
87 paises sugiere que existe un
nivel 6ptimo de desarrollo finan-
ciero por encima del cual pueden
generarse burbujas y desequili-
brios y por debajo del cual se
pierden oportunidades de de-
sarrollo. Algunos estudios, como
Caprio et al. (2014), incluso
muestran una relacién entre de-
terminados indicadores de activi-
dad y la probabilidad de sufrir
una crisis sistémica. Utilizando
datos para 83 paises muestran
que la probabilidad de crisis es
mayor en los paises en los que se
observa una mayor ratio «crédi-
to/depositos» y es menor en los
paises en los que las entidades fi-
nancieras presentan mayores
margenes de intermediacion,
mayor concentracién, mas res-
tricciones a las actividades y sis-
temas de vigilancia y control
tanto publicos como privados.

Por lo tanto, aunque la inter-
mediacién bancaria puede influir
sobre la estabilidad financiera, el
propio disefio de la regulacion
macroprudencial y micropruden-
cial puede ser igualmente decisivo
para determinar el impacto final
en el crecimiento econémico.

22

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° EXTRAORDINARIO, 2014. ISSN: 0210-9107. «<NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS»




SANTIAGO CARBO VALVERDE - FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

2. Tamano y redefinicién
del negocio bancario

Uno de los temas que recu-
rrentemente suscita una polémi-
ca en las Ultimas décadas es el ta-
mafo de los bancos. Uno de los
grandes debates en el entorno de
resolucion de la crisis ha sido
hasta qué punto se deberia limi-
tar la dimension de los interme-
diarios para que sean menos sis-
témicos. La preocupacion sobre
potenciales rescates y ayudasy su
incidencia sobre las cuentas pu-
blicas se ha convertido en una
cuestién especialmente contro-
vertida. Sin embargo, la realidad
es que el sistema financiero que
se estd conformando en los Ulti-
mos afnos es uno en el que sus
operadores han ganado peso,
aunque la presién regulatoria y el
control supervisor son mas estre-
chos. Demirglc-Kunt y Huizinga
(2014) estudian directamente la
relacion entre la actividad de las
instituciones que actdan en varios
paises y la estabilidad financiera
y fiscal. En particular, observan
la relacion entre algunas carac-
teristicas de las entidades sisté-
micas y los déficits fiscales en di-
ferentes paises. Sus resultados
sugieren que a medida que esas
entidades ganan valor de merca-
do se reduce su deuda y esto
tiene, a su vez, efectos positivos
de contencién de déficits publi-
cos. Los autores mantienen que,
en ausencia de otras alternati-
vas, los entes sistémicos puede
aumentar su valor de mercado
dividiéndose en diferentes fran-
quicias internacionalmente, sobre
todo si en algunos de esos paises
existe una especial vulnerabilidad
fiscal y riesgo de aumento de
deuda y déficits publicos.

Otros autores también otorgan
un valor al crecimiento median-
te la diversificacion internacional,
como es el caso de Buch et al.
(2014), quienes encuentran que

las instituciones que expanden
su actividad a otros paises sue-
len ser las mas productivasy su
entrada en esos paises aumenta
su rentabilidad de forma con-
siderable. Bertay et al. (2013)
analizan una muestra internacio-
nal de entidades financieras y
construyen diferentes indicadores
de tamano distinguiendo su «ta-
mano absoluto» (activos totales)
de su «tamano sistémico» (acti-
vos totales en relacion al PIB del
pais donde actuan). Sus resulta-
dos sugieren que la rentabilidad
aumenta con el tamafno absoluto
si bien disminuye con el tamafo
sistémico. Sin embargo, ninguna
de las dos medidas de dimension
parece guardar una relacion esta-
distica significativa con el riesgo
asumido. También muestran
que, contrario a lo que habitual-
mente se sugiere, los bancos sis-
témicos estan sometidos a mayor
disciplina de mercado, lo que
queda evidenciado, entre otras
cuestiones, en la mayor sensibili-
dad de sus costes de financiacion
a los niveles de riesgo asumidos.

Otros estudios recientes re-
dundan en la idea de que au-
mentar el tamafo no tiene por
qué tener necesariamente una in-
fluencia en el riesgo sistémico.
Este es el caso de Ordot (2014),
gue observa que precisamente la
titulizacién de activos les permite
diversificar ese riesgo, si bien es
cierto que en este trabajo no
queda claro hasta qué punto,
mas que diversificarse, ese riesgo
se transmite. Todo depende,
como senala el propio autor, de
que la titulizacion se realice me-
diante los controles adecuados.

En los estudios anteriormente
comentados se sostiene que los
beneficios de la internacionaliza-
cion es una de las razones princi-
pales que pueden justificar el
aumento de la dimensién banca-
ria. Asimismo, se ha mostrado evi-

dencia empirica que indica que el
aumento del tamafo no tiene
por qué tener siempre una inci-
dencia negativa sobre el riesgo
sistémico. Sin embargo, junto a
estas dos observaciones, hay una
adicional que indica la importan-
cia del tamano, en la medida en
que algunos resultados empiricos
recientes desafian una de las con-
clusiones principales de la mayor
parte de los estudios empiricos
desde finales del siglo pasado, la
de que los bancos de mayor ta-
mano agotan su potencial para
obtener economias de escala. Es
decir, para reducir sus costes
medios a medida que aumenta
su dimension.

Uno de los trabajos que desa-
fia ese escepticismo sobre las
economias de escala es el de
Hugues y Mester (2013) que,
ademas, sirve como principal re-
ferencia metodoldgica para el
analisis empirico que se desarro-
lla en el siguiente apartado de
este articulo. Estos autores van
mas alla y defienden que las ga-
nancias potenciales de economias
de escala en términos de ahorro
en costes superan de forma sig-
nificativa a las pérdidas potencia-
les que puedan obtenerse por
problemas de riesgo sistémico. El
principal motivo, segun Hugues y
Mester, es que la medicidn tradi-
cional de las economias de escala
ya no sirve para reflejar la reali-
dad actual de los servicios de
intermediacion. En particular,
porque las funciones de coste
empleadas no consideran que al
aumentar el tamano los gestores
cambian significativamente la re-
lacion entre rentabilidad y riesgo.
En este sentido, si las economias
de escala se corrigen por el nivel
de adopcion de riesgo en relacion
a la rentabilidad obtenida, su
valor puede cambiar de forma
muy importante. Aspectos como
las preferencias por el riesgo de
los gestores, o el riesgo enddge-
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namente adquirido al aumentar
el tamano, resultan en econo-
mias de escala muy significativas
hasta ahora no consideradas.

En todo caso, no existe una-
nimidad respecto a si las eco-
nomias de escala estdn o no
motivadas por la condicion de
«demasiado grande para caer»
de los bancos. Davies y Tracey
(2014) sugieren que este es el
caso, si bien su medida de eco-
nomias de escala es convencional
y bastante menos sofisticada que
la de Hugues y Mester (2013).

Otro aspecto importante que
debe considerarse en relacién al
impacto del tamano bancario es
que, a medida que se crece y se
altera la relacion entre riesgo y
rentabilidad asumida, también
puede estar cambidandose la
competencia en el mercado. Este
es el caso, por ejemplo, de los
procesos de reestructuracion y
consolidacion que se suelen dar
tras las crisis bancarias. Anginer
et al. (2014) mantienen que a
medida que aumenta la compe-
tencia —lo que es compatible
con un aumento de la concentra-
cion, sobre todo en entornos de
escasez de demanda— disminuye
el riesgo sistémico. Esta rela-
cion, sin embargo, puede desvir-
tuarse si la supervision bancaria
es deébil, si se perpetta la nacio-
nalizacién de bancos o si las
politicas publicas restringen la
competencia.

Finalmente, un aspecto muy
relevante para determinar si cre-
cer supone ahorros significativos
de costes o aumentos del riesgo
sistémico, es la medida en que
cambian su perfil de negocio en
el entorno post-crisis. Por el lado
del activo, muchos intermediarios
considerados como «sistémicos»
internacionalmente habian
aumentado de forma muy impor-
tante su vinculaciéon a los merca-

dos bursatiles, abandonando de
forma demasiado acusada sus
actividades tradicionales. Ade-
mas, solian ser los que tenian un
apalancamiento mas acusado.
Sin embargo, con los controles al
uso que impone la nueva regula-
cién (como Basilea 1), se han
visto obligados a recomponer su
balance y a orientarlo en mayor
medida a sus productos tradicio-
nales, lo que puede reducir sus
ingresos, pero también sus costes
Si su posicion competitiva es fuer-
te (Cohen et al., 2014). Estas
conclusiones también se extien-
den a los pasivos. Estudios re-
cientes indican que, a medida
gue aumenta el tamano de los
competidores, el potencial de
control del riesgo sistémico es
mayor si los pasivos externos que
predominan son mas controla-
bles y estables (como los depo-
sitos), ya que con ello se redu-
ce el riesgo asumido (Hahm
etal., 2013).

3. La nueva estructura
de los mercados
bancarios

En los estudios anteriores se
suscita la idea de que hay una
relacion estrecha entre la estabi-
lidad financiera y la eficiencia,
productividad y opciones de es-
pecializacion de los bancos.
Asimismo, que es posible aumen-
tar su tamano sin que se derive
un crecimiento del riesgo sistémi-
co y, al contrario de lo que se
pensaba hasta hace pocos anos,
con aumentos significativos de
las economias de escala. Te-
niendo en cuenta todos estos
factores y la presion regulatoria
aparejada al contexto post-crisis,
cabe preguntarse cémo puede
ser la estructura de los merca-
dos bancarios en los préximos
anos. Cecchetti (2014) senala,
de una forma simple pero ilustra-
tiva, cinco posibilidades, algunas

de ellas compatibles y otras
no tanto:

1) Que aumente el nimero
de entidades «pequenas.

2) Que haya menos institucio-
nes grandes pero «mas grandes».

3) Que se limiten las posibili-
dades de inversion a un conjunto
reducido de actividades, renta-
bles pero, a la vez, mas seguras.

4) Intermediarios sin deuda 'y
solo con capital.

5) Instituciones cuyos propie-
tarios y gestores asuman entera-
mente las posibles pérdidas de su
negocio. Sin limites.

El propio Cecchetti sefala que
las opciones 4) y 5) parecen radi-
cales y poco factibles en el entor-
no institucional actual y tampoco
parecen posibles en los proximos
veinte anos. Lo que si que es fac-
tible es que se compatibilicen las
otras opciones. Por ejemplo, que
el sector bancario mundial sea
mas seguro, mas simple y tam-
bién mas pequeno. Esto no implica
gue aunque la dimension global
de la industria se reduzca, las
entidades mayores sean menos
numerosas... pero mas grandes.

En todo caso, como muestran
Gambacorta y Mistrulli (2014),
cualquier intermediario que quie-
ra funcionar con éxito en el en-
torno post-crisis tendrd que ex-
plotar ventajas que hasta ahora
se consideraban exclusivas de las
de tamano reducido pero que se
ha demostrado que pueden ser
extensibles a instituciones de
cualquier dimensién. En particu-
lar, las relativas a la banca rela-
cional, las que resultan de una
relacion estrecha con los clientes,
de largo plazo y basada en servi-
cios de valor anadido, cada vez a
un coste marginal menor, como
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se sugeria en la introduccién de
este articulo, pero con unas posi-
bilidades de accion mas amplias.

lll. CAMBIOS
EN EL NEGOCIO Y B
AUMENTO DEL TAMANO
DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS
ESPANOLAS: NUEVA
EVIDENCIA DE
ECONOMIAS
DE ESCALA

1. Objetivos empiricos

En este epigrafe se realiza un
analisis empirico de la importan-
cia del tamafno bancario como
fuente de ahorro de costes, con-
siderando que el proceso de re-
estructuracion en los Ultimos anos
ha propiciado un aumento im-
portante de la dimensién media
de los participantes.

Para acometer este objetivo se
repasa primero la evolucién tanto
de largo plazo como mas recien-
te de los principales indicadores di-
mensionales y, posteriormente, se
realiza un analisis empirico de las
economias de escala, mediante
definiciones que incorporan los
efectos de las elecciones de los ges-
tores relativas a rentabilidad y riesgo
sobre esas economias de escala.

2. La relevancia del caso
espanol

Espana es un caso de estudio
especialmente relevante. La razén
fundamental es que la industria
bancaria espanola ha pasado por
un proceso de reestructuracion
desde 2009 hasta 2013 que es
practicamente inédito, por su in-
tensidad y transformaciones lo-
gradas, en Europa.

Otra de las razones que justi-
fican la peculiar utilidad del ana-

lisis del caso espafol para estimar
las economias de escala en las
entidades de mayor dimensién es
que los problemas asociados al
riesgo sistémico durante la crisis
fueron atribuibles principalmen-
te a los efectos de la burbuja in-
mobiliaria y no a los de las activi-
dades de banca en la sombra
(shadow banking). Estudios re-
cientes, como los de Bakk-
Simon et al. (2012) para el Banco
Central Europeo o Collazo
Brananova (2014) para el Banco
de Pagos Internacionales (BIS),
analizan estas cuestiones y sugie-
ren que, efectivamente, la banca
en la sombra cuenta con una
menor incidencia, poco percepti-
ble en Espafa en relacién a otros
paises europeos, lo que facilita
analizar los componentes de ries-
go sistémico.

{Cudl ha sido la evolucion de
los activos totales en Espafa?
Como muestra el grafico 1, la ex-
pansion fue muy importante en
los afos anteriores a la crisis y el
total de activos superd los 3,4 bi-
llones de euros justo antes de
que se dieran los primeros pasos

hacia la reestructuracién en
2009. Posteriormente se ha expe-
rimentado un proceso de desa-
palancamiento y reduccién de los
activos del sector comun a otros
paises, y en 2013 los activos se
habian reducido hasta los 2,8 bi-
llones de euros.

Es posible asociar los riesgos
asumidos en los afios anteriores
a la crisis a un rapido crecimien-
to de los balances. Entre 1990 y
2000 los activos totales de las en-
tidades de deposito se multiplica-
ron por 2,5,y entre 2000y 2007
lo hicieron por 2,6 (grafico 2). Sin
embargo, el problema no parece
tanto esta expansién como su
composicion y el riesgo apare-
jado. De hecho, si se toma una
perspectiva de largo plazo, se ob-
serva que en la década de 1980
los activos se quintuplicaron y en
la década anterior, la de 1970, el
balance agregado de la industria
se multiplicé por 9, en un entor-
no de incipiente liberalizacién de
la misma.

Si se presta atencion al tama-
Ao medio, como se recoge en el

GRAFICO 1
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GRAFICO 2

EL CRECIMIENTO DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL:
UNA PERSPECTIVA DE CINCO DECADAS: CRECIMIENTO
DE LOS ACTIVOS EN LOS PERIODOS CONSIDERADOS
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

gréfico 3, los activos por entidad
han aumentado de forma con-
siderable, y durante la crisis
también lo han hecho como con-
secuencia del proceso de conso-
lidacidon. En diciembre de 2006,
la dimension promedio en
Espana era de 8.800 millones
de euros y en marzo de 2014 ya

alcanzaba los 12.000 millones de
euros. Estas cifras, en cualquier
caso, estan afectadas por el deno-
minador de la ratio, ya que de las
238 entidades de depdsito opera-
tivas en marzo de 2014 (frente a
las 272 de diciembre de 2006)
apenas una treintena son repre-
sentativas en cuanto a su tamano

GRAFICO 3
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y su distribucion territorial a lo
largo de la geografia espafola.

Este efecto de composicion
queda patente en el gréafico 4,
donde se observa que el 6 por
100 de los competidores tiene
activos de mas de 200.000 millo-
nes de euros y el 3 por 100 de
entre 100.000 y 200.000 millo-
nes de euros, mientras que el 69
por 100 tiene un balance inferior
a los 10.000 millones de euros a
abril de 2014.

3. Una metodologia
para la estimacion
de economias de
escala ajustadas
por rentabilidad-riesgo

{Supone el aumento del ta-
mafo medio una ventaja en tér-
minos de eficiencia en Espana? Al
margen de la amplia gama de
consideraciones que pueden ha-
cerse sobre la importancia de la
dimensiéon desde un punto de
vista estratégico en el entorno
post-crisis (acceso a los mercados
de capital y deuda, gestion de la
liquidez, circuitos internos de ca-
pital a lo largo de los territorios
en los que actdan, etc.) la eviden-
cia empirica al uso desarrollada
principalmente en las décadas de
1980 y 1990 sugiere que la con-
solidacién de procesos de libera-
lizacién financiera propicié, entre
otras cuestiones, un agotamiento
de las economias de escala. Sin
embargo, de acuerdo a estudios
recientes, esas conclusiones pue-
den haber sido erréneas.

Hugues y Mester (1993) ex-
plican los fallos conceptuales y
metodoldgicos asociados a la es-
timacion tradicional de las eco-
nomias de escala. La concepcion
clasica es que un banco puede
obtener economias de escala di-
versificando su riesgo con una
cartera mas amplia de activos y
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ditos estdn mas diversificados, los

GRAFICO 4 recursos empleados para supervi-
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100.060.200.000 nf.(ﬂf:ez ;2%322 A a B. Ademas, la rentabilidad es

millones de euros % mayor en A que en B.
3% 20.000-50.000

millones de euros Otra posibilidad, siguiendo el

mﬁfo :2523%500 _gréﬂcp 5, es que la estrategia de

6% 10.000-20.000 inversion sea como la descrita en

millones de euros el punto C. En ese punto, la expo-

’ sicion al riesgo es como en A pero

con mejor diversificacion, lo que

mejora la rentabilidad esperada.

El banco que actua en C puede

Menos de 10.000 cargar un mayor tipo de interés y,

millones de euros por lo tanto, podria asumir mayor

69% riesgo pero este se veria compen-

Fuentes: AEB, CACABANK y elaboracién propia. sado por las ganancias de diver-
sificacion. El coste de determi-
nacién y control del riesgo se
una base también mayor de de- | importante darse cuenta de que | incrementaria menos que propor-
positos. Esa mayor escala de ope- | al ser B un punto donde los cré- | cionalmente a lo que lo haria en
raciones, por lo tanto, deberia
llevar a un equilibrio mas benefi-

cioso en términos de (mas) ren- GRAFICO 5

tabilidad y (menos) riesgo. El ILUSTRACION DE LOS ERRORES DE INTERPRETACION

grafico 5 muestra las posibles es- EN LA MEDICION TRADICIONAL DE LAS ECONOMIAS DE ESCALA
trategias de inversion de un CUANDO SE TIENE EN CUENTA LA RENTABILIDAD Y EL RIESGO
banco de tamano reducido a

lo largo de su frontera de renta- Rentabilidad

bilidad-riesgo (denominada | en esperada (ER)

el grafico), asi como las de uno I
de mayor dimensiéon (denomina- /
da Il en el grafico). El punto A D

representa un nivel de produc- ° —

cion reducido y con escasa diver- ER. —— < |
sificacién. Desde una perspectiva o B ‘ /
técnica, el punto A representa un °

conjunto de créditos con una /

probabilidad dada de impago g

y un tipo de interés asociado, /
asfi como los recursos emplea-
dos para monitorizar y determi-
nar el riesgo de esos créditos. El
punto B representa una canti-
dad aun mayor de créditos que
A, al mismo tipo de interés pero
con mayor diversificacion (al ser

mayor la cantidad de présta mOS) 0 Riesgo B Riesgo A = Riesgo C Riesgo D Riesgo
Por lo tanto, en B se ha reducido
la probab|||dad de impago res- Fuente: Hughes y Mester (2013) y elaboracién propia.

pecto a A. Hay menor riesgo. Y es
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A pero mas que en B. En este sen-
tido, el cambio de A a C también
genera economias de escala pero
menores que las de pasar de A a
B. La ultima posibilidad, reflejada
en el grafico 5, viene dada por la
estrategia de inversion D. En ese
punto, el banco responde a las
ganancias de diversificacion adop-
tando un mayor riesgo. Y carga
un tipo de interés incluso mayor
que el de la estrategia C. Sin em-
bargo, en ese punto la ganancia
de diversificacién no compensa el
riesgo de impago asumido. Dado
que la estrategia C asume un ries-
go de impago elevado —segun
refleja un tipo de interés cargado
mas alto—, los costes de gestion
del riesgo aumentan mas que
proporcionalmente con el volu-
men de créditos al pasar de Aa D.
Sin embargo, si miramos solo a la
produccion, estariamos asumien-
do que en D se produce lo mismo
que en A pero a un mayor coste
y, por lo tanto, habria desecono-
mias de escala. Y es ahi exacta-
mente donde reside el error de los
modelos convencionales de medi-
cion de las economias de escala.
Esos modelos tradicionales no tie-
nen en cuenta el riesgo asumido
enddégenamente en la estrategia
de inversion D. Aunque la produc-
cion es exactamente la misma en
B, Cy D, la rentabilidad esperada
y el coste y riesgo de proporcionar
esos créditos es completamente
distinto en cada uno de los tres
casos. A partir de las comparacio-
nes del grafico 5, son varias las
consideraciones que ilustran los
errores habituales en la medicion
de las economias de escala:

— La combinacion de deuda
y capital empleados para finan-
ciar los créditos no se tiene en
cuenta en cada estrategia y pue-
de implicar también distintos cos-
tes (financieros).

— Si se adopta la estrategia B,
es la menos costosa en términos

de empleo de recursos para la
evaluacién del riesgo pero puede
ser también menos rentable. En C
puede haber méas costes pero
también mas rentabilidad, y en D
aun mas costes pero también adn
mas rentabilidad. Las opciones B,
Cy D representan posibilidades
para lo que podemos llamar la
funcion de costes mas preferida
por los gestores, es decir aquella
en la que el coste depende de sus
opciones en términos de rentabi-
lidad y riesgo. Sin embargo, estas
opciones no son consideradas en
las aplicaciones empiricas conven-
cionales, concluyendo (errénea-
mente) que la opcidén B seria la
mejor porgque supone menos
coste con la misma produccion.

Aunque la formulacion eco-
nométrica de las opciones anali-
zadas puede resultar formalmente
compleja (2), desde un punto de
vista practico la metodologia me-
jorada se resume en los siguien-
tes puntos:

— En la estimacién tradicio-
nal de las economias de escala se
especifica una funcién de costes
(la mas usada empiricamente es
la translogaritmica) y se conside-
ran, implicitamente, algunos as-
pectos relativos al riesgo, como la
cantidad de préstamos morosos.
Sin embargo, no se considera el
perfil de adopcion de riesgo de la
entidad bancaria. Y tampoco se
considera el peso del capital fren-
te a la deuda en el pasivo. Esta ul-
tima exclusion es importante por-
gue implicaria que dos bancos
con idéntico activo —pero uno
de ellos con un mas deuda en re-
lacion al capital— se considera-
rian igualmente eficientes. Por lo
tanto, es importante que la fun-
cion de costes incorpore una va-
riable de control del peso de los
fondos propios frente a la deuda
en el pasivo. Es mas, seria conve-
niente que también se incluyese
su coste. Puesto que es dificil ob-

tener informacion sobre el coste
de los recursos propios —enten-
dido como el valor de las accio-
nes que requieren los inversores
(algo complicado de saber en las
entidades que no cotizan en
bolsa)—, se estima en su lugar su
coste sombra. En particular, el
coste sombra del capital es la de-
rivada de la funcién de costes res-
pecto a los fondos propios. Con
estas precisiones sobre los fondos
propios pueden obtenerse dos
estimaciones de economias de
escala mejoradas respecto a la
tradicional: 1) la que considera el
peso del capital y 2) la que consi-
dera su coste sombra.

— Algo mas complicado re-
sulta obtener una tercera estima-
cién, aun mas depurada, de las
economias de escala, la que con-
sidera las opciones de rentabili-
dad-riesgo del banco. Se trataria,
por lo tanto, de estimar las eco-
nomias de escala «mas preferidas
por los gestores», de acuerdo a la
definicién dada anteriormente.
Para este propdsito se emplea un
sistema cuasi ideal de demanda
en el que la funcion de costes se
deriva no solo a partir de una
funcién de demanda de los
Iinputs que generan ese coste sino
también de una funcién de bene-
ficios en la que el mix de rentabi-
lidad y riesgo se aproxima por el
peso de los ingresos por intereses
frente a los ingresos por otros
productos ordinarios (comisio-
nes, venta de valores, etc.). Esto
genera una estimacién de las
economias de escala que, ade-
mas de las dos correcciones an-
teriores, controla también el nivel
de beneficios y las opciones de
riesgo asumidas para alcanzarlo.

4. Datos y principales
resultados para Espana

Para la estimacion se conside-
ran los datos de 43 cajas de aho-
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rros y 32 bancos comerciales en
2007, asi como de 10 grupos de
cajas de ahorros o entidades fi-
nancieras asociadas y 30 bancos
comerciales en 2013. Los estados
contables se obtienen a partir de
los datos proporcionados por la
Asociacion Espafola de Banca
(AEB) y CECABANK. El propdsito
es analizar la transicién en las
economias de escala estimadas
antes y después del proceso de
reestructuracién bancaria en
Espafna. La estimacion es, por lo
tanto, de corte transversal y se
realiza mediante minimos cua-
drados no lineales en dos etapas.

Se distingue entre bancos de
mas de 200.000 millones euros,
los que se sitian entre 100.000 y
200.000 millones de euros; entre
50.000 y 100.000 millones de
euros; entre 20.000 y 50.000 mi-
llones de euros; entre 10.000 y
20.000 millones de euros, y de
menos de 10.000 millones
de euros.

El cuadro n.° 1 muestra los
principales resultados distin-
guiendo entre la estimacion tra-
dicional, la ajustada por el nivel
de capital, la ajustada por el ni-
vel y el coste del capital, y la esti-

macion completa (la que incluye,
ademas, la opcién de rentabili-
dad-riesgo preferida por los ges-
tores). A partir de las funciones
de coste discutidas anteriormente,
las economias de escala se esti-
man como la inversa de la elas-
ticidad del coste a la produccién.
En términos mas simples, si el
valor estimado es inferior a la uni-
dad, hay economias de escala
(los costes medios disminuyen
con la produccién) y si es superior
a la unidad, hay desecononomias
(los costes medios aumentan con
la produccién).

Los resultados del cuadro n.° 1
sugieren que:

— Si se mirase tan solo la
concepcion tradicional de las
economias de escala, estas serian
reducidas en Espafa, tanto antes
de la crisis como después del pro-
ceso de reestructuracién. De
hecho serian deseconomias para
las entidades de hasta 20.000
millones de euros.

— Sila estimacion tradicional
se ajusta por el nivel de capital de
cada banco en relacion a su
deuda, las economias estimadas
son adn menores.

— Sin embargo, si se incluye
el valor o coste sombra del capi-
tal (su valoracion estimada de
mercado), las economias de es-
cala comienzan a aumentar de
forma significativa, entre un 2 y
un 3 por 100, lo que sugiere que
la valoracién de mercado ya ilus-
tra algunos de los beneficios de
la diversificacion del riesgo.

— Entodo caso, el gran cam-
bio se produce cuando se consi-
deran las opciones de rentabili-
dad y riesgo de los gestores del
banco, que permiten diversificar
ese riesgo y aumentar los benefi-
cios. Controlando estas opciones
de gestién, las economias de es-
cala aumentan de forma muy im-
portante, de modo que un incre-
mento del 100 por 100 de la
inversion conllevaba en 2007
ahorros de costes de entre el 2
y el 14 por 100. Sin embargo,
tras el proceso de reestructura-
cion, estas economias de escala
aumentaron incluso hasta el
rango del 8 al 26 por 100, siendo
mas significativas para las institu-
ciones de mayor dimensién pero
extensibles al conjunto de los
competidores. Este resultado su-
giere que, con la reestructura-
cion, no solo un mayor tamafo

CUADRO N.° 1
ECONOMIAS DE ESCALA: DEFINICION TRADICIONAL VERSUS AJUSTES POR RENTABILIDAD-RIESGO
2007 2013
Estimacion Estimacion
. Estimacion completa, Estimacion completa,
CATEGORIA DE ACTIVOS Estimacion Ustacla incluyendo Estimacion Siustada incluyendo
Estimacion ajustada ajus y / la opcion de  Estimacion ajustada y ! nivel la opcién de
tradicional por el nivel por/e n/;/e rentabilidad-  tradicional por el nivel por /e nnt/e rentabilidad-
de capital éll 7 cos.re/ riesgo de capital ‘}; 6/' cos‘te/ riesgo
el capita preferida por €l capita preferida por
los gestores los gestores
Mas de 200.000 millones de euros 1,05 1,02 1,04 1,14 1,07 1,04 1,06 1,26
100.000-200.000 millones de euros 1,03 1,00 1,02 1,10 1,05 1,02 1,03 1,22
50.000-100.000 millones de euros ............. 1,01 0,97 1,00 1,08 1,03 0,99 1,03 1,19
20.000-50.000 millones de euros 1,00 0,96 0,99 1,05 1,01 0,97 1,01 1,12
10.000-20.000 millones de euros 0,98 0,95 0,97 1,03 0,99 0,96 1,00 1,10
Menos de 10.000 millones de euros ........... 0,97 0,93 0,96 1,02 0,99 0,94 0,98 1,08
Fuente: Estimaciones de los autores.
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ha proporcionado beneficios en
términos de eficiencia sino que
esta también se ha derivado de
una mejor relacién entre rentabi-
lidad y riesgo.

IV. CONCLUSIONES

El negocio bancario post-crisis
estd cambiando y de modo, apa-
rentemente, irreversible. En este
trabajo se han estudiado aspectos
novedosos del proceso en que se
estd configurando la actividad
de intermediacion financiera en
el nuevo entorno. Y se ha pasado
revista a un ndmero importante
de contribuciones recientes que
sugieren que existe un nexo im-
portante entre las opciones de
negocio adoptadas por las enti-
dades y la estabilidad del conjun-
to del sistema financiero, aunque
en un ndmero muy importante de
casos las ganancias de eficiencia
y diversificacién al aumentar el
tamano resultan ser mas impor-
tantes que las motivaciones rela-
cionadas con la explotacion de la
condiciéon de «demasiado grande
para caer» de los competidores
de mayor dimension.

Por otro lado, se ha prestado
especial atencién a las economias
de escala en esta industria tras la
crisis, en la medida en que las es-
timaciones tradicionales de estas
economias no recogian cuestio-
nes estratégicas muy importantes
que la crisis ha puesto especial-
mente de manifiesto, como el
equilibrio entre rentabilidad y
riesgo, el coste del capital (la
valoracién de mercado de los
bancos) y el peso de los recursos
propios frente a la deuda en el
pasivo. Empleando metodologias
renovadas y aplicandolas al caso
espanol, los resultados empiricos
obtenidos indican que las econo-
mias de escala han aumentado
de forma considerable en Espafia
tras el proceso de reestructura-

cién bancaria y que las mejoras
se deben, en buena parte, a un
mejor equilibrio entre rentabili-
dad y riesgo.

NOTAS

(1) Una referencia sobre estas aproxima-
ciones clésicas es ALLEN y SANTOMERO (1997).

(2) Referimos al lector avezado a HUGUES
y MESTER (2013) para profundizar en las espe-
cificaciones técnicas.
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Resumen

La evolucién reciente de la regulacién fi-
nanciera muestra una preocupacion creciente
por la proteccion de los clientes y consumido-
res de productos y servicios financieros, anti-
cipando esa proteccién al momento en que
los productos y servicios son disenados y «fa-
bricados», teniendo en cuenta las caracterfs-
ticas especificas del cliente al que van dirigi-
dos. Esta tendencia, que se evidencia sobre
todo en el paquete normativo conocido como
«MIFID II», obligara a las entidades de crédito
y empresas de servicios de inversién a extre-
mar su cautela a lo largo de toda la vida del
producto, estableciendo una «gobernanza»
adecuada desde su disefo y elaboracién hasta
su comercializacién o venta al cliente.

Palabras clave: regulacién financiera, pro-
ductos y servicios bancarios, servicios de in-
version, MIFID Il, PRIIPS, consumidor, cliente
bancario, gobernanza del producto.

Abstract

Recent financial regulations show a
growing concern for the protection of
customers and consumers of financial
products and services, focusing on the
moment in which these products and services
are designed or «manufactured» to ensure
that they are created taking into account the
specific characteristics of the target customer.
This trend, which is particularly evident
in MIFID Il legislation, will require credit
institutions and investment service companies
to proceed with greater caution throughout
the entire life of the product and establish
adequate «governance» from the moment
the products are designed and created
until the moment they are marketed or sold
to customers.

Key words:financial regulation, consumer
protection, product governance, MIFID2,

MIFIR, PRIIPS.

JEL classification: G20, G28.

EVOLUCION RECIENTE
DE LA REGULACION EN MATERIA
DE PRODUCTOS Y SERVICIOS
FINANCIEROS

EL NUEVO CONCEPTO DE LA «GOBERNANZA
DEL PRODUCTO»

Francisco URIA

Socio responsable de sector financiero en KPMG

I. INTRODUCCION

A profunda crisis que hemos

padecido, y que solo muy

lentamente comenzamos a
superar, ha tenido efectos en muy
distintos ambitos sobre las enti-
dades financieras, los mercadosy
también sobre los inversores.

El esfuerzo de los reguladores
internacionales se ha centrado en
evitar que nada semejante vuelva
a suceder, y, para ello, se han
establecido nuevas reglas, conte-
nidas sobre todo, aunque no ex-
clusivamente, en los acuerdos co-
nocidos como «Basilea Il1».

La agenda de la nueva regula-
cion financiera lo abarca practi-
camente todo: mejoras cuantita-
tivas y cualitativas en los niveles de
capital, nuevos requerimientos
de liquidez, limitacién del endeu-
damiento, robustecimiento del
gobierno corporativo, adecua-
cion de las politicas retributivas a
la gestion prudente del riesgo,
fortalecimiento de la arquitectu-
ra de determinados mercados
(OTQ), regulacién de las agencias
de rating y, no en menor medida,
la introduccién de mejoras en el
ambito de la proteccion de los
consumidores.

La inclusion de nuevas medi-
das en materia de protecciéon de
los inversores resulta l6gica pues-

to que, antes y durante la crisis,
algunas entidades (no todas)
comercializaron distintos ins-
trumentos financieros que no
resultaron adecuados para los in-
versores minoristas que los
adquirieron, fueron comerciali-
zados de forma incorrecta o, en
general, tuvieron un comporta-
miento que defraudo las expec-
tativas de sus adquirentes, siendo
l6gicamente distintas las conse-
cuencias en cada uno de esos
supuestos.

En no pocos casos, la propia
crisis contribuyd a provocar un
comportamiento negativo de
productos que, en si mismos
considerados, no eran forzosa-
mente negativos para los clien-
tes. Y es que la propia politica
monetaria excepcional desarrolla-
da para favorecer el crecimiento
econdmico mundial evidencié as-
pectos en el comportamiento de
ciertos productos que probable-
mente no se hubieran manifesta-
do en un contexto de tipos de
interés mas elevados.

Con independencia de los
errores cometidos, es justo reco-
nocer que la reacciéon de unas y
otras entidades frente a los pro-
blemas surgidos en los ultimos
anos en relacion con la comercia-
lizacidon de «productos comple-
jos» ha sido muy diferente. Mien-
tras algunas de ellas ofrecieron a
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sus clientes productos y formulas
alternativas para recuperar su in-
version, al menos parcialmente
(incluso cuando se trataba de
productos comercializados por
entidades que habian absorbido,
y no por ellas mismas), otras,
bien por su propia decisién o por
imperativo de las limitaciones im-
puestas por la normativa europea
sobre ayudas de Estado (en el
caso de entidades beneficiarias
de ayudas publicas), no ofrecie-
ron a sus clientes este tipo de
opciones.

Todo ello ha tenido reflejo en
la agenda regulatoria, de modo
que, en diversos instrumentos
normativos recientes, se eviden-
cia un reproche del regulador
hacia esos comportamientos. Un
ejemplo reciente nos lo propor-
ciona el preambulo de la Directi-
va 2014/17/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de
febrero de 2014, sobre los con-
tratos celebrados con los consu-
midores para bienes inmuebles
de uso residencial, cuando dice:
«La crisis financiera ha demostra-
do que el comportamiento irres-
ponsable de los participantes en
el mercado puede socavar los
cimientos del sistema financiero,
lo que debilita la confianza de
todos los interesados, en particu-
lar los consumidores, y puede
tener graves consecuencias socia-
les y econémicas».

El final de la crisis ahade un
nuevo elemento de reflexion, li-
gado en inicio a las mencionadas
normas sobre ayudas de Estado y
ahora a la nueva regulacién euro-
pea sobre reestructuracion y re-
solucion de entidades de crédito:
las reglas de bail-in incorporadas,
como decimos, a la normativa
europea sobre reestructuraciéon
y resolucion bancaria (1), y que fi-
jan determinados casos en que
los inversores pueden resultar
«afectados» en sus derechos para

contribuir a que la resolucién o
reestructuracion de la entidad se
produzca sin recurrir a ayudas
publicas.

Obviamente, la posibilidad de
sufrir un «sacrificio» en sus dere-
chos o expectativas en caso de
crisis de una entidad de crédito
viene a anadir un riesgo adicional
a la posicién de los inversores, lo
que deberia exigir un légico pro-
tagonismo de los inversores
profesionales.

En Espana, el intenso efecto
del principio de bail-in, o de su
predecesor (propio de la norma-
tiva sobre ayudas de Estado) el
de Burden sharing (2), se ha de-
jado sentir especialmente a pro-
poésito de la deuda subordinada
y las participaciones preferen-
tes, obligando a promulgar una
legislacién especifica para la pro-
teccién de los inversores minoris-
tas titulares de estos instrumentos
financieros cuando en su comer-
cializacién hubieran podido de-
tectarse irregularidades. Se trata
del Real Decreto Ley 6/2013, de
22 de marzo, de proteccion a
los titulares de determinados
productos de ahorro e inversion
y otras medidas de caracter fi-
nanciero (BOE de 23 de marzo
de 2013).

El Ultimo aspecto a considerar
es el efecto que la mencionada
regulacién financiera internacio-
nal ha tenido sobre las cuentas
de resultados de los bancos y las
empresas de servicios de inver-
sién, que sufren una fuerte limi-
tacion a su rentabilidad derivada
de la combinacién entre un esce-
nario econoémico todavia débil,
una politica monetaria excepcio-
nal que continla vigente, mante-
niendo los tipos de interés en ni-
veles histéricamente bajos, y una
regulacion cada vez mas exigen-
te, especialmente en materia de
requerimientos de capital.

Uno de los ejemplos mas cla-
ros en este &mbito se produce en
relacion a los tipos de interés
efectivamente aplicados a todo
tipo de préstamos, referenciados
habitualmente al euribor. La po-
litica monetaria en vigor viene
manteniéndolos en niveles excep-
cionalmente bajos, de forma que
todos aquellos créditos que fue-
ron concedidos en condiciones li-
gadas a los indices mas relevan-
tes (el euribor en nuestro caso)
no pueden repreciarse.

De este modo, la aplicacion de
tipos variables, que tedricamente
protege a los bancos permitién-
doles repreciar aho a ano esas
carteras, y ofrecer a sus clientes
un interés mas bajo, pasa a no
deparar proteccién alguna pues-
to que los tipos se mantienen en
niveles anormalmente bajos, de-
rivados de las politicas de inter-
venciéon de los bancos centrales,
y en particular del Banco Central
Europeo, que no reflejan los cos-
tes de financiacién realmente so-
portados por las entidades.

Los contratos bancarios que
contaban con clausulas que limi-
taban el efecto derivado de esos
tipos de interés (las llamadas
«cldusulas suelo») se encuentran
sometidos a la amenaza de la de-
claracién de nulidad de dichas
clausulas, tras la Sentencia del
Tribunal Supremo de 9 de mayo
de 2013 (Sentencia N 241/2013).
De hecho, las entidades directa-
mente afectadas por la sentencia
ya no cuentan con esas clausulas
y el resto de las entidades se en-
frenta a una controversia crecien-
te por este motivo, que ha dado
lugar a numerosos procedimien-
tos en toda Espana que se saldan
con suerte hasta el momento de-
sigual para las entidades.

En definitiva, en este contexto
dificil para las entidades de crédi-
to, la nueva regulacién financie-
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ra, con sus renovadas exigencias
en materia de capital y liquidez,
disminuye la rentabilidad del ne-
gocio bancario tradicional, con
claros efectos sobre la cuenta de
resultados de las entidades, lo
que puede llevarlas a buscar
fuentes alternativas o comple-
mentarias de ingreso.

Por otra parte, la evolucién de
la regulacién financiera tiende a
limitar, de manera cada vez mas
ambiciosa, la retribucién de de-
terminados productos y servicios,
como sucediera histéricamen-
te con la gestién de activos o,
mucho mas recientemente (como
en el paquete de medidas para
impulsar el crecimiento econémi-
co aprobadas por el Gobierno
espafnol el pasado viernes 6 de
junio de 2014), las comisiones
por la utilizacion de tarjetas de
débito y de crédito, lo que tam-
bién dificulta la recuperacion del
margen financiero y, por ende,
de la rentabilidad.

No cabe duda, en definitiva,
de que la imprescindible tarea de
recuperacion de un nivel adecua-
do de margen financiero y renta-
bilidad de las entidades de crédito,
necesaria para garantizar su fu-
tura solvencia, no es una tarea
facil en un entorno tan complejo
tanto desde el punto de vista de
la regulacion financiera como
de las condiciones macro y mi-
croeconémicas imperantes.

Desde el punto de vista del in-
versor, este se encuentra con un
panorama de escasa rentabilidad
de los productos mas tradiciona-
les de ahorro/inversion, como
los depositos bancarios, lo que
puede llevarle a aceptar o incluso
a demandar productos que incor-
poren un mayor riesgo de lo que
seria deseable.

Ello pudiera conducirles tanto
a la adquisicién de productos

gue incorporen, como decimos,
un mayor riesgo a cambio de una
rentabilidad mas elevada, pero
también a un progresivo despla-
zamiento hacia férmulas de in-
version procedentes de operado-
res no regulados que, al eludir los
costes derivados de la regulacion
bancaria, y financiera, en general,
podrian encontrarse en condicio-
nes competitivas mas favorables
para ofrecer rentabilidades mas
atractivas para el inversor.

Ademas, los Ultimos anos vie-
nen caracterizandose, también,
por una elevada volatilidad, acen-
tuada por factores geoestratéti-
cos de dificil anticipacion, lo que
anade riesgo a la posicidon inver-
sora en general, pero especifica-
mente para la de los inversores
minoristas.

Todo ello abre una reflexion,
ciertamente compleja y llena de
matices, sobre si el nivel de exi-
gencia para las entidades de cré-
dito en el momento actual puede
fomentar la aparicién y el desarro-
llo de nuevos operadores, aje-
nos al sector financiero y por
ende a su regulacion, que pue-
dan llegar a sustituirles en parte
de los servicios tradicionalmente
prestados por aquellas. Es esta
una cuestion sobre la que deberia
reflexionarse con cautela pues-
to que los efectos negativos a
medio y largo plazo podrian su-
perar los beneficios derivados de
ese endurecimiento de la regula-
cion financiera.

En este panorama es impor-
tante llamar la atenciéon sobre las
iniciativas emprendidas por dis-
tintos reguladores internacio-
nales que, dando un paso mas
respecto de la normativa hasta
ahora vigente, ahaden una nueva
funcion a los 6rganos de cumpli-
miento normativo de las entida-
des que prestan servicios de
inversion (incluidas las entidades

de crédito): la de «gobernanza del
producto» (product governance),
que llevaria a las entidades a in-
troducir controles adecuados
desde la creacién de los produc-
tos hasta su distribuciéon final al
cliente.

Merecen especial mencion, en
este sentido, tanto los esfuerzos
desarrollados desde la Financial
Services Authority en Reino
Unido (3), como los que ha reali-
zado la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA) (4). A
ellos se ha sumado recientemen-
te, como veremos mas adelante
en este trabajo, la Comision Na-
cional del Mercado de Valores.

De lo que se trata es de que
todas las entidades establezcan
politicas internas adecuadas para
el disefo de productos e instru-
mentos financieros, y no sola-
mente, como parecia despren-
derse de la normativa MIFID
entonces en vigor, en su comer-
cializacién o distribucion, enten-
diendo que algunos de los pro-
blemas detectados en los Ultimos
anos solo habrian podido evitarse
introduciendo una sensibilidad
adecuada hacia la proteccion del
inversor desde el mismo momen-
to en que el instrumento finan-
ciero fue disenado.

La preocupaciéon por la ade-
cuada tutela de los derechos del
inversor final arrancarfa asi desde
el inicio de lo que podriamos de-
nominar la «cadena de vida del
producto» (5): su disefo y fabri-
cacion, extendiéndose a su distri-
bucion y control final (6).

La problematica juridica que
surge a partir de este punto dis-
tingue claramente los supuestos
en que una sola entidad disena,
«fabrica» y posteriormente distri-
buye los productos o instrumen-
tos financieros en cuestion, de
aquellos casos en los que inter-
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vienen entidades distintas, nor-
malmente entidades mayoristas y
entidades especialidades en el
cliente retail.

Asi como en el primer caso re-
sulta imprescindible centrarse en
la adecuacién de la organizacién
y los procesos internos, tratan-
do de paliar los efectos derivados
de los potenciales conflictos de
interés, en el sequndo caso se
tratarfa, sobre todo, de alocar
contractualmente las responsabi-
lidades de forma correcta, de
modo que los fabricantes (pure
manufacturers, en la terminolo-
gia de la FSA) pudieran respon-
der en caso de que el mal disefo
de los instrumentos financieros
fuera la causa de los perjuicios
eventualmente causados a los in-
versores, mientras que fueran las
entidades retail las que pudieran
asumirlas en caso de que esos
perjuicios hubieran sido causa de
practicas incorrectas de comer-
cializacién (por ejemplo, venta a
inversores minoristas de instru-
mentos financieros disefados
para su comercializacién a otro
tipo de inversores).

Il. LA EVOLUCION
DE LA NORMATIVA
SOBRE PROTECCION
AL INVERSOR MINORISTA

Rodriguez Fernandez de Castro
(7) recuerda que, coincidiendo
con las primeras manifes-
taciones de la crisis financiera
internacional, se produjo la en-
trada en vigor de la Directiva
2004/39/CE, sobre mercados de
instrumentos financieros (8), méas
conocida como «MIFID», y de sus
instrumentos regulatorios de de-
sarrollo, la Directiva 2006/73/CE
(9) y el Reglamento n.° 1287/
2006 de la Comision (10).

Aunque, dada la coincidencia
entre la entrada en vigor y consi-

guiente aplicacién efectiva de la
normativa MIFID y el inicio de
la crisis financiera internacional, es
dificil realizar un juicio pondera-
do sobre su eficacia, la Comision
Europea ha considerado que la
crisis habia puesto de manifiesto
debilidades importantes en dicha
regulacion, iniciando un proceso
de reforma que acaba de concluir
con la aprobacién de una nue-
va normativa conocida como
«MIFID II».

Lo cierto es que no resulta
para nada habitual el iniciar un
proceso de reforma de tanto ca-
lado de una normativa que,
como ocurre en el caso de la
MIFID, habia cumplido tan solo
tres anos de antigledad, en un
contexto econémico que, por las
razones apuntadas, no resulta
probablemente el mas adecuado
para extraer consecuencias sobre
su eficacia.

En todo caso, la Comisidon
Europea entendid que la reforma
era necesaria en virtud de un ra-
zonamiento reflejado en el pre-
ambulo de la nueva Directiva, a
que se hara inmediata referencia,
al decir: «La crisis financiera ha
dejado al descubierto algunos
puntos débiles en el funciona-
miento y la transparencia de los
mercados financieros. La evolu-
cion de los mercados financie-
ros ha dejado clara la necesidad
de fortalecer el marco regulador de
los mercados de instrumentos fi-
nancieros, también cuando la ne-
gociacion tiene lugar en merca-
dos extrabursatiles, con el fin de
aumentar la transparencia, mejo-
rar la proteccion de los inversores,
reforzar la confianza, abordar los
ambitos no regulados y garanti-
zar que se den a los supervisores
las competencias necesarias para
desarrollar sus cometidos».

La normativa MIFID Il esta
compuesta, como Ultimamente

viene siendo habitual con la nor-
mativa europea sobre regulacion
financiera, por una Directiva (11)
y un Reglamento (12) (conocido
como «MIFIR»).

Aunque seria prolijo enumerar
aqui las novedades introducidas
por esta nueva regulacion en re-
laciéon con el paquete original
MIFID, pueden destacarse las si-
guientes (13):

— Una ampliacién del ambi-
to objetivo de aplicacién de la
nueva Directiva, pasando a incluir
algunos instrumentos que, como
los depositos estructurados, ha-
bian quedado aparentemente al
margen de la regulacion original.

— Una ampliacién del ambi-
to de proteccion deparado a los
inversores minoristas, incluyendo
a otros inversores que, hasta el
momento, no se habian hecho
acreedores de ese mismo nivel de
proteccion.

— Se mejora el régimen para
la comercializacién de instrumen-
tos financieros a clientes por parte
de la misma entidad emisora.

— También se aclara el régi-
men aplicable a los casos en que
la entidad que distribuye los ins-
trumentos financieros actta por
cuenta de la empresa emisora.

— Se retoca el concepto de
«solo ejecuciény.

— Se reforma el régimen
aplicable al asesoramiento, que
constituira uno de los caballos de
batalla de la nueva regulacion en
la distincién entre «asesoramien-
to independiente» y otros su-
puestos de asesoramiento ({no
independiente?).

— Refuerzo de la informacién
precontractual y contractual a su-
ministrar al inversor.
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— Una nueva regulacion de
los «incentivos» que podria tener
consecuencias importantes para
el modelo de negocio actualmen-
te vigente en numerosos grupos
financieros.

— Se incrementan los reque-
rimientos organizativos para las
entidades, especialmente en lo
relativo a las funciones de cum-
plimiento, gestién de riesgos y
auditoria interna.

— Respecto de las funciones
encomendadas al area de cumpli-
miento, se ven ampliadas, en la
linea ya apuntada, al control de
la adecuacion de los productos a
los clientes a los que van dirigidos
desde el momento de su disefo y
«fabricacion» y no solo en el mo-
mento de su distribucion.

Otro elemento resefable de
la nueva regulacion se refiere a la
creciente involucracion de los
6rganos de gobierno de las enti-
dades, y en particular de sus con-
sejos de administracién, en la
gestion del riesgo en general y
por extensién en la adecuada for-
macién de esa nueva «gobernan-
za de productos financieros».

Asi, el articulo 9 de la MIFID I,
al reqular la figura del «6rgano
de direccién», indica que «los Es-
tados miembros velaran por que
el érgano de direccién de la em-
presa de servicios de inversion de-
fina, vigile y responda por la apli-
cacion de un sistema de gobierno
que garantice una gestion eficaz
y prudente de una organizacion
—que incluya el reparto de fun-
ciones en dicha empresa y la
prevencion de conflictos de inte-
reses—, promoviendo la integri-
dad del mercado y el interés de
los clientesy.

De forma mas especifica, el
mismo precepto ahade que «di-
cho sistema debera también ga-

rantizar que el 6rgano de direc-
cion defina, apruebe y supervise:

a) La organizaciéon de la em-
presa para la prestacion de ser-
vicios y actividades de inversion
y servicios auxiliares, incluidos
los conocimientos, competen-
cias y experiencia exigidos al
personal, los recursos y procedi-
mientos y las disposiciones apli-
cables a la prestacion de los
servicios o la realizacién de las
actividades de la empresa, aten-
diendo a la naturaleza, escala y
complejidad de sus actividades
y a todos los requisitos que ha
de cumplir;

b) La estrategia relativa a los
servicios, actividades, productos
y operaciones que ofrece, en
funcién del nivel de tolerancia al
riesgo de la empresa y de las ca-
racteristicas y necesidades de los
clientes de la misma a los que se
ofrecen o prestan aquellos, in-
cluida la realizaciéon de pruebas
de resistencia adecuadas, cuando
proceda;

¢) Una politica de remunera-
ciones de las personas involucra-
das en la prestacion de servicios
a clientes orientada a incentivar
una conducta empresarial res-
ponsable, un trato justo de los
clientes y la evitacién de conflic-
tos de interés en las relaciones
con los mismos».

Como vemos, la estrategia ge-
neral de las entidades prestado-
ras de servicios de inversién, vy,
por extension, de las entidades
de crédito cuando presten servi-
cios de inversién, debe ser fijada
al mas alto nivel como parte de
su estrategia global de gestion
prudente del riesgo, dotando a la
entidad de los medios organiza-
tivos y de los procesos adecuados
para construir una gobernanza
adecuada de los productos de in-
version ofrecidos a los clientes,

especialmente en el caso de los
productos complejos.

En ese marco resulta particu-
larmente importante el disefo y
la fabricacién de los nuevos pro-
ductos, aspecto que se aborda
en el articulo 24 y siguientes de
la Directiva. Concretamente, el
apartado segundo de ese articulo
24 consagra la regla de que «las
empresas de servicios de inver-
sién que disefien instrumentos fi-
nancieros para su venta a clientes
deberan garantizar que dichos
instrumentos estén disefados
para responder a las necesidades
de un mercado destinatario de
clientes finales dentro de la cate-
goria de clientes pertinente y que
la estrategia de distribucion de
los instrumentos financieros sea
compatible con el mercado des-
tinatario definido».

De este modo, y como veni-
mos exponiendo, la clave de la
nueva gobernanza de los produc-
tos de inversion se encuentra en
que, desde el momento en que
se inicia su disefo, se definan de
manera especifica los colectivos a
los que potencialmente se dirigira
su venta, al objeto de asegurarse
de su perfecta adecuacion.

Los cambios no van a aguar-
dar a la entrada en vigor de las
nuevas normas, sino que las au-
toridades internacionales estan
anticipando algunos de los ele-
mentos clave de la nueva regula-
cion a través de recomendacio-
nes, cédigos y principios que
tenderan a ser aplicados progre-
sivamente por parte de los super-
visores nacionales.

Estas iniciativas diversas se
centran especialmente en el esta-
blecimiento de criterios mas exi-
gentes para la comercializacion
de todo tipo de productos e ins-
trumentos financieros (particular-
mente instrumentos financieros

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© EXTRAORDINARIO, 2014. ISSN: 0210-9107. «<NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS»

35




EVOLUCION RECIENTE DE LA REGULACION EN MATERIA DE PRODUCTOS Y SERVICIOS FINANCIEROS

complejos), sobre todo cuando
pudieran dirigirse a inversores
minoristas.

Asi, el Consejo de I0SCO pu-
blico el pasado 21 de enero de
2014 un informe sobre los requi-
sitos de idoneidad (suitability)
para la distribucion de productos
financieros complejos (14). En
este informe se establecen una
serie de principios para la distri-
bucién por parte de los interme-
diarios financieros de productos
financieros tanto a inversores mi-
noristas como no minoristas.

Los principios establecidos se
refieren a las siguientes materias:

— C(lasificacion de clientes.

— Obligaciones generales
con independencia de la clase de
cliente.

— Requisitos de publica si-
tuacién de informacién.

— Proteccién de los clientes
por servicios distintos del aseso-
ramiento.

— Protecciéon de los clientes
por servicios de asesoramiento (in-
cluyendo la gestién de carteras).

— Funcién de cumplimiento
y politicas y procedimientos inter-
nos de idoneidad.

— Incentivos.

— Inspeccién/supervision
(enforcement).

En la misma linea, la Auto-
ridad Europea de Valores y Mer-
cados (ESMA) publicd un relevan-
te documento sobre las practicas
de las entidades de servicios de
inversion para la venta de pro-
ductos complejos en relaciéon con
la normativa MIFID (15). Este do-
cumento, autocalificado como

«opiniény, viene a requerir a en-
tidades, mercados y superviso-
res para que velen por la estricta
aplicacién de las normas MIFID
para la comercializacién de pro-
ductos complejos entre inverso-
res minoristas.

Posteriormente, la propia
ESMA publicé un segundo docu-
mento igualmente relevante a
los presentes fines y referido
a buenas practicas para el disefio,
emisiéon y comercializacion de
productos estructurados, al que
ya nos hemos referido (16).

Recientemente, la Comisiéon
Nacional de Valores (CNMV) ha
publicado una comunicacion en
la que, acogiendo esos princi-
pios, establece los criterios que
aplicard como supervisor en
cuanto a las practicas que deben
seguir las empresas de servicios
de inversién para la comercializa-
cién de productos financieros
complejos (17).

Con esta comunicacién, la
CNMV se adhiere a la posicion
adoptada por ESMA y anticipa
a las entidades supervisadas
un claro mensaje: el de que de-
sarrollard su labor supervisora
teniendo en cuenta la opinién
de ESMA.

De este modo, y a la espera de
gue se produzca la aprobacién
en Espana de las normas que
efectuardn la transposicion de la
Directiva, y se produzca su entra-
da en vigor junto con la del Re-
glamento MIFIR, podemos tener
la seguridad de que el supervisor
competente, la CNMV en este
caso, dedicaré sus esfuerzos a lo-
grar la aplicacion de las normas
MIFID con el mayor grado de
exigencia.

Es interesante constatar, una
vez mas, la tendencia a una cier-
ta anticipaciéon en la aplicacion

de la regulacion financiera de
modo que las nuevas normas, to-
davia no insertadas en nuestro
ordenamiento juridico a través de
la correspondiente transposicion,
o simplemente todavia no en
vigor, son utilizadas como criterio
interpretativo en la aplicacion de
sus predecesoras, lo cual redun-
da, como decimos, en una cierta
anticipacion en su aplicacién
efectiva.

El mencionado documento de
ESMA sobre «buenas practicas
para la gobernanza de productos
estructurados minoristas» indica
que estas buenas practicas «will
bridge the gap until the MIFID I
product governance require-
ments are further developed and
in place. The good practices
cover the following areas:

— General organisation of pro-
duct governance arrangements;

— Product design;

— Product testing,

— Target market,

— Distribution strategy;

— Value at the date of issuan-
ce and transparency of costs;

— Secondary market and
redemption,; and

— Review process» (18).

Sin perjuicio de que este ejer-
cicio de una cierta «anticipacion
regulatoria» por vias informales,
como son comunicaciones o for-
mulacion de «opiniones», pueda
resultar positivo desde el punto
de vista de la orientacién de las
conductas de las entidades pres-
tadoras de servicios de inversion,
redundando en una mejor pro-
teccién de los derechos de los
inversores, no deja de suscitar
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dudas en el dmbito del derecho
sancionador, en el que rige el
mas estricto principio de legali-
dad, de modo que la conducta
de las entidades solo podra ser
analizada en funcién de la nor-
mativa efectivamente vigente en
cada momento.

No se agotan con esta norma-
tiva las novedades en materia de
protecciéon del inversor, puesto
que en la ultima legislatura euro-
pea se ha tramitado también otra
norma, conocida por sus siglas
en inglés como «PRIIP», igual-
mente aprobada al término de la
legislatura europea (19).

Esta normativa abre paso a
una nueva tendencia que esta-
ra llamada a desarrollar un im-
portante protagonismo en anos
sucesivos: la armonizacion pro-
gresiva de los requerimientos re-
gulatorios, especialmente en lo
relativo a la vigencia de los instru-
mentos de proteccién del inversor.
No seria aceptable que productos
similares desde el punto de vista
econémico tuvieran una regula-
cion diferente, especialmente en
cuanto a los mecanismos de in-
formacion y proteccién del inver-
sor, que dieran lugar a situacio-
nes de arbitraje regulatorio o, lo
que seria aun peor, situaran en
una posicién de ventaja competi-
tiva a quienes comercializasen los
productos o instrumentos finan-
cieros sujetos a una normativa
mas débil.

Sin embargo, esta tendencia,
genéricamente positiva, no pue-
de dejar de tener en cuenta las
diferencias entre unos y otros
productos e instrumentos finan-
cieros y el hecho de que algunos
de ellos disponga de sistemas de
proteccién del inversor de carac-
ter especifico, como sucede
sefaladamente en el caso de los
depdsitos a través de los fondos
de garantia de depositos.

A este respecto, uno de los
instrumentos fundamentales de
proteccion de los consumidores
del producto que singulariza a las
entidades de crédito y hace nece-
saria la imposicion de una exi-
gente regulacién de su solvencia,
como es el depdsito, ha conocido
un avance fundamental a nivel
europeo de la mano de la recien-
te Directiva 2014/49/UE del Par-
lamento Europeo y del Consejo,
de 16 de abril de 2014, relativa
a los sistemas de garantia de
depositos.

En el preAmbulo de esa Direc-
tiva se dice que «la funcion prin-
cipal de los sistemas de garantia
de depdsitos consiste en proteger
a los depositantes frente a las
consecuencias de la insolvencia
de una entidad de crédito. Los
sistemas de garantia de depdsitos
deben poder garantizar esta pro-
teccion de diferentes maneras.
Deben utilizarse principalmente
para rembolsar a los depositantes
con arreglo a la presente Directi-
va (funcidon de reembolso). Los
sistemas de garantia de depdsitos
deben apoyar también la finan-
ciacion de la resolucion de enti-
dades de crédito con arreglo a la
Directiva 2014/59/UE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo».

Y es que la proteccion de los
consumidores o clientes de pro-
ductos y servicios estrictamente
bancarios ha partido de una re-
gulacion especificamente esta-
blecida para cada uno de ellos,
siendo las normas fundamenta-
les a tener en cuenta en nuestro
pafs, fundamentalmente, las si-
guientes:

— Ley 2/1994, de 30 de
marzo. Subrogacién y Modifica-

cién de Préstamos Hipotecarios
(BOE de 4 de abril).

— Ley 7/1998, de 13 de abiril,
sobre condiciones generales de

la contratacion (BOE de 14 de
abril).

— Real Decreto Ley 6/2000,
de 23 de junio, de Medidas Ur-
gentes de Intensificacién de la
Competencia en Mercados de
Bienes y Servicios (BOE de 24
de junio). Articulo 40.

— Circular n.° 4/2002, de 25
de junio, del Banco de Espafa.
Entidades de crédito. Estadisticas
de los tipos de interés que se apli-
can a los depositos y a los crédi-
tos frente a los hogares y las so-
ciedades no financieras (BOE de
2 dejulio).

— Ley 44/2002, de 22 de no-
viembre, de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero (BOE de
23 de noviembre; correccion
de errores, BOE de 7 de febrero de
2003). Articulo 30, de medidas
de reforma econdmica (BOE de
12 de febrero).

— Orden ECO/734/2004, de
11 de marzo, sobre los departa-
mentos y servicios de atencién al
cliente y el defensor del cliente de
las entidades financieras (BOE
de 24 de marzo).

— Circular n.° 2/2005, de 25
de febrero, del Banco de Espafa,
sobre ficheros automatizados
con datos de caracter personal
gestionados por el Banco de
Espana (BOE de 22 de marzo).
Anejo |.

— Ley 22/2007, de 11 de
julio, sobre comercializacién a
distancia de servicios financieros
destinados a los consumidores
(BOE de 12 de julio).

— Real Decreto Legislativo
1/2007, de 16 de noviembre, por
el que se aprueba el texto refun-
dido de la Ley General para la De-
fensa de los Consumidores y
Usuarios y otras leyes comple-
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mentarias (BOE de 30 de noviem-
bre; correccidon de errores, BOE
de 13 de febrero de 2008).

— Ley 41/2007, de 7 de di-
ciembre, por la que se modifica
la Ley 2/1981, de 25 de marzo
(BOE de 8 de diciembre). Articu-
los 7 a 9.

— Ley 2/2009, de 31 de
marzo, por la que se regula la
contratacion con los consumido-
res de préstamos o créditos hipo-
tecarios y de servicios de interme-
diacion para la celebracion de
contratos de préstamo o crédito
(BOE de 1 de abril).

— Ley 16/2009, de 13 de no-
viembre, de servicios de pago
(BOE de 14 de noviembre).

— Circular 1/2010, de 27 de
enero, del Banco de Espafa, a
entidades de crédito, sobre esta-
disticas de los tipos de interés
que se aplican a los depoésitos y a
los créditos frente a los hogares y
las sociedades no financieras
(BOE de 5 de febrero).

— Real Decreto 712/2010, de
28 de mayo, de régimen juridico
de los servicios de pago y de las
entidades de pago.

— Orden EHA/1608/2010, de
14 de junio, sobre transparencia
de las condiciones y requisitos de
informacion aplicables a los servi-
cios de pago (BOE de 18 de junio).

— Orden EHA/1718/2010, de
11 de junio, de regulaciény con-
trol de la publicidad de los servi-
cios y productos bancarios (BOE
de 29 de junio).

— Circular 6/2010, de 28 de
septiembre, del Banco de Espana,
a entidades de crédito y entida-
des de pago, sobre publicidad de
los servicios y productos banca-
rios (BOE de 11 de octubre).

— Ley 2/2011, de 4 de mar-
z0, de Economia Sostenible (BOE
de 5 de marzo). Articulos 29, 31
y DT 5.2,

— Ley 16/2011, de 24 de
junio, de contratos de crédito al
consumo (BOE de 25 de junio).

— Orden EHA/2899/2011, de
28 de octubre, de transparencia
y proteccion del cliente de servi-
cios bancarios (BOE de 29 de oc-
tubre; correccién de errores, BOE
de 3 de diciembre).

— Real Decreto Ley 6/2012,
de 9 de marzo, de medidas ur-
gentes de proteccion de deudo-
res hipotecarios sin recursos (BOE
de 10 de marzo).

— Circular 5/2012, de 27 de
junio, del Banco de Espafa, a en-
tidades de crédito y proveedores
de servicios de pago, sobre trans-
parencia de los servicios ban-
carios y responsabilidad en la
concesion de préstamos (BOE de
6 de julio).

— Orden ECC/2502/2012, de
16 de noviembre, por la que se
regula el procedimiento de pre-
sentacién de reclamaciones ante
los servicios de reclamaciones del
Banco de Espana, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores
y la Direccion General de Segu-
ros y Fondos de Pensiones (BOE
de 22 de noviembre).

— Ley 1/2013, de 14 de ma-
yo, de medidas para reforzar la
proteccion a los deudores hipo-
tecarios, reestructuracién de
deuda y alquiler social (BOE
de 15 de mayo).

— Real Decreto Ley 6/2013,
de 22 de marzo, de proteccion a
los titulares de determinados pro-
ductos de ahorro e inversion y
otras medidas de caracter fi-
nanciero (BOE de 23 de marzo;

correccién de errores, BOE de 4
de abril). DA 2.2,

— Ley 3/2014, de 27 de
marzo, por la que se modifica el
texto refundido de la Ley General
para la Defensa de los Consumi-
dores y Usuarios y otras leyes
complementarias, aprobado por
el Real Decreto Legislativo
1/2007, de 16 de noviembre
(BOE de 28 de marzo).

— Resolucién de 10 de abril
de 2014, de la Secretaria de Esta-
do de Economia y Apoyo a la Em-
presa, por la que se publica la
lista de entidades que han comu-
nicado su adhesiéon al Cédigo de
Buenas Practicas de medidas para
reforzar la proteccion a los deu-
dores hipotecarios, reestructura-
cion de deuda y alquiler social; y
la lista de entidades que han co-
municado su adhesion voluntaria
al Cédigo de Buenas Practicas
para la reestructuracion viable de
las deudas con garantia hipote-
caria sobre la vivienda habitual
(BOE de 16 de abril).

Entre estas normas, citadas si-
guiendo el mismo orden que uti-
liza el Banco de Espafa en el
apartado de «normativa» en su
pagina web (20), nos parece par-
ticularmente interesante destacar
el caso de la Ley 1/2013, de 14
de mayo, de medidas para refor-
zar la proteccion a los deudores
hipotecarios, reestructuracion de
deuda y alquiler social.

A diferencia de la normativa
europea mas reciente en materia
de proteccién para los consumi-
dores que hubieran celebrado
contratos de crédito para la ad-
quisicion de bienes inmuebles de
uso residencial (21), en esa ley no
se trata de prevenir o de dar res-
puesta a defectos o malas practi-
cas de las entidades de crédito en
la «fabricacion», distribucién o
comercializacion de productos
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bancarios o de instrumentos fi-
nancieros, sino de salir al «resca-
te» de personas que «contrataron
un préstamo hipotecario para la
adquisicién de su vivienda habi-
tual» —en palabras del preambu-
lo de la Ley 1/2013— y que «se
encuentran en dificultades para
hacer frente a sus obligaciones».

Es decir, no se trata tanto de
«prevenir o corregir» la conducta
de las entidades de crédito al
contratar este tipo de productos,
sino de, de nuevo en palabras del
legislador en el preambulo de la
Ley 1/2013, «aliviar la situacion
de los deudores hipotecarios».

No obstante lo anterior, no es
menos cierto que en esa misma
ley se introducen un conjunto de
disposiciones, de neto caracter
imperativo, que inciden sobre las
practicas bancarias en cuanto a la
ejecucién de garantias, lanza-
miento, renegociacion de las
deudas, célculo y exigencia de in-
tereses, entre otras muchas cues-
tiones.

I1l. CONSECUENCIAS PARA
LAS ENTIDADES

No cabe duda de que, a partir
de la entrada en vigor de las nue-
vas normas, la progresiva aplica-
cion de los criterios impulsados
desde los reguladores y superviso-
res nacionales e internacionales
conducira a un robustecimiento
paulatino del rol de las unidades
de cumplimiento normativo u
otras que se consideren adecuadas
a tal efecto para velar por que a lo
largo de toda la vida de los pro-
ductos e instrumentos financieros,
comenzando por su disefo y «fa-
bricacién» inicial, se respeten los
estandares mas exigentes en cuan-
to a la proteccion del inversor.

Si analizamos los documen-
tos elaborados por la FSA, vy,

posteriormente, tanto el conte-
nido de las propias normas
MIFID Il y los documentos re-
cientemente publicados tanto
por ESMA como por la CNMV,
nos damos cuenta de que la pro-
teccién para el inversor comien-
za desde el comienzo de la vida
del producto, de modo que este
sea disefado pensando ya en
su distribucién a un colectivo
concreto de inversores, cuyas
caracteristicas conviertan al pro-
ducto o instrumento en ade-
cuado para un perfil determinado
de inversor.

También sera necesario desarro-
llar auténticos «test de estrés» a
los productos al objeto de verifi-
car algo que, como hemos visto,
se ha producido en esta crisis;
que productos aparentemente
beneficiosos, o al menos no per-
judiciales para los inversores, te-
nian unos efectos negativos no
previstos y no deseados en deter-
minadas circunstancias extremas
de comportamiento de los mer-
cados (por ejemplo, el manteni-
miento continuado de tipos muy
bajos).

De este modo, norma a nor-
ma, se hacen cada vez més exi-
gentes los requerimientos para
las entidades que prestan servi-
cios de inversion, y entre ellas las
entidades de crédito, que deben
asegurarse a la hora de contratar
con otras entidades que aquellas
de las que recibieron determina-
dos productos o instrumentos
cumplieron con sus obligaciones
de «gobierno del producto» de
forma adecuada.

Asi, de la mano de la nueva
regulacion MIFID 1l, las entidades
habradn de controlar que esté
adecuadamente fijado el merca-
do para la comercializacion de
productos e instrumentos finan-
cieros. Esa determinacién inicial
limitard la capacidad de la enti-

dad a la hora de disefnar su estra-
tegia de comercializacion.

De acuerdo con este nuevo
marco normativo, los supervisores
en general habran de velar por
que las entidades dispongan de
los medios, organizacién y proce-
dimientos internos para lograr
una gobernanza adecuada del
diseno, comercializacion y distri-
bucién de los instrumentos finan-
cieros y, singularmente, de los
instrumentos financieros comple-
jos, de modo que la intervencién
supervisora puede anticiparse a
los problemas eventualmente de-
rivados de practicas de comercia-
lizacion incorrectas o inadecuadas
remontandose al momento inicial
en el diseno de un producto: la
definicion exacta de cual era el
mercado o la clase de inversor
al que iba dirigido.

Se trata de una nueva fun-
cidn que recaerd sobre las unida-
des de cumplimiento y que se
ahadird a la muy larga serie de
cometidos que el legislador
viene encomendandoles desde
hace anos.

Sin embargo, no seria razona-
ble pensar que esa funcidén pueda
recaer ni exclusiva ni predomi-
nantemente en las unidades de
cumplimiento normativo. Antes
al contrario, de la mano de las
obligaciones en materia de ges-
tién del riesgo en las entidades
de crédito (y en algunos casos,
con anterioridad a ellas) van apa-
reciendo en los bancos comités
dedicados al analisis de las carac-
teristicas de los nuevos productos
o instrumentos financieros, gené-
ricamente conocidos como «co-
mités de nuevos productos». Uno
de los componentes fundamen-
tales de esos comités habria de
ser un profesional integrado en
los servicios juridicos o en la uni-
dad de cumplimiento de la en-
tidad con la funcion de ponderar
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adecuadamente los riesgos lega-
les y de otra indole inherentes al
nuevo producto de que se trate,
teniendo en cuenta la evolucion
reciente de la jurisprudencia en
cuanto a las practicas de distribu-
cién y comercializacién de pro-
ductos y no en menor medida las
posiciones adoptadas por los su-
pervisores competentes.

También, y como hemos visto,
existe una necesaria implicacion
de los érganos de gobierno de las
entidades, y en particular de su
consejo de administracién, en la
definicion de la gobernanza de
los productos de inversién como
una parte de sus obligaciones ge-
nerales en materia de politicas de
riesgo de la entidad.

Por ultimo, parece evidente
que esa nueva organizaciony
procedimientos no puede limitar-
se, en beneficio de la propia en-
tidad, a los productos que se
encuentran comprendidos en el
ambito de aplicaciéon de las nor-
mas de continuada referencia
sino que, mucho mas alla, debe-
rian permitir un disefo, comer-
cializacién y control de todos los
productos comercializados por el
banco que pudieran desempenar
una funcién equivalente como
destino de la inversién por parte
del cliente bancario.

Ello sin perjuicio de reconocer
que los instrumentos de protec-
cion establecidos para el cliente
de productos y servicios banca-
rios o de inversién varian practi-
camente para cada uno de ellos
en funcién de la legislaciéon que
les resulta aplicable de forma es-
pecifica, lo que habra de ser pon-
derado cuidadosamente en caso
de controversia y sin que puedan
admitirse interpretaciones exten-
sivas o analdgicas que pretendan
afnadir al marco de proteccion
propio de cada producto o servi-
cio los instrumentos de protec-

cion establecidos para un pro-
ducto o servicio determinado.

Sin perjuicio de reconocer lo
anterior, las entidades no pueden
tampoco dejar de tener en cuenta
la dimension de las multas im-
puestas por los supervisores y de
los litigios entablados por clientes
a proposito de controversias rela-
tivas al adecuado disefo, distribu-
cién y comercializacion de todo
tipo de instrumentos y productos
financieros, incluso de cldusulas
incluidas en contratos bancarios.
Parece claro que las entidades de-
berian realizar los mayores esfuer-
z0s para mejorar sus capacidades
en este &mbito, estableciendo po-
liticas para la adecuada gobernan-
za de sus productos.

Asi se evidencia en la evolu-
cion reciente de la legislacion,
cuando, al regular productos y
servicios estrictamente bancarios,
aparecen conceptos y principios
gue recuerdan a aquellos que
fueron incorporados en su dia
por la MIFID al acervo de la regu-
lacién financiera.

Un buen ejemplo de ello nos
lo proporciona, de nuevo, la Di-
rectiva 2014/17/UE, sobre los
contratos de crédito celebrados
con los consumidores para bie-
nes inmuebles de uso residencial,
anteriormente citada, en cuyo ar-
ticulo 7.1 se establece: «Los Esta-
dos miembros exigiran que, al
elaborar productos crediticios o
conceder créditos, o prestar ser-
vicios de intermediacién o de ase-
soramiento sobre el crédito y, en
SuU €aso, servicios accesorios a los
consumidores, o cuando ejecu-
ten un contrato de crédito, los
prestamistas, intermediarios de
crédito o representantes designa-
dos actlan de manera honesta,
imparcial, transparente y profe-
sional, teniendo en cuenta los
derechos y los intereses de los con-
sumidores».

IV. CONCLUSION

Nos encontramos en un mo-
mento complejo para las entida-
des de crédito. Cuando las condi-
ciones generales de la economia
europea en general, y espafola
en particular, no son todavia todo
lo buenas que cabria desear, y se
mantienen niveles inaceptable-
mente elevados de desempleo,
no resulta facil alcanzar los volu-
menes de actividad que serian ne-
cesarios para retornar a la senda
de un beneficio recurrente y, por
ende, de la rentabilidad de la ac-
tividad propiamente bancaria.

Contribuyen a ello, por su-
puesto, una combinacion de cir-
cunstancias seguramente inevita-
ble tras una crisis como la que
hemos sufrido, como son una
politica monetaria de tipos per-
sistentemente bajos (lo que estre-
cha el margen financiero de las
entidades), una regulacion muy
exigente en diversas materias
pero, sobre todo, en cuanto a
requerimientos de capital y de li-
quidez (lo que l6gicamente afec-
ta a la rentabilidad de las entida-
des), y determinadas decisiones
que fijan limites a la cuantia de
las comisiones u otras formas
de ingreso que los bancos pue-
den percibir como compensacién
a la prestacion de diversos tipos
de servicios.

En este contexto, la rentabi-
lidad de los productos «tradicio-
nales» que los bancos pueden
ofrecer a los clientes es obligada-
mente limitada, lo que puede
inducir a estos a demandar pro-
ductos con un mayor perfil de ries-
go del que era habitual para ellos
en un contexto financiero distinto.

Esta circunstancia, unida a la
volatilidad de los mercados, y
sobre todo a la experiencia reco-
pilada durante los afhos de crisis,
ha inducido a los reguladores in-
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ternacionales a reforzar de mane-
ra consistente los mecanismos de
proteccién de los inversores.

En Europa ese esfuerzo ha
sido particularmente intenso de
la mano de la Comisién Europea
como legislador y también, y
no en menor medida, desde la
Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA), y diversos re-
guladores y supervisores naciona-
les (FSA en Reino Unido y la
CNMV en Espana).

La reaccién se ha producido
en un doble d&mbito. Por un lado,
se ha aprobado en la pasada le-
gislatura europea un conjunto de
normas sin precedentes que tie-
nen como nexo comun el fortale-
cimiento de los instrumentos de
proteccion de los inversores mi-
noristas.

Por otro lado, y a la espera de
gue esas normas entren en vigor
(2016/2017), se detecta una gran
actividad de los reguladores y
supervisores internacionales y na-
cionales para reforzar la protec-
cion de los inversores a través de
la introduccion de pautas de apli-
cacion y criterios interpretativos
de la normativa vigente que pue-
dan «cerrar el gap» existente
entre la normativa actualmente
vigente (MIFID) y la que todavia
no ha entrado en vigor (MIFID II).

La accién combinada de esos
nuevos criterios interpretativos y
de aplicaciéon normativa, y el con-
tenido de las normas por llegar,
llevard a las entidades a dotarse
de una organizacion y procesos
internos capaces de evaluar de
forma mas precisa la adecuacion
de los productos e instrumentos
financieros atendiendo las carac-
teristicas especificas de los colec-
tivos de inversores a los que van
destinados, en lo que ha dado en
llamarse la nueva «gobernanza
de los productos» a cargo, prefe-

rentemente (aunque no solo) de
las unidades de cumplimiento
normativo de las entidades de
crédito, como garantes Ultimos
del cumplimiento por parte de
los bancos de las mayores exigen-
cias en el dmbito regulatorio.

Parece l6gico que, aunque las
nuevas exigencias regulatorias
tengan un dmbito definido, y
centrado basicamente en los
productos y servicios de inver-
sion, las estructuras y procesos
que las entidades de crédito
deben poner en pie para dar
cumplimiento a esa regulacion
vayan mas alla de ella para llegar
a valorar prudentemente las im-
plicaciones derivadas del disefo,
fabricacién y comercializacion de
todo tipo de productos e instru-
mentos financieros.

De hecho, y aun reconociendo
una vez mas la singularidad de los
instrumentos de proteccién al
cliente para cada producto o ser-
vicio financiero, no es menos cierto
gue, como ha tratado de exponer-
se en este trabajo, cada vez son
mayores los nexos conceptuales y
de regulacion existentes en la re-
gulacién de los distintos ambitos
de la actividad financiera (banca-
ria, de servicios de inversion o ase-
guradora), por lo que, probable-
mente, la organizacion interna y
los procesos de aprobacién de
nuevos productos y servicios de las
entidades de crédito y, en general,
la estrategia de «gobernanza» de
esos nuevos productos (por utili-
zar una terminologia ahora en
boga) tendera seguramente a ha-
cerse cada vez mas transversal y,
por lo tanto, homogénea.

NOTAS

(1) La Directiva del Parlamento Europeo y
del Consejo por la que establece un marco para
el rescate y la resolucién de entidades de crédi-
toy empresas de inversion, y por la que se mo-
difican las Directivas 77/91/CEE y 82/891/CE del
Consejo, las Directivas 2001/24/CE, 2004/25/

CE, 2005/56/CE, 2007/36/CEy 2011/35 CE y el
Reglamento (UE) n.° 1093/2010, fue aprobada,
igualmente, al término de la Ultima legislatura
europea y se encuentra pendiente de publica-
cién en el Boletin Oficial de la Unién Europea
al tiempo de concluir este trabajo.

(2) Que podriamos definir como el deber
de minimizar la cuantia de las ayudas publicas
para minimizar su efecto distorsionador de la
competencia a través de distintos instrumen-
tos juridicos como el sacrificio de los accionis-
tas o la obligacién de proceder a la desinver-
sion en determinados activos, negocios o
geografias.

(3) (Finalised) «Guidance on Retail
Product Development and Governance-
Structured Product Review». Financial Services
Authority, marzo de 2012.

(4) «Structured Retail Products,
good practices for product governance
arrangements». Autoridad Europea de Valores
y Mercados. Referencia 2014/332, 27 de
marzo de 2014.

(5) «In this environment, our new
guidance set out clear expectations about
product development and how firms bring to
market retail structured products. This focus
on the earlier stages of the product life-
cycle...». Véase nota 2.

(6) «By governance we mean systems and
controls in relation to product design, product
management and distribution strategies».
Véase nota 2.

(7) RoDRiGUEZ FERNANDEZ DE CASTRO, P.
(2012), «La reforma de la MIFID: proteccion
del inversor». Observatorio sobre la reforma
de los mercados financieros europeos. Funda-
cion de Estudios Financieros, p. 165.

(8) Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la que se modifican las Direc-
tivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la
Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/
CEE del Consejo.

(9) Directiva 2006/73/CE de la Comision,
de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica
la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funciona-
miento de las empresas de inversién, y térmi-
nos definidos a efectos de dicha Directiva.

(10) Reglamento (CE) n.c 1287/2006 de la
Comisién, de 10 de agosto de 2006, por el que
se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo relativo a las obli-
gaciones de las empresas de inversion de llevar
un registro, la informacién sobre las operacio-
nes, la transparencia del mercado, la admision
a negociacion de instrumentos financieros, y
términos definidos a efectos de dicha Directiva.

(11) Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© EXTRAORDINARIO, 2014. ISSN: 0210-9107. «<NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS»

41




EVOLUCION RECIENTE DE LA REGULACION EN MATERIA DE PRODUCTOS Y SERVICIOS FINANCIEROS

2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Direc-
tiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE
(DOCE de 12 junio de 2014).

(12) Reglamento (UE) n.°c 600/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
mayo de 2014, relativo a los mercados de ins-
trumentos financieros y por el que se modifica
el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DOCE de
12 de junio de 2014).

(13) Dejamos légicamente al margen
aquellos contenidos de la nueva regulaciéon
que no hacen referencia directa a la protec-
cion de los inversores sino al diseno de los
mercados y otras cuestiones diversas.

(14) Véase www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf.

(15) «MIFID practices for firms selling
complex products». ESMA/2014/146, 7 de fe-
brero de 2014.

(16) Véase nota 3.

(17) Comunicacién de la CNMV sobre co-
mercializacion de instrumentos financieros
complejos. Direccidon General de Entidades,
10 de abril de 2014.

(18) Nota de prensa de EMA publicada a
proposito de la Comunicacion a que nos re-
ferimos en la nota 2. Incorporamos la cita de

su original en inglés al no existir traduccién
oficial.

(19) «Regulation of the European
Parliament and of the council on key informa-
tion documents for packaged retail and insu-
rance-based Investment products», el Regla-
mento sobre los documentos de informacién
bésicos de los productos de inversion empa-
quetados de aseguradoras para inversores mi-
noristas.

(20) Véase www.bde.es.
(21) Directiva 2014/17/UE del Parlamento

Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de
2014.
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Resumen

La generalizacion del big data y las nuevas
técnicas asociadas al tratamiento y analisis de
grandes bases de datos esta revolucionando
tanto el trabajo cientifico como la gestién em-
presarial. Aplicaciones como las recomenda-
ciones personalizadas de Amazon han su-
puesto una mejora muy significativa de la
experiencia de compra de los consumidores.
En este trabajo se analizan las posibilidades
del big data para mejorar los servicios finan-
cieros y la experiencia de los clientes y aumen-
tar la eficiencia de las entidades en un contex-
to de presion sobre la rentabilidad de los
bancos y la necesidad de recuperar la reputa-
cién del sector. La utilizacion de técnicas de
big data, incluidos indicadores de reputaciéon
y capital social online, se ha extendido a la ca-
lificacién crediticia de los solicitantes de cré-
dito, la deteccion del fraude en tarjetas, la mi-
crosegmentacién, los servicios de informacion
a los clientes, el cumplimiento normativo y la
prevencion de blanqueo de capitales y opera-
ciones de financiacion de actividades terroris-
tas, entre otras muchas actividades del sector.
El trabajo también analiza algunos aspectos
asociados a la utilizacién de big data como las
cuestiones de privacidad de los datos y el
cumplimiento de las regulaciones sobre utili-
zacion de la informacién.

Palabras clave: big data, machine learning,
calificacion crediticia, fraude, microsegmen-
tacion, privacidad.

Abstract

The generalization of «big data» and
new techniques brought by the management
and analysis of large datasets is changing
drastically science and business management.
Applications as the recommendation tools in
Amazon, have provided consumers with a
significant improvement in their shopping
experience. In this paper | analyze the
potentiality of «big data» to transform and
improve the efficiency of the financial services
industry and the business experience of
costumers in the context of increasing
pressure on the return of banks and the need
to recover the reputation lost during the long
financial crisis. The use of «big data», which
currently include also indicators of online
reputation and online social capital of the
clients, covers credit scoring, credit card
fraud detection, micro-segmentation, clients’
information systems, compliance with
regulatory requirements, and many other
activities in the banking industry. The last
section of the paper discusses issues of privacy
and compliance with regulation on equal
opportunity access to credit in a new business
environment dominated by «big data.

Key words: big data, machine learning,
credit score, credit card fraud, micro-
segmentation, privacy.

JEL classification: C52, C53, C55, C80,
G21, G23.
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I. INTRODUCCION

STE trabajo intenta dar una

vision necesariamente par-

cial, por la enorme rapidez
del cambio y la extensién del
tema, sobre las posibilidades que
ofrecen las técnicas de big data
en el campo de los servicios fi-
nancieros. Ciertamente el big
data no es un campo nuevo.
Bancos, comercios, etc. han utili-
zado durante mucho tiempo
grandes cantidades de datos
para, por ejemplo, estudios de
segmentacion de sus clientes. Los
cientificos hace mucho mas tiem-
po que utilizan enormes cantida-
des de datos (1). De hecho la in-
formacion que se genera en las
redes sociales o en Internet no es
la fuente principal de la ingente
acumulaciéon de datos que se
produce cada dia. Aplicaciones
cientificas como los radiotelesco-
pios, los secuenciadores de ADN
o los aceleradores de particulas
generan mucha més informa-
cion. Por ejemplo el LHC (Large
Hadron Collider) del CERN produ-
ce un PetaByte de datos cada se-
gundo (2) a partir de los sensores
gue captan todas las emisiones
producidas por las colisiones de
particulas (3). Desde un punto
de vista tecnoldgico, en estos
momentos el problema no son
los datos sino que la velocidad a
la que podemos almacenar la in-
formacién no avanza al mismo
ritmo que la informacién que se
genera (4).

Las aportaciones de Internet
(bUsqueda y su aplicacién a tra-
ductores, predicciones, etc.) y la
expansion de las redes sociales ha

tenido una gran repercusién en
lo que podriamos denominar
como el «big data social» (anali-
sis de sentimientos, analisis tex-
tual, etc.). Pero, de hecho, la mayor
parte de los datos que se generan
en el planeta se producen por la
interaccién de maquinas (por
ejemplo sensores) con otras ma-
quinas. En estos momentos existe
gran expectacion sobre las posi-
bilidades casi ilimitadas del big
data para mejorar la productivi-
dad y el bienestar de las perso-
nas. Ante esta perspectiva es muy
frecuente que en reuniones em-
presariales aparezcan alusiones a
big data. La descripcion de la si-
tuacion actual ha sido caracteri-
zada de forma irénica por Dan
Ariely: «Big data es como el sexo
adolescente: todos hablan de
ello, nadie realmente sabe cémo
hacerlo, todo el mundo piensa
gue todos los demdés lo estan
haciendo y, por tanto, todo el
mundo asegura que ellos tam-
bién lo hacen». En el caso espa-
fol se estima que solo el 3 por
100 de las empresas ha realizado
algun proyecto, piloto o prueba
en la direccion de aplicar técnicas
de big data.

Este trabajo analiza como la
utilizacién de big data esta trans-
formando los servicios bancarios
y afectando a la cadena de crea-
cion de valor en el sector finan-
ciero. En el sector financiero uno
de los materiales basicos es la in-
formacién pues para realizar un
adecuado analisis del riesgo es
preciso un elevado componente
informacional. De hecho esta es
una de sus grandes ventajas
competitivas: la gran cantidad de
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datos que tienen de sus clientes.
Por esto resulta paraddjico, como
se describe con posterioridad,
que la banca lleve tanto retraso
frente a otros sectores en la utili-
zacion y aprovechamiento de
«big data». El «legacy» de unos
equipos informaticos pensados
para otra época dominada por
mainframes y software poco
flexible y cerrado no puede ser
suficiente justificacion de este re-
traso.

El objetivo no es tratar con de-
talle todos los cambios que
Internet estd produciendo en el
negocio bancario (5), sino cen-
trarse en las mejoras de eficiencia
que puede producir la utilizacién
de big data en el sector bancario
asi como la competencia por
parte de productores de infor-
macion masiva por la entrada
en partes de la cadena de valor en
los productos financieros (6). Por
este motivo no se tratan nego-
cios competidores de la banca
que, aunque tienen su origen en
Internet, atacan solo la parte de
la cadena de valor que tiene que
ver con los medios de pagos
(Paypal, Square, TransferWise) ni
monedas criptograficas, ni banca
por mévil para usuarios sin acce-
so a la banca tradicional como
M-Pesa y sus extensiones. En la
seccion |l se realiza una aproxi-
macion al concepto de «big
data», las técnicas asociadas a
dichos desarrollos y las aplicacio-
nes recientes en el campo de la
economia. En la seccién Il se
analiza el potencial del big data
en los servicios financieros y se
discuten aplicaciones a la califica-
cion crediticia, el fraude en tarje-
tas de crédito, la microsegmen-
tacion, etcétera. La seccion IV
analiza los peligros asociados a
la generalizacion del big data
con especial énfasis en los temas
de privacidad y consentimiento.
La seccion V incluye las conclu-
siones.

Il. BIG DATA:
CONCEPTO, TECNICAS
Y APLICACIONES
A LA ECONOMIA

1. Una aproximacion al
concepto de big data

En la actualidad muchas li-
neas de investigacion en ciencias
(computacionales, sociales, etc.)
y muchos nuevos negocios hacen
referencia a la utilizacion de big
data. La definicion de big data es
compleja pues muchas de las téc-
nicas que acompafan a estas
bases de datos masivos eran co-
nocidas por otros nombres como
«data mining». Por «big data» se
entiende normalmente la cons-
truccion, organizacion y utiliza-
cién de enormes cantidades de
datos para extraer relaciones o
crear nuevas formas de valor en
mercados, organizaciones, servi-
cios publicos, etc. (7). Esta defi-
nicién debe matizarse para en-
tender mejor la importancia del
big data, dado que el dominio
de estas técnicas no esta sola-
mente relacionado con el tama-
Ao de las bases de datos que
utilizan.

En primer lugar, cuando se
piensa en big data se piensa
en un ingente volumen de in-
formacion.

En segundo lugar, una apli-
cacion de big data implica la
agregacion de informacion de
diversas fuentes, lo que hace par-
ticularmente importante el pro-
ceso de gestion y fusion de los
datos. Los datos pueden prove-
nir de sensores, el GPS de millo-
nes de teléfonos, clicks, logs de
servidores, correos electrénicos,
etcétera (8). Por tanto no se trata
de datos numeéricos organizados de
manera estandar (por ejemplo en
tablas). Los datos son muy hete-
rogéneos y pueden incluir ima-
genes, textos, sonidos, etcétera.

Asimismo su organizacién, por la
propia heterogeneidad de los
datos, impide que los datos al-
macenados tengan estructuras
fijas como las bases relacionales
clasicas. La gestion de los datos
se realiza mediante sistemas
NoSQL (9) (no solo SQL) por con-
traposicion al tradicional lenguaje
de consultas SQL. Esta herra-
mienta es fundamental cuando
se trabaja con muchos GigaBytes
de datos o millones de observa-
ciones con formatos heterogé-
neos y cuya estructura puede
cambiar en el tiempo, por lo que
necesita ser facilmente escalable.
Algunas de las herramientas
utilizadas para manipular big
data se estan convirtiendo en
el estandar del sector, como
Hadoop, MapReduce, Pig, None,
OpenRefine, Hive, HBase, Mahout,
ZooKeeper o Impala. La gran ma-
yoria de estas herramientas tiene
como objetivo permitir el proce-
samiento en paralelo necesario
cuando se trabaja con enormes
bases de datos.

En tercer lugar, la informacién
utilizada suele tener un nivel muy
heterogéneo de ratio sefal-ruido
aunque, por lo general, existe
bastante mas ruido que en las
aplicaciones habituales que utili-
zan datos administrativos, en-
cuestas o sistemas de informa-
cion internos de organizaciones
empresariales.

En cuarto lugar, el objetivo de
las técnicas de big data en gene-
ral no es descubrir causalidades
sino producir modelos predicti-
vos. Por contraposicién con la vi-
sion fundamental que se explica
en los cursos de estadistica y eco-
nometria tradicionales, en big
data solo importan las correlacio-
nes mientras la causalidad resulta
irrelevante (10). Finalmente, la
utilizacion y andlisis de la infor-
macién tiende a producirse a
muy alta velocidad.
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Mayer-Schénberger y Cukier
(2013) describen big data como
un cambio de mentalidad que
supone la capacidad para anali-
zar cantidades ingentes de datos
en lugar de recurrir a muestras,
la aceptacion de la «suciedad»
o inexactitud de los datos del
mundo real como algo consus-
tancial en lugar de buscar la exac-
titud en los datos, y el «creciente
respecto a la correlacion en lugar
de la continua busqueda de una
elusiva causalidad».

Por tanto, un proyecto de big
data utiliza principios de informa-
tica, matematicas y estadistica
desarrolldndose en tres etapas:
1) La primera es el proceso de
captura y manipulacion de datos.
La enorme cantidad de informa-
cion que hay que manipular im-
plica la utilizacion de procesos en
paralelo, programas especificos
de reduccién de dimension (por
ejemplo MapReduce) y gestores
NoSQL. 2) La segunda etapa im-
plica el anélisis de los datos para
encontrar relaciones predictivas
Utiles. En esta fase se utilizan téc-
nicas estadisticas y machine
learning (11). La diferencia en-
tre ambos campos es difusa.
Breiman (2001) senala que mien-
tras en estadistica se impone un
modelo (regresion, logistico, etc.)
para tratar de captar la naturale-
za de la relacion entre un input 'y
un output, en machine learning
el objetivo es encontrar una fun-
cion que pueda predecir un resul-
tado a partir de unos inputs sin
requerirse ninglin modelo sobre
la naturaleza de dicha relacion.
3) En una tercera etapa, tan im-
portante como las anteriores,
se utilizan técnicas de visualiza-
cion para presentar los resultados
y comunicarlos a los usuarios
finales.

Un aspecto importante de big
data es la llamada «reutilizacién»
de los datos. Con big data el

valor de los datos cambia en fun-
cién de su uso (primario o uso
potencial en el futuro). Esta pers-
pectiva cambia la concepcién
que los negocios tienen sobre el
valor de sus datos y presiona a las
companias a cambiar sus mode-
los de negocio y pensar constan-
temente en como usar los datos
que tienen a su disposiciéon de la
forma maés eficiente posible. En el
pasado los datos generados por
un negocio era un resultado co-
lateral de la gestién del nego-
cio. Cada vez mas los datos son
considerados valiosos por ellos
mismos y su consecucion y alma-
cenamiento se convierte en parte
importante del core del modelo
de negocio.

2. Big data y técnicas
estadisticas

«We are drowning in information
and starving for knowledge».

JoHN NAISBITT

La disponibilidad de bases de
datos masivas precisa, con mas
relevancia que en otros contex-
tos, la utilizacion de técnicas ana-
liticas para extraer conocimiento
a partir de ellas. De forma similar
a las dificultades que existen para
seleccionar la informacién rele-
vante o mas precisa en el con-
texto de un caudal de infor-
macién creciente de manera
exponencial a partir de la expan-
sién de Internet, la disponibilidad
de TeraBytes de informacién no
garantiza su utilidad a no ser que
existan técnicas adecuadas para
extraer conocimiento.

Aunque existe una evidente
relacion entre las técnicas de la
estadistica tradicional y los mé-
todos de machine learning apli-
cados en el campo de big data, el
énfasis en métodos especificos es
muy diferente. Por ejemplo, en el
caso de supervised learning,

aquel que intenta aprender la re-
lacion entre un input y un resul-
tado, big data utiliza métodos de
clasificaciéon, arboles de decision
y redes neuronales, mientras que
un econdmetra tradicional usaria
regresiones. En el campo del
unsupervised learning, que solo
utiliza inputs, un econémetra uti-
lizaria modelos no paramétricos
para la estimacién de una fun-
cién de densidad, mientras en
machine learning predominan los
métodos de reduccién de dimen-
sionalidad.

La visién sobre cémo evaluar
la bondad del ajuste de los pro-
cedimientos empleados también
es muy diferente en la vision eco-
nométrica tradicional y la vision
mas orientada a big data. La ele-
vada dimensionalidad de los
datos generados en aplicaciones
de big data produce algo que en
la estadistica clasica estd ausen-
te por los supuestos del modelo,
por ejemplo, de regresion: que
existan muchas mas variables
que observaciones disponibles
(K >> N). Por este motivo los
métodos de reduccién de dimen-
sionalidad son tan importantes,
pero ademas la evaluacion de los
modelos tiene que ser necesaria-
mente diferente. Por ejemplo, en
regresion si utilizamos tantas
variables como observaciones
(K = N) conseguimos un ajuste
perfecto dentro de la muestra.
Este es el criterio, ajuste dentro
de la muestra, que predomina
en la econometria tradicional.
Sin embargo el ajuste fuera de
la muestra de ese modelo (supo-
niendo que se han generado
nuevas observaciones o que se
han guardado observaciones
para hacer cross-validation)
puede ser muy deficiente. Este
problema se conoce en esta-
distica como «sobreajuste»
(over-fit) y es un tema basico en
cualquier aplicacién que utiliza
big data.
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Muchas de las técnicas habi-
tuales en machine learning y
resolucion de problemas de so-
breajuste estdn teniendo cada
vez mayor aplicaciéon en el campo
de la econometria. Belloni et al.
(2014) presentan un analisis de
métodos para datos de elevada
dimensionalidad como es el caso
de las aplicaciones de big data. La
enorme dimensionalidad de estos
problemas no solo se concentra
en datos donde hay miles de va-
riables sino también en seleccion
de modelos entre miles de posi-
bles especificaciones. La clave en
estos métodos es el concepto de
regularizacion o reducciéon de la
dimensionalidad. Cuando existen
potencialmente miles de variables
que podrian incluirse en una re-
gresion pero solo unas cuantas
son relevantes para la prediccion,
el problema es seleccionar el mo-
delo que genera mejor ajuste
fuera de la muestra. En este con-
texto los procedimientos utiliza-
dos para realizar la seleccion se
basan en LASSO (Least Absolute
Shinkage and Selection Operator)
en el que la estimacién de los pa-
rametros se produce a partir de
una minimizacion del cuadrado
de los residuos ampliada con una
penalizacién que depende del ta-
mano del modelo (suma del valor
absoluto de sus coeficientes).
Belloni et al. (2014) muestran
coémo se puede realizar inferencia
utilizando LASSO para seleccio-
nar variables instrumentales.

Ciertamente el énfasis de las
técnicas de machine learning en
la prediccion frente al andlisis de
causalidad choca con la tenden-
cia observada en los Ultimos vein-
te anos, en especial en la eco-
nomia, por generar situaciones
experimentales, o pseudoexperi-
mentales, para poder establecer
nexos causales bien identificados.
Asimismo, los proyectos de big
data basados Unicamente en as-
pectos predictivos estan sujetos a

una suerte de critica de Lucas: la
realizacion de un desarrollo cam-
bia la realidad y hace el modelo
inservible o poco util. Por ejem-
plo, un método de deteccién de
fraude basado en el testeo que
hacen los defraudadores de la va-
lidez de la tarjeta, para ver si el
fraude ha sido detectado, con
pequefas compras en tiendas
online (por ejemplo Apps de 99
céntimos en iTunes) supone un
cambio del procedimiento de los
defraudadores una vez el método
deja de funcionar. Por este motivo
muchos de estos modelos preci-
san de actualizaciones frecuentes
para mantener o mejorar su ca-
pacidad predictiva.

3. Aplicaciones de big data
a la economia

Las aplicaciones de big data al
campo de la economia son cada
vez mas abundantes aunque el
despliegue de esta metodologia
en la economia sea reciente.
Cada vez es mas comun encon-
trar metodologias que hacen es-
timaciones en tiempo real de
la evolucién de los precios o
el gasto de los consumidores. El
Billion Prices Project de MIT utiliza
millones de precios de tiendas en
Internet en decenas de paises
para obtener un indice de precios
online que se actualiza en tiempo
real (12). Esta tecnologia utiliza la
estabilidad o cambio de los com-
ponentes entre tags del lenguaje
HTML utilizado para construir las
paginas web para determinar los
cambios en precios de los pro-
ductos en el tiempo. Un programa
puede, utilizando estos princi-
pios, identificar la informacién re-
levante sobre un producto y su
precio. El URL de la pagina donde
estan indexados estos productos
puede servir para clasificar los
productos por categorias. Por
ejemplo, Cavallo (2012) utiliza
cientos de miles de precios de

productos en Internet para com-
parar la evolucién de la inflacion
oficial y la obtenida a partir de
capturas de informacion sobre
precios de tiendas online. Cavallo
(2012) muestra que mientras
en Brasil, Chile, Colombia o
Venezuela la evolucién de la in-
flacién oficial y la obtenida a par-
tir de los precios online siguen
patrones similares, en Argentina
las diferencias son muy significa-
tivas. En media la inflacion en
Argentina entre 2007 y 2011 de-
finida por el indice de precios
online fue del 20,14 por 100
frente a la inflacion oficial que
era tan solo del 8,38 por 100.
Esto implica una diferencia acu-
mulada del 65 por 100 en marzo
de 2011.

Choi y Varian (2012) utilizan
Google Trends para mejorar la
capacidad predictiva de modelos
sobre indicadores econémicos
obtenidos con muy alta frecuen-
cia. La idea consiste en com-
plementar la informacién del
pasado de una serie con las bus-
quedas presentes en algunas ca-
tegorias. Por ejemplo, el Depar-
tamento de Trabajo de Estados
Unidos anuncia cada jueves el
numero de personas que han so-
licitado subsidios por desempleo.
Anadiendo a un modelo AR (1)
de datos histoéricos la informa-
cién sobre busquedas de pala-
bras en categorias como Jobs,
Welfare, Unemployment, se me-
jora un 6 por 100 la capacidad
predictiva en general, y de los
cambios de ciclo en particular.
Utilizando el mismo sistema para
el indice de confianza del consu-
midor se consigue una mejora
del 9,3 por 100 en la capacidad
predictiva.

La utilizacién de la informa-
cién agregada sobre tarjetas de
crédito y TPV es otra fuente im-
portante de investigacion econé-
mica en la actualidad. En una

46

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° EXTRAORDINARIO, 2014. ISSN: 0210-9107. «<NUEVOS NEGOCIOS BANCARIOS»




JOSE GARCIA MONTALVO

serie de articulos que han resul-
tado muy influyentes, Mian y Sufi
(2009) han utilizado la informa-
cion sobre tarjetas de crédito
para realizar andlisis econdmico
sobre las causas de la burbuja in-
mobiliaria y la crisis financiera.
Mian, Rao y Sufi (2013) analizan
la elasticidad del consumo res-
pecto a la riqueza inmobiliaria. El
calculo del consumo a nivel de
condados se realiza utilizando las
compras realizadas con tarjeta de
crédito o débito intermediadas
por MasterCard. Una ventaja im-
portante de estos datos para su
estudio es que el gasto en consu-
mo esta clasificado con los cédi-
gos NAICS que proporciona cada
comercio donde se realiza el
gasto. Mian y Sufi (2009) utilizan
todas las hipotecas individualiza-
das producidas entre 1990 y
2007 (disponibles para cualquier
ciudadano gracias a la Home
Mortgage Disclosure Act) y los
datos sobre crédito e impa-
gos entre 1991 y 2007 por tipo
de crédito que proporciona
Analytical Services, un proveedor
de datos del grupo Equifax.
Agregando por condados la in-
formacién sobre deuda, impagos
y créditos hipotecarios (concesion
o denegacion entre otras varia-
bles), Mian y Sufi (2009) mues-
tran que en los condados donde
habia mayor restriccion de crédi-
to antes de comenzar la burbuja
inmobiliaria es donde mas crecid
el crédito con el inicio de la ex-
pansion inmobiliaria y donde
mas crecieron los precios de la vi-
vienda. También muestran cémo
tras el comienzo de la crisis en
esos mismos condados es donde
cayeron mas los precios y aumen-
taron mas los impagos (13).

En un ejemplo muy reciente,
Jiménez et al. (2014) utilizan in-
formaciéon sobre 24 millones de
créditos individuales, con empa-
rejamientos entre bancos y em-
presas, para analizar el impacto

de la politica monetaria en la
asuncion de riesgo por parte de
las entidades financieras.

Ill. BIG DATA'Y SERVICIOS
FINANCIEROS

1. La potencialidad
de las técnicas de big
data en el sector
financiero

Hasta 2001 Amazon utilizd
docenas de criticos y editores
para sugerir titulos que pudieran
ser de interés para sus clientes.
Amazon Voice fue considerado
en su tiempo como el critico mas
influyente en Estados Unidos. A
finales de los noventa Amazon
puso en marcha un equipo para
automatizar el procedimiento de
recomendaciones de libros para
sus clientes. Inicialmente se utili-
zaron muestras y se buscaron
similaridades entre distintos
compradores. Hasta que Linden
propuso una nueva solucién: el
llamado filtro colaborativo item-
by-item (14). El procedimiento
utiliza algunos de los principios
basicos de big data: se usan
todos los datos (no se extraen
muestras) y se busca capacidad
predictiva y no explicativa o cau-
salidad. La técnica de machine
learning utilizada para realizar las
recomendaciones no necesita
saber por qué al comprador de £/
Quijote le gustaria también com-
prar una tostadora. Solo es nece-
sario que exista capacidad predic-
tiva. Cuando se compararon los
dos procedimientos (criticos hu-
manos y el algoritmo de machine
learning) el procedimiento auto-
matizado resulté mucho mas
eficiente, lo que supuso el desman-
telamiento de Amazon Voice.
Hoy una tercera parte de las ven-
tas de Amazon son el resultado
del sistema personalizado de re-
comendaciones. El sistema de
Linden ha sido adoptado por mu-

chos comercios digitales como
por ejemplo Netflix, la compafia
de alquiler de peliculas. Este pro-
cedimiento de recomendacién
aumenta sin duda la satisfaccion
de los consumidores que pueden
encontrar con facilidad produc-
tos que necesitan, les interesan 'y
que incluso no eran conscientes
de que existian. ¢Podria el futuro de
los servicios bancarios discurrir
por estos mismos pasos? (Po-
drfan los clientes bancarios bene-
ficiarse de sistemas que acomo-
daran los servicios bancarios a
sus necesidades especificas y pu-
dieran ser altamente personaliza-
dos? La utilizaciéon inteligente
de la tecnologia y el big data abre
la posibilidad de que la banca
ponga en el centro de su estrate-
gia futura las necesidades de
cada cliente de forma singulari-
zada al igual que Amazon realiza
recomendaciones personalizadas
sobre productos que pueden ser
de interés para cada uno de sus
clientes. El objetivo debe ser me-
jorar la accesibilidad de familias
de renta media-baja y baja a pro-
ductos financieros de bajo coste
adecuados a su perfil de ingresos,
capacidad de pago y nivel de
aversion al riesgo. De esta forma
se permite el acceso a los servi-
cios bancarios a grupos de la po-
blacién que no utilizan los mis-
mos o tienen problemas para el
acceso, y también se reducen los
costes de los servicios. Por ejem-
plo, en un pais financieramente
avanzado como Estados Unidos
se estima que existen 65 millones
de personas que por no tener
historial crediticio, o por su bre-
vedad, no tienen calificacion cre-
diticia, lo que les impide acceder
a los servicios bancarios tradicio-
nales. Este grupo de poblacion
es susceptible de acabar suscri-
biendo un payday loan (présta-
mo con un alto tipo de interés,
plazo muy breve y coste entre el
20y el 30 por 100) o créditos in-
formales.
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El Ultimo informe de la
European Banking Authority
(EBA, 2014) vuelve a incidir en los
desafios que afronta la banca
europea como consecuencia del
exceso de deuda de familias y em-
presas y el efecto de la regulacion
prudencial sobre el margen neto
de intereses y los beneficios (15).
El deterioro de la calidad de los
activos afecta no solo a los ingre-
sos y el capital. El modelo de ne-
gocio de gran parte del sector fi-
nanciero no se ha adaptado
todavia a las nuevas reglas regu-
latorias ni a un largo periodo de
bajos tipos de interés, lo que per-
judica la rentabilidad del sector.
De hecho, para algunos modelos
de negocio del pasado las nuevas
condiciones suponen un peligro
inminente a su sostenibilidad.
Con RoE bajos y sin claras expec-
tativas de recuperacion, la capa-
cidad de captar nuevo capital se
reduce, lo que junto al deterioro
de los activos y las modestas
predicciones de crecimiento eco-
ndmico suponen una situaciéon
preocupante para la sostenibili-
dad de muchos modelos de ne-
gocio bancarios. Aunque las ex-
pectativas de razonabilidad de
los RoE se han moderado en el
sector, no es menos cierto que
incluso estas menores tasas seran
dificiles de conseguir siguiendo
los modelos de negocio tradicio-
nales (16).

A los problemas asociados al
propio modelo de negocio de los
bancos se afiade la competencia
creciente de nuevos actores en
la intermediacion financiera que
favoreceran la desintermediacién
bancaria y, por tanto, afectaran
también las cuentas de resulta-
dos de los intermediarios banca-
rios tradicionales. En general, la
potencial competencia en medios
de pago con monedas criptogra-
ficas (Bitcoin, Ripple, etc.), pagos
via movil, las llamadas monedas
complementarias, los préstamos

peer to peer o la financiacion de
la banca en la sombra a través
de vehiculos alternativos supo-
nen un desafio para los modelos
de negocio tradicionales que va
mas alla de la adopcion de
la multicanalidad o la omnicana-
lidad y amenaza a la esencia del
negocio bancario. En el caso es-
pafol, el desarrollo del Mercado
Alternativo Bursatil (MAB) y el
Mercado Alternativo de Renta
Fija (MARF) también supone un
paso en la direccién de la desin-
termediacién. La desconfianza de
gran parte de la ciudadania hacia
la banca como consecuencia de la
pérdida de reputacion del sec-
tor durante la crisis financiera y la
extension de la filosofia low cost
al consumo, con sus implicacio-
nes sobre una menor tendencia
al endeudamiento, hacen de la
recuperacion de la rentabilidad
en las entidades financieras una
tarea compleja.

La disponibilidad creciente de
datos y la utilizacion mas inten-
siva de los ya existentes en las
entidades financieras permite me-
joras de eficiencia en la provisién
de servicios financieros y aumen-
ta la satisfaccién de los clientes.
Al igual que Amazon suele acer-
tar con sus recomendaciones o la
medicina se orienta a la persona-
lizacién, los servicios bancarios
avanzaran en la misma direccién
con la utilizaciéon cada vez mas
intensiva de sus datos. De esta
forma el sector financiero po-
dria mejorar su competitividad y
hacer frente a los nuevos compe-
tidores.

El big data en el sector finan-
ciero se utiliza fundamentalmen-
te para optimizar las relaciones
con los clientes, mejorar las fun-
ciones financieras, reducir el ries-
go y asegurar el cumplimiento
regulatorio. Las siguientes seccio-
nes describen aplicaciones de big
data a los servicios financieros.

2. Big data y calificaciones
crediticias

«It's the Wild West... like the early
days of FICO».

PeTER FADER, catedratico de
Marketing de Wharton UPenn,
refiriéndose a la utilizacién de big
data y la incorporacién de datos de
redes sociales para calcular la
calidad crediticia de un individuo.

Una de las tareas mas impor-
tantes de una entidad financiera
es evaluar adecuadamente el ries-
go y la capacidad de pago de los
demandantes de crédito. Esta
tarea se realiza habitualmente
sintetizando en un valor, el lla-
mado credit score, la probabili-
dad de impago de un crédito. El
credit score representa la calidad
crediticia de un cliente como una
estimacién de la probabilidad de
que dicha persona retorne el cré-
dito. Por tanto este indicador
condiciona tanto la obtencién o
denegacion de un crédito como
el tipo de interés del mismo vy los
limites crediticios.

Los sistemas utilizados por los
bancos se basan en indicadores
internos sobre relaciones previas
con los clientes, transacciones
pasadas, informacion disponible
sobre renta y riqueza, etcétera. En
muchos casos los modelos son
propios de cada entidad. El pro-
cedimiento méas conocido y es-
tandarizado de producciéon de
credit scores es el llamado FICO,
generado por la Fair Isaac Corp.
en Estados Unidos. El primer sis-
tema se cred en 1958 y en 1970
se aplico a tarjetas de crédito
bancarias. Aunque la férmula
exacta para su calculo es desco-
nocida, los pesos aproximados de
los distintos componentes del
FICO son los siguientes:

a) Historial de pagos anterio-
res: 35 por 100. Pagos retrasados
de facturas o créditos (hipotecas,
tarjetas de crédito, préstamos
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para la adquisicion de automovi-
les, etc.) causan una reduccion
del FICO.

b) Utilizacion de crédito: 30
por 100. La ratio de la deuda ac-
tual sobre el limite total de crédi-
to disponible.

¢) Extensién del historial cre-
diticio: 15 por 100. A medida
que el historial crediticio aumen-
ta, si no se producen impagos, el
FICO aumenta.

d) Tipos de crédito utilizados:
10 por 100. Un historial crediticio
con multiples tipos de créditos
(hipotecario, al consumo, etcéte-
ra) supone un FICO elevado.

e) Busqueda reciente de cré-
dito o cantidad de crédito obte-
nido recientemente: 10 por 100.
Multiples solicitudes de nuevo
crédito pueden perjudicar el
FICO.

Los componentes del FICO
muestran por qué resulta compli-
cado conseguir un crédito o una
tarjeta, al menos en Estados
Unidos, con un historial crediticio
breve o sin historial. Asimismo en
paises con poco desarrollo finan-
ciero, donde no existen agencias
especializadas que proporcionen
informes crediticios, es compli-
cado gestionar el riesgo y, por
tanto, es dificil que muchas fami-
lias accedan al mismo.

En un plano mas sustancial se
podria pensar que las variables
utilizadas tradicionalmente para
medir la calidad crediticia de un
demandante de crédito no son
las mas adecuadas. Jeff Steward,
fundador de Lenddo Ltd., una
compafia que utiliza las conexio-
nes sociales para calcular credit
scores, suele referirse a una anéc-
dota para explicar la inadecua-
cion de los criterios habituales
para calcular la probabilidad de

impago. En una comparecencia
parlamentaria un abogado le
preguntd a J.P. Morgan en 1912
si la riqueza de un hombre era el
factor méas importante para pres-
tarle dinero. Morgan respondio
con total seguridad: «No sefior.
El factor mas importante es su re-
putacion... un hombre en quien
no confio no obtendria dinero de
mi ni con toda la riqueza de la
Cristiandad».

Esta visiéon de la solvencia cre-
diticia aplicada en la era del big
data lleva directamente al llama-
do «credlt score social», que con-
sidera la reputacion y el estatus
social online y los contactos (17)
como factores fundamentales, en
particular para solicitantes con
poco historial crediticio. Las fuen-
tes basicas para medir dicha re-
putaciéon se encuentran en
Facebook, Twitter o LinkedIn
(18). El modelo de negocio de las
diferentes empresas que se dedi-
can a la estimacion del credit
score social es diferente. Por
ejemplo, Neo Finance (Palo Alto)
se especializa en créditos para la
adquisicion de vehiculos de soli-
citantes jovenes con un breve his-
torial crediticio y que tendrian
que pagar tipos de interés muy
altos en los canales habituales,
aunque con elevada probabilidad
tendran altos ingresos en el futuro.
Neo utiliza, con autorizacion del
cliente, el historial laboral y el nu-
mero y la calidad de las conexiones
en LinkedIn con los trabajadores
de su empresa para predecir la es-
tabilidad en el empleo y los ingre-
sos futuros. También estima la
rapidez con la que volveria a con-
seguir un trabajo en caso de ser
despedido utilizando los contactos
con personal de otras empresas. El
objetivo Ultimo es predecir la esta-
bilidad en el empleo. Para mejorar
la capacidad predictiva de su credit
score Neo almacena también los
datos de Facebook de sus clien-
tes. De hecho, Neo utiliza como

emblema publicitario la frase
«credit based on income not ‘credit
score’y.

Kreditech es una start-up ale-
mana que también utiliza
Facebook para realizar sus esti-
maciones (19). Inicialmente su
objetivo era la concesion de
pequefos créditos online en
Alemania, Polonia y Espafa, aun-
gue se ha extendido a muchos
otros pafses como México,
Republica Dominicana, Brasil,
Perl, Rusia, Republica Checa,
Rumania, Filipinas y Australia. En
este caso los demandantes cuyos
amigos parecen tener mejores
trabajos o viven en mejores ba-
rrios tienen mayor probabilidad
de obtener un crédito, mientras
gue demandantes que tienen
amigos que han impagado crédi-
tos tienen menor probabilidad.
La empresa senala que su algorit-
mo de machine learning tiene un
tiempo medio de resolucién de
una solicitud de ocho segundos,
menos de seis minutos hasta re-
cibir el dinero y menos de un
10 por 100 de impagos.

Lenddo es otra empresa que
utiliza las redes sociales para esti-
mar el «capital social online» de
los demandantes de crédito. Con
este objetivo construye un score
entre 0y 1.000 determinado
por el niumero de seguidores en
Facebook, las caracteristicas de los
mismos, su nivel educativo y su
empleador y el historial crediticio
de los amigos (20). Lenddo utiliza
100 bases de datos y redes socia-
les para evaluar el nUmero de co-
nexiones del demandante de
crédito y su localizacién geogréafi-
ca. Una caracteristica diferencial
de Lenddo es la utilizacién de la
presién de grupo para el pago de
créditos impagados. Si un amigo
deja de pagar esto afecta al credit
score del resto de los amigos. En
este sentido el mecanismo es muy
similar al utilizado por los micro-
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créditos y, en particular, el proce-
dimiento habitual de presién del
grupo (peer pressure) en los cré-
dito del Grameen Bank.

Aunque FICO ha sefalado
que, en principio, no tiene inten-
cion de anadir datos sobre redes
sociales en sus modelos de esti-
macion del credit score, otras
agencias como Experian con su
Extended View o Equifax con el
nuevo VantageScore estan abier-
tas a todo tipo de informacion.

En cualquier caso no parece
que iniciar desde cero la tarea de
generar indicadores de la calidad
crediticia de los individuos basan-
dose solo en su actividad en redes
sociales o informacién accesible
en Internet sea una estrategia que
pueda funcionar. Algunos lo han
denominado como «reinventar la
rueda de las calificaciones crediti-
cias». Los procedimientos que uti-
lizan las entidades financieras en
la actualidad (21), basados en una
experiencia de muchos afos 'y
datos de alta calidad, dificilmente
podran ser sustituidos por la in-
formacién en las redes sociales
que contienen mucho ruido y
poca senal.

Pero es l6gico complementar
las herramientas habituales con
big data para mejorar la capaci-
dad predictiva de los modelos.
Por ejemplo, BBVA utiliza el pago
con tarjeta en TPV, andénimo y
agregado, para mejorar la esti-
macion de la calidad crediticia de
pequenos comercios. La evolu-
cion de la facturacion en TPV
puede indicar una mejora/empeo-
ramiento del consumo en un de-
terminado sector, un drea geogra-
fica, etcétera. BBVA comercializa
una herramienta para aportar
valor a terceros, con los datos de
TPV de distintos tipos de comer-
cios y areas geograficas, para
ofrecer una vision sobre las posi-
bilidades futuras de una inversion

empresarial, la evolucién del co-
mercio en el entorno de la locali-
zacion elegida, los patrones de
compra de los potenciales clien-
tesy las posibilidades de crosselling
y diversificacion, los resultados de
la competencia, etcétera (22).

Las tarjetas de crédito también
se utilizan para realizar prediccio-
nes de gasto y empleo agrega-
do que empresas de servicios
financieros venden a otras em-
presas. Por ejemplo, MasterCard
tiene un producto denominado
«Spending Pulse» que proporcio-
na datos en tiempo real sobre
consumo en diferentes categorias
comerciales, y Visa genera pre-
dicciones periddicas bastante
acertadas sobre resultados de
encuestas econdmicas. Moody's
Analytics predice cada mes el em-
pleo en el sector privado utilizan-
do unas 500.000 empresas a las
gue ADP proporciona el software
para las néminas (23).

Khandani et al. (2010) mues-
tran cobmo se pueden mejorar los
modelos de prediccion del riesgo
de impago ampliando el nimero de
variables y utilizando algoritmos
de machine learning. En particu-
lar, combinando la informacion
sobre las transacciones de los
clientes y los credit scores gene-
rados por agencias de calificacién
de la calidad crediticia de los con-
sumidores (credit bureaus) se
puede obtener una mejora muy
significativa de la prediccion
fuera de la muestra. La mejora en
la prediccion del impago alcanza
el 85 por 100 con un ahorro de
entre el 6 y el 25 por 100 de las
pérdidas totales. Kallerhoff (2012)
también muestra, usando algorit-
mos de machine learning, que la
calificacion crediticia original es el
componente mas importante en
la prediccion de impagos en una
muestra de 500.000 clientes y
250 millones de transacciones de
cooperativas de crédito (24).

Einav et al. (2012) utilizan
datos de un prestamista subprime
especializado en la financia-
cion de coches a consumidores
con rentas bajas o mal historial
crediticio. Los datos disponibles
incluyen no solo las condiciones
de los contratos y las opciones de
devolucién del crédito, sino tam-
bién si los demandantes rechaza-
ron el crédito. Einav et al. (2012)
muestran que una entrada eleva-
da filtra a los demandantes mas
arriesgados y limita el tamafo de
los créditos, mientras que un
margen superior en la venta del
vehiculo produce créditos de
mayor tamano. Por tanto, la en-
trada genera un trade-off entre la
calidad del crédito y su tamano.
Las estimaciones indican que uti-
lizar la entrada como mecanismo
de screening mejora sustancial-
mente la calidad media de los
créditos.

3. Aplicaciones
a la deteccion de fraude
en tarjetas de crédito

Otra de las aplicaciones mas
frecuentes de big data en los ser-
vicios financieros tiene que ver
con la deteccién de fraude en tar-
jetas de crédito. El motivo es
claro: un procedimiento sofistica-
do de deteccién de fraude en tar-
jetas de crédito puede ahorrar
cientos de millones de euros a
un banco. En este caso es funda-
mental una de las uves de big
data: la velocidad. La autoriza-
cion de una tarjeta de crédito se
debe producir en unos pocos mi-
lisengundos y, por tanto, es ne-
cesario optimizar los sistemas
para hacer compatible la detec-
cion de operaciones sospechosas
con la rapidez en la realizacion de
la transaccion o su verificacion
posterior. No obstante, los algo-
ritmos de deteccion de fraude y
la informacién utilizada para ha-
cerlo cambian constantemente a
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medida que los criminales alteran
sus métodos para escapar de las
mejoras anteriores.

La cantidad de datos utiliza-
dos para la deteccién de fraude
es ingente: datos sobre emplea-
dos, aplicaciones, fallecidos, en-
carcelados, listas negras, IRS,
etcétera, asi como patrones que
pueden extraerse de la distribu-
cién geografica de los pagos, las
caracteristicas del sector del ne-
gocio, de establecimientos simi-
lares, etcétera.

Aunque este es uno de los ser-
vicios mas tradicionales de aplica-
cion de big data, la cantidad de
informacion utilizada sigue sien-
do pequefa (25) y las aplicacio-
nes son significativamente me-
jorables pues todavia generan
muchos falsos positivos. En una
reunién reciente que coordiné
sobre la aplicacién de big data a
la gestién empresarial (26), la
mayoria de los ponentes habia
sufrido alguna vez la cancelacion
de su tarjeta de crédito por la
aplicacién de reglas sobre limites
en la extension geografica acep-
tada de utilizacién de una misma
tarjeta de crédito en un breve es-
pacio de tiempo. Existen cuatro
aproximaciones basicas en detec-
cion de fraude en tarjetas. La pri-
mera, y la mas extendida, es la
basada en reglas (patrones cono-
cidos). En este caso los algoritmos
utilizan desajustes directos
entre fuentes de datos para de-
tectar el fraude. Por ejemplo,
una compra en Santiago de
Compostela, después de haber
pagado una comida en Barcelona
unas horas después de una com-
pra en Tel Aviv puede producir la
cancelacién de la tarjeta si el al-
goritmo prioriza la simultaneidad
de las compras. Otro patron que
despierta sospechas es la falta de
coincidencia entre el domicilio
de facturacién y el domicilio de
envio de la compra.

El segundo procedimiento es
la detecciéon de anomalias u
outliers (patrones desconocidos).
Una posibilidad es la inconsisten-
cia entre la utilizacion corriente 'y
la historia pasada de uso de la
tarjeta de crédito. Otros métodos
alertan sobre un volumen anor-
mal de facturacién en un negocio
en comparaciéon con otros pro-
veedores del mismo servicio. De
nuevo, un cambio de habitos
de consumo puede provocar una
cancelacién de tarjeta.

El tercer procedimiento es uti-
lizar andlisis predictivo en bus-
gueda de patrones complejos.
Por ejemplo, cuando un emplea-
do de un determinado estableci-
miento copia tarjetas para su
utilizacion fraudulenta normal-
mente testa la tarjeta haciendo
pequenas compras (por ejemplo
una App de 99 céntimos en la
tienda Apple) para saber si los
procedimientos de proteccién
contra el fraude lo han detecta-
do. Los algoritmos de deteccion
pueden buscar asociaciones entre
pagos con tarjeta en un determi-
nado comercio y compras poste-
riores de pequefno tamafo por
los mismos usuarios. Por ultimo,
las redes sociales permiten buscar
patrones por conexion asociativa.
En este caso se buscan relaciones
con conocidos defraudadores,
redes de colusion entre recepto-
res y negocios, manipulaciéon de
identidad, etcétera.

Seguramente la aproximacion
mas apropiada a la deteccion del
fraude en tarjetas de crédito sea
la que utiliza un modelo hibrido,
donde las cuatro metodologias
comentadas con anterioridad tie-
nen un papel a jugar. Légicamente
la complejidad de los algoritmos
y su efecto sobre los tiempos de
respuesta suponen en estos mo-
mentos una limitacién que el
avance de la tecnologia puede
hacer cada vez menos relevante.

En cualquier caso, la utilizacion
todavia mas intensiva de big data
en la prevencion del fraude per-
mitird reducir el nimero de tarje-
tas canceladas por falsos positivos
y el procesamiento de la mayoria
de las operaciones sin necesi-
dad de solicitar varias pruebas de
identidad a los clientes.

4. Big data y las nuevas
plataformas de servicios
financieros

Al tiempo que servicios como
Amazon Prime o iTunes nos per-
miten pagar sin tener que utili-
zar la tarjeta de crédito se hace
mas necesario el control de in-
gresos o gastos. El asesoramiento
financiero es uno de las gran-
des nichos en la gestion de
big data en los servicios financie-
ros que son nativos digitales.
Empresas como HelloWallet,
Mint.com, Level, Billguard,
You Need a Budget (YNAB) o
Mvlopes proporcionan a sus clien-
tes informacién sobre sus gastos
categorizados, prediccién de
cash flow, ahorro objetivo, etcé-
tera, permitiéndoles agregar la
informacién en una solo web.

Otros servicios tienen como
objetivo fundamental la educa-
cién financiera o la promocion
del ahorro. Smartpig, que utiliza-
da como depositario al BBVA
Compass, permite a los ahorra-
dores fijar unos objetivos de aho-
rro y contribuye a esos objetivos
combinando un tipo de interés
atractivo y premios. El objetivo es
promocionar entre sus clientes
una mentalidad de ahorrar para
luego gastar.

Obviamente muchos de estos
nuevos negocios de servicios fi-
nancieros facilitados por el big
data y los nuevos procedimientos
de tratamiento de informacién
masiva han desaparecido. Este
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es el caso, por ejemplo, de
PerkStreet, que comenzd su acti-
vidad en 2009 y cerré en 2013
sin haber podido consolidar su
modelo de negocio. En otros
casos las entidades han sido ab-
sorbidas por entidades financie-
ras tradicionales. Este es el caso
de BillShrink, cuyo modelo de ne-
gocio se basaba en la colabora-
cién con comercios y bancos para
capacitar a los primeros a ofrecer
beneficios por el gasto total en
dicho comercio y analizar la pro-
ximidad a un comercio de la ca-
dena para el envio de dichos
cupones. BillShrink se transformé
en Truaxis y fue absorbido por
Mastercard.

Simple.com es otro banco di-
gital donde la simplicidad es la
base del modelo de negocio.
Simple solo ofrece cuentas co-
rrientes asociadas a una tarjeta
de débito. Ademas, como en al-
gunas de las plataformas comen-
tadas anteriormente, existe la po-
sibilidad de fijar metas de ahorro
(generales o especificas, como
por ejemplo para un viaje en ve-
rano), organizar los gastos por
categorias, tener en cuenta gas-
tos que todavia no se han produ-
cido, crear presupuestos para
determinadas partidas (alimenta-
cién, gasolina, etc.). Reciente-
mente BBVA ha pasado a ser
el socio financiero de esta pla-
taforma.

La adquisicion por parte de
entidades financieras de algunas
de estas plataformas que plan-
tean negocios bancarios en
Internet es una reaccién a la
amenaza que supone la entrada
de competidores como la telecos,
Google, Facebook, Apple o
PayPal en las actividades tradicio-
nales de la banca. Estas nuevas
iniciativas tienen ventajas claras:
poseen una cantidad ingente de
datos, no tienen el condiciona-
miento de una tecnologia here-

dada anticuada y dificilmente es-
calable, y no tienen el estigma de
ser una entidad bancaria en su
origen (en este segundo punto
comparten percepciéon con la
banca online nativa). Por tanto
podrian beneficiarse de la ten-
dencia a la salida de la banca
tradicional que se observa en
algunos sectores de la poblacién.
Parece razonable pensar que
cuando alguno de estos gigantes
de Internet tomen decididamente
el camino de ofertar servicios
bancarios (algunos ya lo hacen a
pequena escala) serdn también
unos competidores importantes
por las nuevas start-up que ofre-
cen servicios financieros.

Por ultimo, el proceso de de-
sintermediacién financiera esta
generando el incremento del re-
curso al mercado frente a la fi-
nanciaciéon bancaria o la obten-
cién directa de préstamos de
fondos de inversion, hedge
funds, etc. Esta tendencia se esta
observando fundamentalmente
en los préstamos corporativos.
Esto no quiere decir que no exis-
tan también nuevas plataformas
en Internet que, aprovechandose
del big data, ofrezcan peer-
to-peer lending a consumido-
res y pymes. Este es el caso de
RateSetter o Zopa en Reino
Unido o el Lending Club o
Prosper Marketplace en Estados
Unidos. En el caso de la finan-
ciacién a estudiantes se pue-
den encontrar Social Finance,
CommonBond o Upstart (27). Al
igual que sucede en otros servi-
cios financieros, la atenciéon de los
medios de comunicacién a la
deuda de los graduados universi-
tarios de Estados Unidos y los
problemas en su devolucién ha
espoleado la aparicion de estos
servicios, muchos de los cuales se
financian con crowdfunding.
Estas plataformas no son bancos
sino que hacen de intermediarios
entre inversores y solicitantes de

crédito. El modelo de negocio
de estas iniciativas tiene en comun
unos costes operativos muy bajos,
escaso condicionamiento por las
plataformas tecnoldgicas del pa-
sado y la capacidad de usar big
data para evaluar la calidad credi-
ticia de los solicitantes de crédito.
Al'igual que en el caso de los se-
guros, los solicitantes de crédito
aceptan que estas plataformas
obtengan datos sobre ellos de sus
empleadores asi como informa-
cion de redes sociales.

5. Otras utilidades del big
data en los servicios
financieros

Serfa muy extenso intentar re-
correr toda la potencialidad del
big data en el campo de los ser-
vicios financieros. Sin duda un as-
pecto importante es la optimiza-
cion de la funcién financiera (por
ejemplo tesoreria, negociacion en
mercados financieros, etc.). En
estos momentos los algoritmos
para hacer trading en los merca-
dos financieros son la tendencia
mas habitual. Lo importante en
estos casos es la rapidez de acce-
so al mercado y la capacidad
de andlisis de la informacion dis-
ponible.

En el apartado de segmenta-
cion de los clientes y las recomen-
daciones de productos, el sector
financiero lleva bastante retraso
respecto al sector comercial.
Ademas, la creciente multicanali-
dad de las relaciones entre ban-
cos y clientes genera potencial-
mente dificultades para agregar
toda la informacién relevante
para mejorar la provision de ser-
vicios a un cliente particular. No
son frecuentes los proyectos que
intentan correlacionar las interac-
ciones de los clientes con campafas
de marketing o comportamien-
to de navegacion del cliente. Sin
embargo la capacidad para fusio-
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nar datos provenientes de dife-
rentes canales e identificar las ne-
cesidades de los consumidores
puede producir grandes ventajas
competitivas en forma de mayo-
res ventas, reducciéon de costes,
retencion de los mejores clientes
y aumento de los indices de sa-
tisfaccion.

El sector bancario hace tiem-
po que realiza una segmentacion
de sus clientes, aunque, por lo
general, poco sofisticada. La apli-
cacion de big data permite hacer
una segmentacion mas fina, en
principio pudiendo llegar a la
individualizacién, con compo-
nentes dindmicos (cambio de
condiciones personales del clien-
te, movimiento entre segmentos,
etcétera) y una segmentacion en
tiempo real. La multicanalidad
permite una atencion personali-
zada a los clientes. La geolocali-
zacién asociada con los canales
moviles permite, por ejemplo,
ofrecer a los clientes descuentos
y beneficios en tiempo real en co-
mercios cercanos a su localiza-
cién corriente en funcion de su
histérico de consumo.

Pero sin duda la disponibilidad
de grandes cantidades de datos
internos de las entidades permiti-
ria proyectos de segmentacion di-
namica de sus clientes a lo largo
de su ciclo vital en cada entidad.
Por ejemplo, Kallerhoff (2012)
utiliza un analisis de cluster sobre
el mix de productos de cada clien-
te bancario. El niUmero 6ptimo de
clsteres se fija a partir de la ca-
pacidad de prediccion fuera de la
muestra. El objetivo es analizar no
tanto la configuracién estatica de
estos clusteres sino la probabili-
dad de que un cliente pase de un
clister a otro. Esta probabilidad
se calcula a partir de la distancia
entre los productos del cliente y el
centro de cada clUster. Los cam-
bios entre clUsteres pueden pre-
decirse a partir de las operaciones

realizadas en el pasado por el
cliente y por los cambios en la
base de clientes. La prediccion se
realiza con una técnica habitual
en machine learning conocida
como «support vector machine»
y se prueba en el comportamien-
to pasado de los clientes. Las va-
riables que toman como inputs el
algoritmo se basan en los datos
transaccionales y variables exter-
nas. Estas predicciones se pueden
utilizar para recomendar produc-
tos a clientes que tienen una ele-
vada probabilidad de transito de
un clister a otro. Las caracteristi-
cas, en términos de productos, de
cada uno de los clUsteres definen
los productos mas adecuados en
cada fase del ciclo vital del cliente
en la entidad.

Otra utilidad importante de
big data en las entidades banca-
rias es la mejora de la informa-
cién a los clientes. Las paginas
web de los bancos generan enor-
mes cantidades de informacién a
partir de los clicks de sus clientes.
De esta forma se puede saber
qué productos visitan con mas
frecuencia los consumidores y, en
general, sus intereses. Toda esta
informacion del weblog es dificil
de almacenary analizar. Para me-
jorar el servicio a los clientes y re-
ducir costes es necesario un pro-
yecto de big data que fusiona
la informacién del weblog con la
informacion de los servicios
automatizados de respuesta te-
lefénica IVR (Interactive Voice
Response) y la grabacién de la
voz del servicio telefénico. Para
reducir el coste y mejorar el ser-
vicio es preciso entender dénde
estan los problemas en la infor-
macién que se proporciona en la
pagina web y resolverlos median-
te actualizaciones frecuentes y
bien orientadas.

Las companias de seguros,
cuyos productos son vendidos en
muchos casos por bancos en

acuerdos banca-seguro, tienden
a fijar las primas utilizando la
edad, el sexo, el tipo de coche, su
color, educacion del conductor,
afios con permiso de conducir,
etcétera. Sin embargo, en la era
del big data se puede conseguir
una personalizacion mas eficien-
te. Por ejemplo en los seguros de
automaovil es muy Util, si el cliente
lo permite, la colocacion de sen-
sores telematicos en su vehiculo
para monitorizar como conduce,
a qué horas del dia, la velocidad,
si frecuentemente pega frenazos,
etcétera. De esta forma se pue-
den personalizar de forma muy
precisa las primas reduciéndolas
entre un 20 y un 40 por 100 en
los buenos conductores. También
se reducen significativamente los
problemas de informacién asimé-
trica que las variables habitual-
mente utilizadas no pueden
resolver de manera adecuada. En
todo caso, en la actualidad no
llega al 3 por 100 la proporcién
del mercado de seguros del auto-
movil que utilizan esta informa-
cién para fijar sus primas.

Otro aspecto importante de
big data en el sector bancario es
el cumplimiento de las normati-
vas regulatorias, cada vez mas
complejas y extensas. Por ejem-
plo, la deteccién de posibles abu-
sos de mercado en la negocia-
cion en mercados financieros
(uso de informacion privilegiada,
anomalias en la negociacién, et-
cétera) o la prevencion del blan-
queo de capitales y financiacién
del terrorismo. En este Ultimo
apartado existen, como en muchos
otros, herramientas adaptadas
gue incorporan procedimien-
tos de machine learning e inteli-
gencia artificial a la generacién
de alertas en operaciones que
puedan cumplir determina-
das condiciones. Los sistemas ac-
tuales utilizan aun poca informa-
cion de la disponible. En muchos
casos se limitan a comparar listas
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de PRP (personas con responsabi-
lidad publica) o SDN (ciudadanos
de otros paises especialmente
susceptibles) o cuentas sospecho-
sas. En la practica generan multi-
tud de falsos positivos y requie-
ren una supervision humana muy
intensa. Pocas utilizan todavia in-
dicadores de redes sociales u
otros indicios que puedan gene-
rarse en el trafico en Internet.

También es importante el
papel de big data en la optimiza-
cion de la estructura del capital
de las entidades bancarias. En un
tiempo donde el aumento de la
regulacion hace del capital un
bien muy escaso es preciso ajus-
tar y optimizar la utilizacién del
mismo. El big data puede permi-
tir esta optimizacién casi en tiem-
po real. Asimismo, en un tiempo
en el que el sector bancario es
visto con suspicacia por la pobla-
cion y donde su reputacién se ha
visto muy afectada por todo tipo
de escandalos y practicas empre-
sariales poco deseables, es muy
importante recuperar la confian-
za de los clientes y poder mostrar
que efectivamente el sector fi-
nanciero tiene un papel funda-
mental a cubrir en una economia
moderna. En este sentido algu-
nos bancos estan estructurando
parte del salario variable de sus
empleados en funcién de la satis-
facciéon de los clientes. Desde esta
perspectiva, la utilizacion de big
data a partir de los comentarios
en las redes sociales y el analisis
del sentimiento de marca a partir
de estos datos puede proporcio-
nar métricas para avanzar en esta
direccion.

IV. LOS PELIGROS DEL BIG
DATA

Ciertamente las técnicas basa-
das en big data tienen un enorme
potencial para mejorar la provi-
sion de servicios financieros y la

satisfaccion de los clientes. Sin
embargo, utilizadas indiscrimi-
nadamente y sin los objetivos
correctos, pueden representar un
peligro. En esta seccién se anali-
zan algunos de estos potenciales
problemas.

En primer lugar, si bien es cier-
to que big data proporciona he-
rramientas muy Utiles en un am-
biente de mayor incertidumbre,
regulacion y desconfianza de los
consumidores en el sector finan-
ciero, no es menos cierto que la
transformacién de un proyecto
de big data en un programa de
éxito no esta garantizada. Estos
proyectos tienen riesgo y si no se
orientan adecuadamente, utili-
zando evidencia que indique que
dicha actividad puede tener éxito,
se pueden convertir en ejercicios
caros que se pierden en un mar
de datos. Es evidente que la acu-
mulacién de informacioén tiene
rendimientos decrecientes y que
analizar datos con informacién
redundante no puede ayudar a
resolver ningun problema. Los
datos por si mismos no propor-
cionan una ventaja competitiva a
no ser que el analisis sea adecua-
do, por lo que es muy importante
contar con un equipo profesional
de analytics que pueda extraer
conclusiones apropiadas a partir
de los datos. También es conve-
niente realizar un estudio coste-
beneficio o una estimacién del
ROI de un proyecto de big data
antes de pasar de un piloto a una
implantacién general.

Esta tarea no es tan sencilla
como pudiera parecer. Y este es
el segundo punto. La existencia
de grandes cantidades de datos
no puede hacer olvidar los funda-
mentos de la ciencia estadistica,
la influencia de los errores de me-
dida o la precaucion contra la uti-
lizacion de correlaciones espurias.
Ademas del conocimiento técni-
co hace falta estar dispuestos a

analizar constantemente la capa-
cidad predictiva de los modelos y
hacer ajustes a medida que el sis-
tema pierde potencia explicativa.
La experiencia de Google Trends
en la prediccion de la expansion
de la gripe proporciona una
senal de alerta. El GFT (Global Flu
Trends) funciond de manera es-
pectacular en 2009 cuando pre-
dijo la expansién de la gripe
con bastante exactitud a un
nivel muy desagregado, mientras
que el Centro de Control de
Enfermedades (CDC) tardaba se-
manas en proporcionar la misma
informacién. El procedimiento
del GFT se basa fundamental-
mente en la aplicaciéon de miles
de modelos a la busqueda en
Google de términos relacionados,
al menos tedricamente, con la
preocupacion por la gripe. Varios
articulos recientes (28) muestran
que las predicciones de GFT no
fueron tan precisas a partir de
2012, y en 2013 la estimacion
de Google era el doble de la esti-
macion del CDC. Un modelo que
combina Google Flu Trends, re-
tardos de la estimacién del CDC,
retardos en el error de GTF y va-
riables estacionales semanales
tiene un poder predictivo muy
superior.

El tercer tema tiene que ver
con la privacidad en la utiliza-
cién de los datos. Los casos de
los informes médicos anoni-
mizados de los funcionarios
de Massachusetts, el premio de
Netflix o la publicacién anonimi-
zada de una base de datos de
busquedas de AOL han puesto
de manifiesto que en muchos
casos se puede conseguir reiden-
tificar a los individuos anonimiza-
dos (29). La rapidez con la que se
generan nuevos datos y situacio-
nes especiales con los mismos
implica que las leyes de protec-
cion de datos vayan siempre por
detras de la realidad. El tema no
es simplemente la proteccién de
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los datos sino también que la uti-
lizacion de patrones a partir del
analisis de los datos puede gene-
rar situaciones discutibles desde
el punto de vista de la privacidad:
si un modelo puede predecir la
probabilidad de embarazo de
la clienta de un centro comercial,
{es éticamente aceptable enviar-
les a una menor cupones de pa-
fales y ropa de bebé?

Las nuevas clausulas de con-
sentimiento en las interacciones
con proveedores de servicios en
Internet intentan evitar estos pro-
blemas. Sin embargo, desde el
Derecho se habla de la falacia
del consentimiento (30), pues el
cliente da su consentimiento en
la gran mayoria de los casos sin
leer las condiciones. Ademas el
consentimiento debe estar ligado
no solo a los datos sino también
a su utilizacion para una finali-
dad determinada para la cual los
datos fueron recogidos. Sin em-
bargo en big data el concepto de
reutilizacién de los datos es un
elemento fundamental: datos
gue han sido recogidos con un
objetivo al tiempo pueden en-
contrar otra utilizacion completa-
mente diferente al objetivo origi-
nal. Por Ultimo estd la cuestion
del valor de los datos del usuario.
Este es un tema mas controverti-
do pues, si bien es cierto que los
usuarios acceden a la utilizacion
de sus datos sin recibir ninguna
compensacion directa, en la ma-
yoria de los cosas las mejoras de
eficiencia conseguidas por los
procedimientos de big data re-
percuten en los precios que
pagan los clientes. El caso del se-
guro del automovil es un claro
ejemplo.

En cuarto lugar esta la posibi-
lidad de que los errores en la cap-
tura, fusion o limpieza de los
datos generen consecuencias ne-
gativas para los ciudadanos a
partir de la aplicaciéon de técnicas

de big data a problemas concre-
tos. Un ejemplo es la industria de
generacién de credit scores a
partir de big data captado en
Internet. NCLC (2014) analizé la
informacién disponible por varias
agencias de generacién de credit
scores a partir de datos de
Internet. En la seccién anterior se
comenté que el objetivo de la uti-
lizacion de big data para el anali-
sis de la calidad crediticia de los
consumidores es superar los pro-
blemas que tienen familias so-
bre las que las empresas que
tradicionalmente han realizado
scoring de particulares (Equifax,
TransUnion o Experian) no tienen
informacion. NCLC (2014) selec-
ciond a cinco compafias de big
data y obtuvo los reports sobre
quince voluntarios para el estu-
dio. Los informes recibidos tenian
multitud de errores, estimaciones
desmesuradas (salario doble del
real del solicitante), direcciones
incorrectas, multitud de informa-
cion faltante (incluidas cuentas
en redes sociales, etc.). Cierta-
mente los datos de las empresas
tradicionales de generacion de
credit score de consumidores
también son muy mejorables.
Un estudio de 2013 de la
Federal Trade Commission de
Estados Unidos sefalaba que el
20 por 100 de los informes cre-
diticios de estas compafias con-
tienen errores y un 5 por 100 de
estos errores resultaron en una
rebaja del credit score que impi-
dio a los clientes conseguir un cré-
dito o les supuso pagar un tipo
superior. El problema de las
agencias que se basan en big
data es que los clientes no tienen
forma de saber cémo se ha cal-
culado su credit score. No hay
forma de confirmar independien-
temente la capacidad predictiva
del algoritmo utilizado. De esta
forma el consumidor puede
acabar siendo afectado negativa-
mente por un credit score calcu-
lado a partir de datos erréneos,

aunque, a diferencia del caso de
las agencias tradicionales, es mas
dificil estimar si esto ha afectado
a su capacidad de conseguir un
crédito o el tipo.

La mala calidad de algunos
datos utilizados no solo puede
tener efectos negativos sobre los
clientes sino que también puede
incumplir alguna regulacion. Por
ejemplo, en Estados Unidos la
Fair Credit Reporting Act (FCRA)
exige que las agencias de califica-
cion de consumidores produzcan
informes veraces y ajustados para
proteger la reputacién y privaci-
dad de los consumidores. Ade-
mas los consumidores tienen
derecho a recibir gratuitamente
el informe crediticio si a causa del
mismo un consumidor ha visto
rechazada una solicitud de crédi-
to (incluso aunque sea una tarje-
ta de crédito o una tarjeta de
fidelizacién de un comercio). La
utilizacion de big data puede
producir incumplimientos de la
Equal Credit Oportunity Act
(ECOA) en Estados Unidos inclu-
so si el modelo predictivo no in-
cluye caracteristicas raciales de
los individuos, pues muchas otras
variables estan correlacionadas
con estas y podrian derivar en un
incumplimiento implicito de la
ECOA. Muchas empresas de
venta de datos incluyen desde
hace algun tiempo en los contra-
tos una limitacion de responsa-
bilidad aduciendo que sus
datos no constituyen un informe
sobre un consumidor ni pueden
ser utilizados para establecer
la elegibilidad de los individuos
para créditos o seguros ni para
empleos ni promociones. En
cualquier caso, la FTC indica que
si los informes son utilizados
para la concesién de créditos o
la seleccién de personal, enton-
ces, con independencia de la
cldusula de limitacién de respon-
sabilidad, se debe respetar la
regulacion.
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La utilizacién de la localizacion
de los demandantes de crédito
(por ejemplo el codigo postal don-
de esta localizada la IP desde
donde se actualiza una pagina de
Facebook o Twitter), o la calidad
crediticia de clientes en estableci-
mientos donde el demandante
de crédito ha comprado reciente-
mente también pueden afectar al
credit score y, de nuevo, su lega-
lidad bajo determinadas regula-
ciones podria ser cuestionada.

Por Ultimo los métodos de
scoring que utilizan fundamen-
talmente datos de Internet ade-
mas de utilizar variables con
mucho ruido y poca sefal se en-
frentan a la posibilidad de mani-
pulacion. Si el scoring depende
de los amigos que se tienen en
Facebook no resulta complicado
pensar en formas de aumentar el
score simulando amigos.

V. CONCLUSIONES

La utilizacion de big data esta
transformando la gestion de mu-
chas actividades empresariales.
Las posibilidades que abre son
enormes tanto para reducir los
precios y mejorar los servicios que
reciben los consumidores como
para reducir los costes de las em-
presas. La disponibilidad de enor-
mes bases de datos esta también
revolucionando la investigacion
econdmica tanto en metodolo-
gias como en técnicas especificas.
Las aproximaciones tradiciona-
les de regresién lineal o logisti-
ca, cluster analysis, analisis discri-
minante o prediccion usando
series temporales se comple-
mentan con ideas de machine
learning para poder trabajar con
ingentes bases de datos. El creci-
miento de big data como sector
de actividad ligado a la actividad
empresarial estd generando una
gran demanda de matematicos,
informéticos y estadisticos con
conocimientos de economia.

En el sector financiero existen
multitud de aplicaciones de big
data que abarcan la microseg-
mentacién, la calificacion cre-
diticia de los consumidores, la
dindmica, prediccion y recomenda-
cion de nuevos productos, la de-
teccion del fraude en tarjetas de
crédito, la identificacion de ope-
raciones sospechosas de blan-
gueo de capitales o actividades
terroristas, la gestion eficiente de
las relaciones con clientes en un
contexto de multicanalidad o la
fijacion de objetivos de ahorro
para los clientes a partir del ana-
lisis de sus ingresos y gastos.

La creciente importancia de
los datos en la gestion de cual-
quier actividad empresarial, y
muy especialmente en el sector
financiero, esta atrayendo a em-
presas nativas digitales (Google,
Amazon, etc.) hacia la industria
financiera a pesar de que la ren-
tabilidad del sector es baja y de-
creciente. La banca todavia tiene
una importante ventaja competi-
tiva frente a otros productores de
informacién masiva: la calidad de
sus datos (la senal sobre el ruido)
es muy superior a la calidad de
los datos de sus competidores.
Pero esta ventaja puede irse ero-
sionando en el tiempo con la
captacién de mas informacion
por parte de las grandes empre-
sas de Internet y la utilizacion de
técnicas de analisis cada vez mas
sofisticadas. La industria financie-
ra tiene que acelerar su transfor-
macion sino quiere ver cada vez
mas partes de su cadena de valor
atacadas por competidores exter-
nos al sector.

La utilizacion de la avalancha
de datos que se generan en la
actualidad produce cuestiones
importantes relacionadas con la
privacidad, la proteccion de
datos y el cumplimiento de algu-
nas regulaciones. Es importante
tener en cuenta estas considera-

ciones antes de comenzar un
proyecto de big data, especial-
mente en el contexto de los ser-
vicios financieros. Ademas hay
que analizar, al igual que se haria
con cualquier otra inversion, la
relacion coste-beneficio del pro-
yecto asi como contar con un
equipo experto que sea capaz de
extraer conocimiento a partir de
los datos y esté atento a la actua-
lizacién de los procesos ante
cambios en los determinantes
que condicionan los objetivos
del proyecto. La parabola de los
errores de Google Flu Trend
debe servir de recordatorio para
encontrar un equilibrio entre la
busqueda de factores con capa-
cidad predictiva y el analisis de
los motivos por los cuales di-
chos factores tienen esa influen-
cia, evitando convertir el anélisis
big data en una enorme caja
negra.

NOTAS

(*) El autor agradece el apoyo del proyec-
to ECO2011-25272 del Ministerio de Ciencia
e Innovacién y del programa ICREA-Academia
de la Generalitat de Catalunya.

(1) Por ejemplo el campo de las finanzas
siempre ha generado una gran cantidad de
informacién, especialmente en los anélisis
de microestructura de los mercados financie-
ros y datos ultrafrecuentes. GArcia MONTALVO
(2003) analiza varios millones de observacio-
nes de precios de oferta, de demanda y de
transaccién para determinar el impacto de la
introduccién de market makers en los contra-
tos del MEFF.

(2) GigaByte (GB) = 10° bytes. TeraByte
TB) = 10'2. PetaByte (PT) = 10'°. ExaByte (EB)
= 10'8. ZettaByte (ZB) = 10?".

—

(3) La Bolsa de Nueva York produce un
TeraByte de informacién sobre negociacion al
dia. Un Airbus genera 10 TB de datos cada
media hora. Twitter produce 7 TB al dia y
Facebook 10 TB. Se estima que a finales de
2012 la informacion disponible era de 2,7 ZB.

(4) Otro problema técnico tiene que ver
con la energia necesaria para sostener el al-
macenamiento, movimiento y procesamiento
de tanta informacién. Solamente la energia
necesaria para mantener el cloud representa
tanto como la energia consumida en Gran
Bretafia en un afio. De aqui que el concepto
«Greeny aplicado a nuevas tecnologias sea un
valor en alza.
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(5) KinG (2013 y 2014) presenta una des-
cripcién exhaustiva del impacto de las nuevas
tecnologias en el negocio financiero. Una vi-
siébn mas general del impacto de Internet se
puede encontrar en BBVA (2013).

(6) Algunos procesos especificos, como la
gamificacion, facilitados por big data tampo-
co son tratados con detalle.

(7) Una versidn mas popular de big data
la define por cuatro uves: volumen (escala de
los datos), velocidad (de proceso y anélisis),
variedad (tipos de datos) y veracidad (frente a
la informacién habitual utilizada para la toma
de decisiones). Esta vision tecnoldgica del big
data se deja la uve méas importante: creacién
de valor.

(8) EINAV y LEVIN (2013) destacan, junto a
la disponibilidad de grandes cantidades de
datos con tipologias muy heterogéneas y
menos estructura, la posibilidad de generarlos
en tiempo real.

(9) Structured Query Language (SQL).

(10) VARIAN (2014) discute la relacion
entre econometria y machine learning a par-
tir de la diferencia entre causalidad y corre-
lacion.

(11) Machine learning es un conjunto de
técnicas que permiten a los sistemas aprender
automaticamente los programas a partir de
los datos. MurpHY (2012) define machine lear-
ning como un «conjunto de métodos que
pueden detectar automaticamente patrones
en los datos para predecir futuros datos o
tomar decisiones en condiciones de incerti-
dumbre».

(12) Se almacenan 5 millones de precios
de 300 tiendas en Internet en 70 paises del
mundo.

(13) Otras aplicaciones de big data al ana-
lisis econdomico de la crisis financiera se pue-
den encontrar en MiaN y SuFi (2014).

(14) LiNDEN et al. (2003). Este algoritmo
en lugar de utilizar emparejamientos con
clientes similares, empareja los items de las
compras de los clientes a otros items similares
para combinarlos luego en un listado de re-
comendaciones. En el proceso se determina
el emparejamiento mas similar para un deter-
minado item utilizando un algoritmo que
construye una lista de items similares que el
usuario tiende a comprar juntos.

(15) Véase también GArRciA MONTALVO
(2014a).

(16) GARCiA MonNTALVO (2013 'y 2014b).

(17) Algunas empresas lo definen como
«capital social» en consonancia con el concep-
to econdmico del mismo nombre.

(18) Estas no son las Unicas fuentes de ca-
pacidad predictiva en los nuevos modelos de
scoring basados en big data e informacion en
Internet. Por ejemplo, ZestFinance asegura

que su algoritmo ha identificado que los de-
mandantes de crédito que solo utilizan ma-
yUsculas o minusculas tienen una probabili-
dad menor de devolver los créditos.

(19) Otra empresa alemana, Schufa,
abandoné recientemente sus planes de utili-
zar las redes sociales después de una contro-
versia en los medios de comunicacion.

(20) RusLy (2003), «Bad credit? Start
Tweeting», Wall Street Journal.

(21) El procedimiento utilizado para la
construccion del FICO se ha mostrado alta-
mente efectivo en la prediccién de la proba-
bilidad de impago.

(22) Tanto Telefénica (Smart Steps en co-
laboracion con GfK) como BBVA (Commerce
360 C360) han accedido a la provision de ser-
vicios a terceros basados en su capacidad de
generar y analizar big data. Smart Steps utiliza
datos anonimizados y agregados sobre comu-
nicaciones via dispositivos moviles para com-
parar los resultados de tiendas respecto a
otras tiendas en la misma &rea geografica,
elegir la mejor localizacién para un nuevo co-
mercio, decidir horarios de apertura o cierre
de comercios, etcétera.

(23) EINav y LEvIN (2013).

(24) Para una aplicacion mas reciente de
la potencialidad del big data combinado con
machine learning en la estimacién de proba-
bilidades individuales de impago véase KruppA
etal. (2013).

(25) Se estima que VISA ha utilizado tra-
dicionalmente solo el 2 por 100 de la infor-
macion transaccional. En 2005 utilizaba un
Unico modelo con 40 variables. En la actuali-
dad se consideran méas de 500 variables en
cada transaccion, muchas de ellas relaciona-
das con geolocalizacién, y se prueban 16 mo-
delos diferentes que cubren distintos merca-
dos y regiones geogréficas. Los modelos y las
variables cambian constantemente pudiéndo-
se afadir una variable nueva en una hora
cuando en el pasado eran necesarios tres o
cuatro dias. La utilizacion de Hadoop hace po-
sible la actualizacion rapida de los modelos y
los datos asi como un ahorro de coste por la
utilizaciéon del paralelismo sobre ordenadores
de bajo coste.

(26) «Big data: de la investigacion cienti-
fica a la gestion empresarial», Fundacion
Ramodn Areces, 3 de julio de 2014.

(27) La compania espanola PeerTransfer
est4 especializada en hacer transferencias in-
ternacionales para el pago de las matriculas
universitarias.

(28) BuTLER (2013) y Lazer et al. (2014).

(29) HerreTz y LIGETT (2014).

(30) Ponencia de Ricard Martinez en la
Jornada «Big data: de la investigacion cienti-

fica a la gestion empresarial», Fundacion
Ramén Areces, 3 de julio de 2014.
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Resumen

Este articulo analiza los cambios més re-
cientes que se han producido en la estructura
de ingresos del sector bancario espafol, po-
niendo el énfasis en el impacto de la crisis. El
analisis muestra que en 2013 la importancia
relativa de los ingresos distintos al cobro de
intereses ha alcanzado su valor méximo en un
contexto de caida del margen financiero. De
los ingresos distintos a los intereses, las comi-
siones son los mas importantes, si bien ha
aumentado puntualmente en 2013 la impor-
tancia de los ingresos por resultados de ope-
raciones financieras. En el contexto europeo,
la banca espanola destaca por el elevado peso
que tienen los ingresos por intereses, en con-
sonancia con su especializacion en banca de
intermediacién. De cara al futuro, si bien la re-
gulacién apunta hacia una banca mas tradi-
cional con un mayor peso de los ingresos por
intereses, el previsible aumento de la compe-
tencia tanto bancaria como no bancaria, hace
que el efecto final sobre la estructura de in-
gresos sea incierto.

Palabras clave: estructura de ingresos,
banca espanola.

Abstract

This paper analyzes the most recent
changes that have occurred in the income
structure of the Spanish banking sector,
emphasizing the impact of the crisis. The
analysis shows that in 2013 the relative
importance of non-interest income has
reached its maximum value in a context of
falling interest margin. Among non-interest
income components, income from fees and
commissions are the most important, although
the importance of net profit (loss) on financial
operations increased promptly in 2013. In the
European context, the Spanish banking stands
out for its high weight of interest income,
consistent with its specialization in retail
banking. Looking ahead, although the
regulation points to a more traditional banking
with a greater weight of net interest income,
the expected increase in both bank and non-
bank competition makes the final effect on the
income structure uncertain.

Key words: income structure, Spanish
banking.

JEL classification: G21.

CAMBIOS DE ESPECIALIZACION
Y ESTRUCTURA DE INGRESOS
DE LA BANCA ESPANOLA:

EL IMPACTO DE LA CRISIS (¥)

Joaquin MAUDOS

Universidad de Valencia e Ivie

I. INTRODUCCION

A crisis financiera internacio-

nal dibuja un nuevo entorno

que va a afectar a las carac-
teristicas del negocio bancario
y @ su estructura de ingresos.
Como consecuencia de la crisis,
se ha endurecido la regulaciéon de
forma que se vislumbra un esce-
nario de menor rentabilidad en el
gue se producird un cambio de la
estructura de ingresos. Ademas,
el excesivo endeudamiento del
pasado en algunas economias
dara paso a unos anos de ajuste
con desapalancamiento que con-
dicionara la evolucion del nego-
cio bancario. Y en el caso concre-
to del sector bancario europeo, el
avance hacia la union bancaria,
con objeto de recuperar el terre-
no perdido en materia de inte-
gracion financiera y luchar contra
la actual fragmentacién del mer-
cado, anticipa un terreno con
mas competencia que también
impactara en las cuentas de re-
sultados.

Uno de los factores explicati-
vos mas importantes de la estruc-
tura de ingresos de los bancos es
el cambio que se va a producir en
la especializacion en un determi-
nado tipo de negocio, lo que sin
duda afectara a la estructura de
la cuenta de resultados. Ade-
mas, la vuelta al negocio del pasa-
do con una forma de hacer banca
mas «aburrida» (back to boring
banking) también afectara a su
estructura de ingresos. Asi, este
tipo de banca, caracterizada por

una menor dependencia de la fi-
nanciacion mayorista y una baja
participacién en actividades de
negociacién en activos financie-
ros (como renta fija privada) y
participaciones industriales, tiene
en el cobro de interés asociado a
la labor de intermediacién tradi-
cional su principal fuente de in-
gresos, siendo escasa la impor-
tancia de otros ingresos (como
los dividendos, plusvalias por
venta de activos, etcétera).

Ademas de los factores de
cambio comentados, una de las
lecciones de la crisis es el riesgo
que se ha asumido difuminando
la linea divisoria entre la banca de
inversion y la minorista y que esta
en el origen de la crisis financiera
internacional. En respuesta a esta
leccion, hay un vivo debate a
ambos lados del Atlantico, que en
el caso europeo ha dado lugar
al informe del grupo Liikaneny al
Informe Vickers en Reino Unido,
y en Estados Unidos al Infor-
me Volcker. La separacion de la
banca mayorista y minorista que
se postula va a afectar a la estruc-
tura de ingresos de muchas enti-
dades (especialmente las mas
grandes), asi como a sus niveles
de rentabilidad. Las limitaciones
que se impongan a la banca ma-
yorista incentivaran la minorista y
reduciran los niveles de rentabili-
dad, que son mayores en la banca
mayorista que en la minorista.

Otro factor de cambio en la
banca es sin duda el proceso de
desapalancamiento en el que se
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encuentran muchas economias y
que debe continuar en los proxi-
mos afos. Asi, en el caso de
Europa, el Informe de Estabilidad
Financiera del BCE (2014) de
mayo de 2014 muestra como la
banca europea ha reducido su ta-
mano en 4,3 billones de euros
desde mayo de 2012, siendo la
calda aun mayor (5 billones, un
20 por 100 de su tamano previo)
incluyendo el negocio fuera de
Europa de los grupos consolida-
dos. En algunos paises, el proce-
so de desapalancamiento no ha
terminado como consecuencia
del elevado endeudamiento,
sobre todo del sector privado.
Este es el caso de Espana, donde
la deuda de las sociedades no fi-
nancieras y de los hogares repre-
senta en 2013 alrededor del 130
y 75 por 100 del PIB, repectiva-
mente, unos 30y 15 puntos por-
centuales (pp) por encima de la
media de la eurozona.

En el caso europeo, la hoja de
ruta aprobada hacia la conse-
cucién de una unién bancaria
basada en cuatro pilares (single
rulebook, mecanismo Unico de
supervision, mecanismo unico
de resolucion y esquema comun de
garantia de depdsitos) también
va a afectar al negocio bancario
y por extension a la estructura de
ingresos. La aprobacién de unas
nuevas reglas de juego en la di-
rectiva de resolucién y recupera-
cién bancaria y el establecimiento
de un claro orden de prelacion en
la asuncién de pérdidas (bail-in)
afectara a las fuentes y coste de
la financiacion, lo que se trasla-
dard a la estructura de ingresos.

El analisis de los cambios que
se han producido en la estructura
de ingresos de la banca espafiola
no es ajeno, sino todo lo contra-
rio, a los cambios que han tenido
lugar en el negocio bancario y que
se plasman en la estructura del
balance. La diferencia que existe

en la especializacion entre entida-
des financieras es una de las varia-
bles mas importantes a la hora de
explicar las diferencias en la im-
portancia relativa de los distintos
tipos de ingresos. De igual forma,
los cambios que se han producido
en la estructura del balance como
consecuencia de la crisis (y de las
respuestas adoptadas para hacer-
le frente) han alterado la estructu-
ra de ingresos de los bancos, sien-
do por tanto necesario analizar los
cambios en la estructura del ba-
lance para explicar las variaciones
en la estructura de ingresos.

En este contexto en el que se
anticipa un cambio estructural en
el negocio bancario, el objetivo
de este articulo es analizar los
cambios mas recientes en la es-
tructura de ingresos de la banca
espafola, poniendo énfasis en el
impacto de la crisis. Para ello es
necesario analizar los distintos
componentes de los ingresos
bancarios, distinguiendo los aso-
ciados al negocio mas tradicional
de intermediacion via cobro de
intereses del resto de ingresos por
otro tipo de operaciones (dividen-
dos, comisiones, resultados de
operaciones financieras, etcétera).

Ademés de esta introduccion,
el articulo se estructura de la
forma siguiente. En la seccion
se analizan los cambios que se
han producido en la especializa-
cién de la banca espanola en
base a la estructura porcentual
de sus balances. La seccién Il se
centra en analizar los cambios
que se han producido en la es-
tructura de ingresos de la banca
espafnola, distinguiendo el com-
portamiento de los ingresos tra-
dicionales por cobro de intereses
del resto de ingresos. En la sec-
cion IV se aporta informacion
sobre la evolucién de la estructu-
ra de ingresos pero de los grupos
bancarios consolidados, mostran-
do por tanto la importancia de

incluir el negocio de las filiales
de bancos espafoles en el exte-
rior. La seccion V realiza una
comparacion internacional de la
estructura de ingresos, analizan-
do la de la banca espafiola en el
contexto europeo. Utilizando
datos a nivel de entidad, la sec-
cion VI aporta informacion sobre
las importantes diferencias que
existen entre bancos, asi como la
relacion entre la estructura de in-
gresos y el tamafno y la rentabili-
dad. Finalmente, la seccion VI re-
coge las conclusiones del trabajo.

Il. CAMBIOS )
EN LA ESPECIALIZACION
DE LA BANCA ESPANOLA:
EL IMPACTO DE LA CRISIS

Como sefala Garcia-Montalvo
(2014), la banca es uno de los
sectores que mas cambios ha su-
frido como consecuencia de la re-
ciente crisis financiera. Son trans-
formaciones que si bien en parte
son explicadas por tendencias es-
tructurales que tienen relacién
con fenédmenos de largo plazo
(como el envejecimiento de la
poblacion, la influencia de las TIC
y sus efectos sobre los nuevos ca-
nales de prestacion de servicios y
venta de productos financieros),
también se explica por los cam-
bios en la regulacion que se han
adoptado para evitar que una
crisis sistémica de la importancia
de la Ultima que ha tenido lugar
se repita en el futuro. Medidas
como los nuevos acuerdos de
Basilea Il (con cambios dréasticos
en materia de solvencia, liquidez
y apalancamiento), las recomen-
daciones que han emanado del
Consejo de Estabilidad Financie-
ra, las propuestas de separacion
estructural imponiendo limites a
la actividad bancaria (1) y los
cambios en la regulacion y super-
visién para poner coto a la llama-
da banca en la sombra dibujan
un nuevo sector bancario que
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afectard tanto a su estructura de
negocio como de ingresos (2).

La estructura de ingresos
de las entidades bancarias de-
pende de su especializacion en
una determinada linea de nego-
cio. De igual forma, los cambios
en las fuentes de ingresos ven-
dran en gran parte explicados
por las variaciones de la compo-
sicion de sus balances, siendo en
consecuencia necesario analizar
la estructura porcentual del acti-
vo de las entidades de depdsito
espafnolas. En concreto, se utiliza
la informacién agregada que
ofrece el Banco de Espafa del ne-
gocio en Espafa (estados no con-
solidados).

Centrando la atencion en los
cambios que se han producido
desde el ano 2000, el cuadro
ndmero 1 muestra la distribucién
porcentual del balance de las en-
tidades de crédito espafnolas, asf
como las variaciones en los anos
de expansion 2000-2007 y de cri-
sis 2007-marzo 2014 (Gltimo pe-
riodo disponible en el momento

de redactar estas lineas). En el pe-
riodo de crecimiento que se trun-
c6 en 2007 con el estallido de la
crisis, el fuerte ritmo de crecimien-
to del crédito al sector privado re-
sidente (OSR) es el rasgo mas im-
portante a destacar, aumentando
10,4 pp su peso en el activo total
hasta alcanzar el 59,7 por 100.
Frente a este aumento del crédito,
también es de destacar la pérdida
de la importancia relativa de la in-
versién en deuda publica, que pa-
so de representar el 8,4 por 100
del activo en 2000 a solo el
2,6 por 100 en 2007. En la misma
linea, también se reduce el peso
del crédito a las Administraciones
Publicas. No hay que olvidar que
este es un periodo en el que el
sector publico llegé a disfrutar de
un superdvit en algunos anos, si-
tuandose la ratio deuda publica/
PIB de la economia espafola en
solo el 36,3 por 100, lo que con-
trasta fuertemente con el acelera-
do crecimiento posterior como
consecuencia de los elevados dé-
ficits publicos. También en este
periodo de expansion destaca la
caida del peso del préstamo inter-

bancario en el activo total, dismi-
nuyendo del 12,8 al 8,4 por 100.

En la vertiente del pasivo, en
el periodo de crisis se produjo un
intenso aumento del peso de la
renta fija en el total, como con-
secuencia del aumento de la ac-
tividad de colocacién de deuda
en el mercado mayorista, algo
que fue propiciado por la abun-
dante liquidez existente en los
mercados tras la entrada de
Espana en la UEM y la consiguien-
te desaparicion del riesgo de tipo
de cambio. En concreto, la deuda
paso de representar el 4,8 por 100
del pasivo en 2000 al 14,5 por
100 en 2007, triplicando por tanto
su peso en el balance.

El intenso ritmo de crecimiento
del crédito fue posible gracias a
la facilidad con la que la banca
podia colocar deuda en los mer-
cados a tipos reducidos, siendo el
crecimiento de la deuda muy su-
perior al de los depdsitos. Los de-
positos del sector privado residen-
te también aumentaron su peso
en el balance, si bien solo 1,5 pp.

CUADRO N.° 1

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL ACTIVO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS (NEGOCIO EN ESPANA)

2000 2007

VARIACION (PP)
2014 marzo

2000-2007 2007-2014 marzo

Crédito a entidades de crédito ..........cccccooevvnieieeennn. 12,8 8,4 5,5 4,5 -2,8
Crédito @ AAPP. oo 2,8 1,5 3,2 -1,3 1,7
Crédito OSR ..o 49,4 59,7 47,9 10,4 -11,9
Crédito al resto del mundo .........cccccooeieiiiiiiiii 8,5 8,6 6,0 0,2 -2,7
Renta fija domEStica ....oooovivviiiiiiiie 10,0 6,3 14,3 -3,7 7,9
Renta fija entidades de crédito .........ccocevviiininn. 0,5 1.3 1.6 0,8 0,3
Renta fija AAPP. ..o 8,4 2,6 9,3 -5,8 6,7
Renta fija OSR ..ooviiiiiieiice 1,2 2,5 3,4 1,3 0,9
Renta fija resto del mundo .........cccoooiiiiiiiiii 2,2 2,7 2,8 0,5 0,1
Renta variable doméstica ...........ccccoceviiiiiiiii 4,3 3,5 6,4 -0,8 2,9
Renta variable doméstica entidades ........................ 0,7 0,5 2,1 -0,1 1,5
Renta variable doméstica OSR ........ccccooovviviiieinn. 3,6 2,9 43 -0,7 1,4
Renta variable resto del mundo ...........ccccccooeeiiiinn. 2,4 2,8 3,1 0,4 0,4
NO SECtOriZado .....cc.oeeiiiiee e 7.7 6,5 10,9 -1,2 4,4
0 1 7 A S 100 100 100

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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En cambio, la financiacion apor-
tada por el interbancario dismi-
nuyé 5,2 pp su peso en el total,
siendo la caida superior a la expe-
rimentada en el activo. No obs-
tante, la financiacion aportada
por el interbancario fue muy su-
perior a la inversion en el mismo
mercado, siendo la posicion neta
de la banca espanola fuertemente
deficitaria en este mercado.

Aunque las variaciones son
menos importantes, también es de
destacar en este periodo de expan-
sion el aumento del peso en el ba-
lance de los hibridos y otros tipos
de financiacion subordinada, ya
que ademas de permitir captar fi-
nanciacion, mejoraban la solvencia
de las entidades en un contexto en
el que el fuerte crecimiento del ba-
lance hacia muy dificil aumentar al
mismo ritmo el patrimonio neto,
disminuyendo este Ultimo su peso
0,9 pp en el pasivo total.

En el posterior periodo de cri-
sis, el rasgo mas sobresaliente a
destacar es la intensa pérdida de
importancia del crédito OSR en el
balance, situdndose en marzo de
2014 (47,9 por 100) incluso por
debajo del peso que tenia en el
ano 2000 (49,4 por 100). No
obstante, hay que tener en cuen-
ta que una parte de la caida
(unos 40.000 millones de euros)
responde a la transferencia de
crédito de los bancos con ayudas
publicas a la Sareb.

Otro rasgo a destacar en el
periodo de crisis es el aumento
de la tenencia de deuda publica
en manos de la banca, que ha
mas que triplicado su peso en el
balance. En concreto, de repre-
sentar el 2,6 por 100 en 2007, en
marzo de 2014 es el 9,3 por 100.
En esta misma linea, también ha
aumentado el peso del crédito a
las Administraciones Publicas,

duplicando su peso en el balance
hasta alcanzar el 3,4 por 100.

La tenencia de renta variable
nacional que experimentd una li-
gera pérdida de importancia en el
balance en el periodo de expan-
sibn también ha aumentado su
peso en el periodo de crisis, en
concreto del 3,5 por 100 en 2007
al 6,4 por 100 en marzo de 2014.

Finalmente, un dltimo rasgo a
destacar en el activo del balance
es la pérdida de importancia re-
lativa del interbancario, prosi-
guiendo asf la tendencia a la baja
de afnos anteriores, representan-
do en la actualidad (5,5 por 100)
un peso en el balance algo mas
de la mitad del que tenia en
2000 (12,8 por 100).

En la vertiente del pasivo (cua-
dro n.° 2), en puntos porcen-
tuales, el mayor cambio se ha

CUADRO N.° 2
DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL PASIVO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS (NEGOCIO EN ESPANA)
VARIACION (PP)
2000 2007 2014 marzo
2000-2007 2007-2014 marzo
DEPOSITOS ..o 80,4 71,5 68,5 -8,8 -3,1
Depdsitos EC ...oooiiiiiiieiiieeeeee e 14,3 9,1 12,2 -5,2 3,1
Depbsitos AA.PP. .. 1,8 2,6 2,5 0,7 -0,1
Depdsitos OSR ....oooiiiiiiiiiiieieee e 43,4 449 43,5 1,5 -1,4
VISTA e 10,8 8,8 9,6 -2,0 0,8
Ahorro . 9,5 6,1 6,8 -3,4 0,7
PlAZO oo 15,2 19,4 22,1 4,2 2,6
Dep. moneda extranjera ..........ccceeeeeieeieeeneenn. 0,3 1,2 0,7 0,9 -0,5
Pasivos por transf. de activos . 0,0 4,0 1,2 4,0 -2,8
Pasivos hibridos ........ccccoooeiiiiiiiccieeee 0,0 1,0 0,6 1,0 -0,4
Cesiones temporales de activos ...........ccccoeeene.. 7.5 2,9 1,9 -4,6 -1,0
Financiacion subordinada. Depésito 0,0 1,5 0,7 1,5 -0,8
OLr0S PASIVOS eeviieiiiiieeiiie e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depbsitos resto del mundo .......occooeiiiiiiiiiie 20,9 15,0 10,3 -5,9 -4,7
Renta fija 4,8 14,5 9,4 9,7 5,1
Patrimonio Neto .........ccoovvviiiiiii e 6,8 5,9 8,0 -0,9 2,0
Ajustes de valor ... 0,0 -0,2 0,3 -0,2 0,5
Correccion de valor por deterioro . 1,6 1,3 6,2 -0,3 4,9
OB e 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
OrOS i 6,3 6,9 7.7 0,6 0,8
1O 1 17 U 100 100 100
Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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producido en la caida de la im-
portancia relativa de la renta fija
(caida de 5,1 pp), como conse-
cuencia del desapalancamiento
realizado durante la crisis en un
contexto de restricciones en el ac-
ceso a los mercados. También es
de destacar el aumento en 4,9 pp
en la correccion de valor por de-
terioro de activo, como conse-
cuencia del intenso saneamien-
to realizado en este periodo de
crisis (equivalente al 25 por 100
del PIB).

Los depdsitos, que son la prin-
cipal fuente de financiacion, han
reducido 3,1 pp su peso en el ba-
lance, aunque es el efecto neto
de un aumento de la financiacion
del interbancario (incluyendo el
aumento de la dependencia de la
financiacion del BCE) y de una
caida de los depositos OSR. Den-
tro de estos, el depdsito a plazo
ha aumentado 2,6 pp su peso en
el balance.

Finalmente, conviene destacar
el aumento de 2 pp del peso de
los recursos propios en el pasivo
total, con el fin de reforzar la sol-
vencia ante las mayores exigen-
cias regulatorias, tanto Basilea |ll
como de las medidas adoptadas
en Espafa para afrontar la crisis
(como el RDL de reforzamiento
del sistema financiero y las exi-
gencias del MoU).

La vision conjunta de los cam-
bios comentados muestra una
pérdida de importancia de la fi-
nanciacion mayorista mediante la
emision de deuda como via de fi-
nanciacién, corrigiendo de esta
forma los desequilibrios del pa-
sado. Ademas, como se puede
deducir de la informacién del
cuadron.° 1, en el periodo de ex-
pansion se produce un aumento
del gap de liquidez, pasando la
ratio crédito/depdsitos OSR del
1,14 en 2000 al 1,32 en 2007.
Posteriormente, las dificultades

en el acceso a los mercados ma-
yoristas de financiacion han obli-
gado a reducir el gap, cayendo la
ratio hasta 1,1 en marzo de 2014.

ill. CAMBIOS
EN LA ESTRUCTURA
DE INGRESOS DE
LA BANCA

Los cambios en la estructura
del balance analizados en la sec-
cion anterior y que vienen en
parte explicados por factores
como la reaccién de las entidades
a factores como la regulacién, el
cambio tecnoldgico e innovacion
financiera, la crisis, la competen-
cia (tanto bancaria como no ban-
caria), la facilidad o dificultad de
acceso a los mercados mayoris-
tas, la intensidad de la politica
monetaria, etcétera, tienen su re-
flejo en la estructura de ingresos.

Una primera forma de anali-
zar estos cambios en la estructu-
ra de ingresos es calcular el peso
relativo de los ingresos por inte-
reses versus no intereses. Los pri-

meros son ingresos asociados a la
labor tradicional de intermedia-
cion bancaria consistente en cap-
tar financiacion en forma de de-
positos para conceder créditos y
que son la suma de los intereses
por los préstamos concedidos
y por la inversion en renta fija.
Los segundos son una mezcla de
componentes diversos y que con
la informacion disponible en la
cuenta de resultados que ofrece
el Banco de Espafa en su boletin
estadistico se dividen en: produc-
tos de la cartera de valores de
renta variable (dividendos), comi-
siones netas, resultados por ope-
raciones financieras (ROF), resul-
tados por diferencia de tipo de
cambio y resto de ingresos. Con
esta desagregacion, se analiza a
continuacion el peso relativo de
las dos fuentes de ingresos en
el total de los ingresos netos (de-
ducidos por tanto los costes fi-
nancieros).

Como muestra el grafico 1, en
el periodo de expansién hasta fi-
nales de 2007, se produjo un au-
mento de 10 pp del peso que los

GRAFICO 1
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ingresos netos por no intereses
tienen en el total de ingresos
netos, pasando del 40 por 100 en
2000 al 50 por 100 en 2007. Si
bien no se muestra en el gréafico,
la pérdida de la importancia rela-
tiva de los ingresos por intereses
comenz6é mucho antes, ya que
llegaron a alcanzar el 87 por 100
en 1985y el 75 por 100 en 1995.

Frente al aumento del peso de
los ingresos por no interés que
tuvo lugar hasta 2007, en los
afnos de crisis no ha tenido un
comportamiento definido, ya que
el peso se redujo en 2008 y 2009
(hasta el 36,3 por 100) para volver
a aumentar hasta el 51,7 por 100
en 2013. El afio 2009 fue ex-
cepcional, con un aumento del
22,4 por 100 del margen finan-
ciero de la banca espafola y una
calda del 21,5 por 100 de los in-
gresos distintos al cobro de inte-
reses (sobre todo, dividendos
como consecuencia de la calda
del 3,7 por 100 del PIB, el peor
ano de la crisis). Por tanto, sin
considerar eso aho atipico, la
estructura de ingresos en 2013
es muy parecida a la de 2007, re-
presentando los ingresos por no
intereses el 52 por 100 de los in-
gresos netos, alcanzandose el
maximo historico.

La estructura de ingresos de
2013 esta fuertemente influen-
ciada por dos hechos. En primer
lugar, por la intensa caida del
margen financiero, que disminyé
un 18 por 100 respecto al valor de
2012, en un contexto de caida
de tipos de interés y de actividad
bancaria que hundié los ingresos
financieros de las entidades. Y en
segundo lugar, por el aumento
de los ingresos distintos al co-
bro de interés (en concreto un
7 por 100), que viene explicado
por el recurso de muchas entida-
des (sobre todo las que han reci-
bido ayudas publicas y que estan
obligadas por el MoU a realizar

desinversiones) a los ROF (3). Este
epigrafe de la cuenta de resulta-
dos se multiplicé por tres en 2013
hasta alcanzar casi 10.000 millo-
nes de euros. Como porcentaje del
activo, el margen de intermedia-
cion en 2013 ha caido un 7,2 por
100 (del 1,01 al 0,93 por 100) y el
peso de los ROF en el activo ha
aumentado un 245 por 100 (del
0,1 al 0,35 por 100).

Como porcentaje del activo,
el grafico 2 muestra la evolucién

de los dos componentes de los
ingresos netos. En el grafico se
aprecia el importante recorte del
margen de intereses de la banca
espanola, que puede deberse a
factores como la reduccién de
los tipos de interés de mercado
y el recorte de costes medios
de explotacién. En el periodo
analizado, el margen financiero
unitario ha caido un 50 por 100,
pasando del 1,7 por 100 del
activo en 2000 al 0,93 por 100
en 2013. En el subperiodo de

GRAFICO 2
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expansién, ese margen se con-
trajo un 33 por 100, mientras
que en el subperiodo posterior
de crisis la caida ha sido del
18 por 100.

En el caso de los ingresos dis-
tintos al cobro de intereses, la
caida ha sido mucho mas reduci-
da: un 11 por 100 de 2000 a
2013. No obstante, esta caida se
ha concentrado en los afos de
crisis, ya que el peso en el activo
de este tipo de ingresos en 2007
(1,176 por 100) es practicamente
similar al de 2000 (1,12 por 100).
En cambio, en 2013 el valor es
del 1 por 100, un 14 por 100 in-
ferior al de 2007.

En el caso de los ingresos por
intereses, la distribucién de los
ingresos brutos en sus dos com-
ponentes muestra la predomi-
nancia de los préstamos, resulta-
do l6gico teniendo en cuenta
que, como hemos visto, el crédi-
to supone en la actualidad el
56 por 100 del activo total, mien-
tras que la renta fija representa
el 17 por 100. La visién del gra-
fico muestra claramente el
aumento que tuvieron los ingre-
sos por los intereses de los prés-
tamos en la anterior etapa de ex-
pansién como consecuencia del
intenso ritmo de crecimiento de
la actividad crediticia. En 2007,
el peso de los ingresos por inte-
rés de los préstamos alcanzé un
valor maximo del 91 por 100. En
cambio, en los anos de crisis ha
caldo el peso de los intereses de
los préstamos concedidos, hasta
situarse en la actualidad en el 74
por 100, lo que supone una pér-
dida de 17 pp. En este contexto
ha aumentado la importancia
relativa de los ingresos de la
renta fija, crecimiento que se
debe predominantemente a los
intereses de la deuda publica.
Como se analizard a continua-
cion, los interés de la deuda pu-
blica suponen el 15 por 100 de

GRAFICO 3
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los ingresos financieros y el
36 por 100 del margen de inter-
mediacion de la banca espafola
en 2013, maximo valor desde el
ano 2000.

El anélisis de la importancia
relativa de los distintos compo-
nentes de los ingresos por no in-
tereses muestra algunos rasgos
de interés (gréfico 4):

GRAFICO 4
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— Las comisiones netas son
el componente mas importante y
estable, aportando en promedio
casi la mitad de los ingresos por
no intereses. En el periodo de ex-
pansion 2000-2007, su peso en
el total fue del 54 por 100, ha-
biendo caido al 43 por 100 en el
posterior periodo de crisis. El aho
2013 es en el que menos peso
tienen las comisiones en el total
de ingresos por no intereses, en
concreto el 38 por 100.

— La renta variable es la se-
gunda fuente de ingresos por no
intereses, ya que los dividendos
de las participaciones de los ban-
cos han aportado de media el
39 por 100 de esos ingresos, ha-
biendo aumentado del 37 por 100
de media en el periodo de expan-
sién al 41 por 100 en el de crisis.
En 2013, ano de crisis, solo han
aportado el 31 por 100 de los
ingresos distintos al cobro de in-
tereses.

— Los ROF (plusvalias/minus-
valias por venta de activos) han
adquirido protagonismo en el pe-
riodo de crisis como via de com-
pensar otras fuentes de ingresos.
En 2013 han alcanzado con dife-
rencia el mayor peso en el total
de ingresos, explicando el 35 por
100 de los ingresos por no inte-
reses. Parte de la explicacién a
este dato esta en las operaciones
de carry trade con deuda publica,
adquirida a través de la financia-
cion del eurosistema en las dos
subastas extraordinarias a 36
meses que tuvieron lugar a fina-
les de 2011 y principios de 2012.
La bajada posterior de los tipos
de interés de la deuda publica ha
dado lugar al aumento del precio
de la deuda en cartera, generan-
do de esa forma importantes
plusvalias. Como se ha comenta-
do con anterioridad, en 2013 los
ROF han aportado un negocio no
recurrente cercano a los 10.000
millones de euros.

— Los resultados por diferen-
cias de tipo de cambio tienen una
importancia residual y en ahos
puntuales han generado pérdidas
a las entidades bancarias, en con-
creto en 2003y 2012.

Como hemos visto, los ingre-
SOSs por comisiones constituyen la
fuente mas importante de ingre-
sos de un banco después del
cobro de intereses. Son comisio-
nes que proceden de servicios
que prestan las entidades finan-
cieras en concepto de cobrosy
pagos, operaciones con valores,
comercializacion de productos fi-
nancieros no bancarios, etcétera.
Como muestra el grafico 5, si
bien las comisiones por servicios
de cobro/pago son las mas im-
portantes, han ido perdiendo
peso con el paso del tiempo, de
forma que en 2013 suponen el
39 por 100 del total, casi 10 pp
menos que en el aho 2000. Es en
2013 cuando menos importancia
tienen en el total de ingresos por
comisiones, ya que aportan el
35 por 100 del total.

La comercializacién de pro-
ductos bancarios es la segunda
fuente de generacién de comisio-
nes, alcanzando un peso maximo
del 27 por 100 en los afos de ex-
pansion. Con la crisis, su impor-
tancia relativa se ha reducido,
perdiendo 6 pp de peso hasta
2012, si bien en 2013, en un
contexto de salida de la recesion,
se han recuperado, con un creci-
miento del 12 por 100 hasta al-
canzar una cifra cercana a los
3.300 millones de euros.

Finalmente, la partida que
aparece con el nombre genérico
de «resto» en el grafico 5 tiene su
origen en comisiones por riesgos
y compromisos contingentes
(como los avales bancarios que
forman parte de las llamadas
operaciones fuera de balance),
por cambio de divisas y billetes
y por otro tipo de comisiones di-
versas. Sumadas todas ellas, re-
presentan en la actualidad el
32 por 100 de todas las comisio-
nes, con un importe de unos
4.300 millones de euros

GRAFICO 5

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS COMISIONES NETAS
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS (NEGOCIO EN ESPANA)
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El analisis hasta ahora realiza-
do ha mostrado que los ingresos
distintos al cobro de intereses,
parte de los cuales estan relacio-
nados con una actividad que po-
driamos denominar menos tradi-
cional o distinta a la labor de
intermediacion, tienen gran im-
portancia para mantener la ren-
tabilidad bancaria, actuando en
ocasiones como colchén para
compensar la caida de los ingre-
sos mas tradicionales. Este hecho
se constata en el gréafico 6, que
representa su aportacion al mar-
gen bruto.

En todo el periodo analizado,
estos ingresos en conceptos dis-
tintos al cobro de intereses han
aportado por término medio el
44 por 100 del margen bruto, del
que la mitad son comisiones ban-
cariasy el 39 por 100 dividendos.
En anos de crisis, han incremen-
tado su importancia a la hora de
explicar el margen bruto, como
consecuencia sobre todo de la
pérdida de ingresos en el negocio
tradicional en un contexto de re-

duccién de tipos de interés y de
la actividad crediticia.

IV. ESTRUCTURA
DE INGRESOS
Y DIVERSIFICACION
GEOGRAFICA:
LOS GRUPOS
CONSOLIDADOS

La informacién manejada has-
ta ahora corresponde a los esta-
dos financieros de las entidades
individuales y, al no ser estados
financieros de los grupos conso-
lidados, no incluye el negocio de
las filiales de bancos espanoles en
el exterior. Por tanto, el analisis
realizado no se corresponde a
la estructura de ingresos de la
banca espafnola sino del negocio
en Espana.

Para tener una visién de la es-
tructura de ingresos del total del
negocio de la banca espafola, en
esta seccion utilizamos los datos
agregados que ofrece el Banco
de Espafha en la Memoria de Su-

GRAFICO 6

EN ESPANA)

APORTACION DE LOS INGRESOS POR NO INTERESES AL MARGEN
BRUTO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS (NEGOCIO

60

50

401

30

Porcentaje

20

Il Comisiones [ Renta variable

Fuente: Banco de Espana.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[ ROF

[ Resto

pervision Bancaria, cuya Ultima
edicién publicada corresponde a
2012. Nuestro interés se centra
en analizar el periodo de crisis
desde 2007.

El grafico 7 muestra el peso
del margen de intereses en el
total de ingresos netos de los
grupos bancarios espanoles. A
efectos comparativos, en el gra-
fico también se muestra idéntico
peso pero para las entidades in-
dividuales, utilizando la informa-
cién que también ofrece el Banco
de Espafna en la Memoria de Su-
pervision Bancaria. Del grafico se
desprende la mayor importancia
que los ingresos por intereses tie-
nen en los grupos consolidados,
siendo la diferencia mayor en los
anos mas recientes. En 2012,
los ingresos netos por intereses de
los grupos consolidados aportan
el 67 por 100 del total, mientras
que en el caso del negocio en
Espafna el porcentaje es del
56 por 100. En valor absoluto,
mientras que el margen de intere-
ses del negocio en Espafa es de
35.243 millones de euros, inclu-
yendo el negocio fuera de Espafa
la cifra se duplica hasta los
71.266 millones de euros. En
cambio, frente a 27.481 millones
de euros en concepto de dividen-
dos y otros productos ordinarios,
la cifra de los grupos consolida-
dos es un 26 por 100 superior.

Este resultado muestra que el
negocio de las filiales de la ban-
ca espafnola en el exterior (que
corresponde en casi su totalidad
a los dos grandes grupos banca-
rios espafoles) es sobre todo un
negocio de banca de intermedia-
cion tradicional que aporta pre-
ferentemente ingresos por intere-
ses. De hecho, mientras que el
crédito (depdsito) OSR de los gru-
pos consolidados representa el
56,6 por 100 (46,1 por 100) del
balance, en el negocio en Espaha
el porcentaje es mas reducido:
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GRAFICO 7

ESTRUCTURA DE INGRESOS DE LOS GRUPOS BANCARIOS
CONSOLIDADOS ESPANOLES (PORCENTAJE DE LOS INGRESOS NETOS
POR INTERESES RESPECTO DEL TOTAL)
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47,2 por 100 (40,8 por 100).
También puede deberse a que en
el negocio en el exterior la banca
espafola consiga un mayor mar-
gen, tanto porque el margen uni-
tario es mayor, como por el
mayor crecimiento del niumero
de operaciones. Es importante no
olvidar que en estos ultimos anos
es el negocio en Espana el que
esta sufriendo las consecuencias
del desapalancamiento, lo que
afecta a la cuantia de los ingresos
netos por intereses.

En el caso de los ingresos dis-
tintos al cobro de intereses, como
muestra el grafico 8, la estructura
porcentual de los grupos consoli-
dados presenta algunos rasgos
diferenciados con respecto al ne-
gocio en Espafa. Asi, la compa-
racion de este grafico con el gra-
fico 4 muestra que los ingresos
por comisiones adquieren mayor
importancia en los grupos conso-
lidados, ya que en 2012 suponen
el 71 por 100 del total, 27 pp
mas que en el negocio en Espana.
En valor absoluto, mientras que

las comisiones netas del negocio
en Espana es de 12.210 millones
de euros, incluyendo el negocio de
las filiales en el exterior la cifra
se duplica (24.661 millones de

euros). Aunque en términos rela-
tivos las comisiones que mas cre-
cen son las de cambio de divisas
(se multiplican por cinco), en tér-
minos absolutos las mas impor-
tantes son las comisiones de ser-
vicios de cobro y pago (que en los
grupos consolidados son 2,2
veces las de las entidades indivi-
duales) y las de comercializacién
de productos financieros no ban-
carios (2,4 veces superiores).

V. LA ESTRUCTURA
DE INGRESOS DE
LA BANCA ESPANOLA
EN EL CONTEXTO
EUROPEO

{ComMo es la estructura de in-
gresos de la banca espafola en el
contexto europeo? La informa-
cion que aporta el BCE de los
«Consolidated banking data»
permite contestar a esta pregun-
ta, ya que ofrece informacion
desde 2007 para los paises de la
eurozona. Si bien la Ultima infor-
macion disponible hace referen-

GRAFICO 8

ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS NETOS POR NO INTERESES
DE LOS GRUPOS BANCARIOS ESPANOLES CONSOLIDADOS
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balance los préstamos son obvia-
mente aquellos en los que su es-
tructura de ingresos esta mas vol-
cada a los ingresos tradicionales.

GRAFICO 9

PESO DE LOS INGRESOS NETOS POR INTERESES EN EL TOTAL
DE INGRESOS NETOS DE LOS SECTORES BANCARIOS
EUROPEOS (GRUPOS CONSOLIDADOS).
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do el peso de los ingresos por
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tréds de Francia, Paises Bajos y
Grecia, en el que mas ha aumen-
tado el peso. Reino Unido es el
pais en el que mas ha caido la im-
portancia relativa de los ingresos
netos por intereses (una reduc-
cion de 17 pp).
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El grafico 9 muestra el ranking
de los principales sectores banca-
rios europeos, ordenados de
menor a mayor segun el peso
que los ingresos netos por intere-
ses tiene en el total en 2012. El
rango de variacién es importante,
con un valor minimo en 2012 del 70
47 por 100 en Luxemburgo y
del 83 por 100 en Grecia. Espaha
se sitla 11 pp por encima de la
media de la eurozona, siendo
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2012, para la media de paises de
la eurozona, las comisiones son
el componente mas importante,
ya que aportan el 55 por 100 de
este tipo de ingresos. Espafa des-
taca por ser uno de los paises
donde mas pesan los ingresos
por comisiones, ya que suponen
el 76 por 100 del total, 21 pp por
encima de la eurozona. Irlanda es
un caso excepcional en 2012
como consecuencia de las enor-
mes pérdidas materializadas en
los ROF.

Los ROF aportan el 17 por 100
de los ingresos por no intereses de
la banca de la eurozona. En
Espana el peso es del 23 por 100,
aunque en 2013 la importancia
relativa sera mucho mayor como
consecuencia del importante
aumento que han tenido este

tipo de ingresos, sobre todo por
las desinversiones de los bancos
que han recibido ayudas publicas
y por las plusvalias obtenidas por
la venta de deuda publica gracias
a las operaciones de carry trade.

VI. ESTRUCTURA
DE INGRESOS
Y RENTABILIDAD

El analisis detallado de la evo-
lucion de la cuenta de resultados
de la banca espanola muestra la
importancia que los distintos
componentes de los ingresos por
no intereses han tenido en oca-
siones para amortiguar el efecto
de la caida del margen de inter-
mediacion sobre la rentabilidad.
Esto se ha visto claramente en
2013, afo en el que el recurso al

negocio no recurrente ha servido
para compensar el recorte del
margen de intereses.

Con este objetivo, el cuadro
numero 3 muestra el detalle de
los distintos escalones de la cuen-
ta de resultados de las entidades de
depodsitos espanolas (cuentas
de resultados de las entidades in-
dividualesy, por tanto, del nego-
cio en Espafa), expresados como
porcentaje del activo total a di-
ciembre de cada ano. Centrando
la atencion en los afos de crisis,
conviene destacar algunos rasgos:

a) La inversion en deuda pu-
blica ha permitido amortiguar el
impacto de la crisis sobre el be-
neficio de los bancos. Asi, de
2007 a 2013, los ingresos por in-
tereses de la deuda publica se

CUADRO N.° 3
ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO (NEGOCIO EN ESPANA)
(Porcentaje del activo a 31 de diciembre)
2000 2007 2011 2012 2013 5 O‘Z‘Z’fzc;i;p) , o\i)a;ﬁgé(;p)
Productos financieros ..........cccoccevviicnncnnn 4,33 4,00 2,58 2,47 2,26 -0,32 -1.74
De los que renta fija ........... 0,71 0,36 0,45 0,50 0,60 -0,35 0,23
De los que Deuda Publica 0,49 0,11 0,20 0,26 0,34 -0,38 0,23
Costes financieros ................. . 2,62 2,87 1,67 1.47 1,33 0,25 -1,54
MARGEN FINANCIERO .....ccoooviiiiiiiiiin, 1,70 1.13 0,91 1,01 0,93 -0,57 -0,20
PRODUCTOS Y GASTOS DEL MARGEN BRUTO 1.12 1,16 0,85 0,82 1,00 0,04 -0,16
De los que renta variable ...........c..c.c.. 0,36 0,40 0,40 0,46 0,31 0,04 -0,09
De los que Otros Productos Ordinarios ... 0,77 0,77 0,45 0,37 0,69 0,00 -0,08
De los que comisiones ...........ccccoveeeenn 0,68 0,48 0,36 0,35 0,38 -0,20 -0,10
De los que rdo. moneda extranjera ...... 0,07 0,05 0,00 -0,02 0,02 -0,03 -0,02
De los que ROF .....cocvvviiiiiiiiiii 0,04 0,22 0,09 0,10 0,35 0,18 0,13
MARGEN BRUTO ............... 2,83 2,30 1,76 1,83 1,93 -0,53 -0,36
MARGEN BRUTO SIN ROF .. 2,79 2,08 1,66 1.73 1,59 -0,71 -0,49
Gastos de explotacion .................. 1,78 0,99 0,88 0,83 0,93 -0,79 -0,06
De los que gastos de personal ... . 1,08 0,60 0,52 0,48 0,53 -0,48 -0,08
Dotaciones Netas .........ccccoccvvviiiienreieinenn. 0,29 0,05 0,06 0,20 0,08 -0,24 0,03
Pérdidas por deterioro de activos
fiNANCIEroS ..ooviiviiiiiiicc 0,20 0,28 0,70 2,53 0,76 0,09 0,48
RDO. ACTIVIDAD DE EXPLOTACION .......... 0,56 0,97 0,13 -1.73 0,17 0,41 -0,81
Pérdida por deterioro de activos no
fiNANCIEroS ..oovivviiiiiiicc 0,00 0,04 0,67 1,03 0,14 0,04 0,10
Otros resultados .........cccooveviiiiennns . 0,35 0,11 0,00 0,08 0,12 -0,24 0,02
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS ..... . 0,91 1,03 -0,54 -2,68 0,14 0,12 -0,89
IMPUESLOS .. 0,14 0,15 -0,08 -0,41 -0,16 0,00 -0,31
Dotaciones, obra y fondo social . . 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BENEFICIO CONTABLE ...oooiiiiiiiiiiic 0,77 0,89 -0,45 -2,26 0,31 0,12 -0,58
Fuente: Banco de Espana.
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han triplicado, a lo que ha con-
tribuido sin duda la apelacién a
la barra libre del eurosistema. No
obstante, en anos pasados, el
peso de los ingresos de la deuda
publica como porcentaje del ac-
tivo fue incluso mayor, como
muestra el 0,49 por 100 corres-
pondiente al aho 2000.

b) Los ROF han sido otra de
las partidas que ha permitido pa-
liar los efectos de la crisis, sobre
todo en 2013. En este ano, estos
ingresos no recurrentes han lle-
gado a representar el 0,35 por 100
del activo, el maximo valor desde
el primer afo analizado en este
trabajo. Si el peso hubiera sido si-
milar al del ano anterior, la banca
hubiera pasado de tener un be-
neficio positivo (ROA) del 0,31 a
un 0,1 por 100.

¢) Las comisiones tienen un
comportamiento muy estable
como fuente de ingresos. No
obstante, en 2013, en un contex-
to de recorte del margen finan-
ciero, los bancos han conseguido
incrementar el peso de las comi-
siones, estrategia necesaria para
garantizar la rentabilidad.

La informacién desagregada a
nivel de entidad arroja diferencias
muy importantes entre empresas
en su estructura de ingresos. Este
analisis es posible realizarlo uti-
lizando los datos que ofrecen
la AEB y la CECA para bancos y
cajas, respectivamente. Utilizan-
do datos de entidades individua-
les de 2013, el grafico 11 mues-
tra el ranking de bancos y cajas
por separado, ordenando las en-
tidades de menor a mayor seguin
el peso del margen de intereses
en el total de ingresos netos.

En el caso de los bancos, los
ingresos netos por intereses re-
presentan el 42 por 100 del total
de ingresos netos, frente a un
porcentaje del 53 por 100 en las

cajas. En los bancos, el rango de
variacion es muy superior, si bien
hay que tener en cuenta que
también es mayor el numero de
entidades. Asi, hay bancos de ta-
mafo muy reducido donde el
margen de intereses no llega a
suponer el 10 por 100 de sus in-
gresos netos, mientras que en
ninguna caja el porcentaje baja
del 30 por 100.

En el caso de las cajas, se
constata claramente que en las
gue han recibido ayudas del FROB,
a excepcion del BFA-Bankia, el
peso de los ingresos por intereses
es mas reducido, como conse-
cuencia sobre todo del recurso
de estas entidades a generar
ingresos por ROF, fruto de las
desinversiones realizadas. De
igual forma, se aprecia que las
dos cajas mas pequenas (las Uni-
cas que realizan su actividad
de forma directa y no a través de
bancos), tienen una estructura
de ingresos muy dependiente del
cobro de intereses (més del
80 por 100 de los ingresos son por
intereses), rasgo que se debe a su
mayor especializacion en el nego-
cio tradicional de intermediacién.

{Existe alguna relacion entre
el tamano y la estructura de in-
gresos de la banca? En el caso de
los bancos existe una correlacion
negativa entre el tamano y el
peso del margen de interés en
el total de los ingresos netos, si
bien es reducida (el coeficiente de
correlacién es —0,14). En las
cajas, la correlacién con el tama-
fio también es negativa, pero aun
mas reducida (0,08). Las bajas
correlaciones parecen indicar que
el tamafo no es un determinante
de la estructura de ingresos.

{Existe alguna relacion entre
la rentabilidad (ROA) y la estruc-
tura de ingresos? El coeficiente
de correlacién, tanto en el caso de
los bancos como de las cajas, es

negativo, de 0,10 y —0,15, res-
pectivamente. Por tanto, sin con-
trolar por el efecto de mas varia-
bles, las entidades que han
orientado en 2013 su negocio
hacia actividades que generan en
mayor medida ingresos por inte-
reses han obtenido menores ni-
veles de rentabilidad, si bien el
reducido valor del coeficiente
de correlaciéon apunta a que la
estructura de ingresos tiene un
reducido poder explicativo de la
rentabilidad (4).

VIl. CONCLUSIONES

Los cambios regulatorios ya
implementados y otros que se
avecinan van a alterar la estruc-
tura de negocio de la banca,
orientandola hacia la banca mi-
norista. Serad una banca mas re-
gulada y mejor supervisada, pero
mas estable y con menor proba-
bilidad de que vuelvan a repetirse
crisis sistémicas. El desapalanca-
miento que todavia deben reali-
zar algunas economias (entre
ellas la espanola) afectara nega-
tivamente al negocio bancario.
Los problemas asociados a la ex-
cesiva dependencia de la finan-
ciacion bancaria en algunos pai-
ses (como Espafa) hard que en el
futuro se fomente el acceso di-
recto a los mercados, aumentan-
do por tanto la desintermedia-
cion financiera y la competencia
no bancaria, impactando negati-
vamente en la rentabilidad de los
bancos.

El andlisis de la estructura de
ingresos de la banca espafola,
asi como los cambios que se han
producido en el periodo de crisis,
muestra los siguientes hechos re-
levantes:

— Frente al aumento de la
importancia relativa de los ingre-
sos distintos al cobro de intere-
ses que tuvo lugar hasta 2007,
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GRAFICO 11

PESO DEL MARGEN DE INTERESES EN EL TOTAL DE INGRESOS NETOS DE LA BANCA ESPANOLA

(ENTIDADES INDIVIDUALES). 2013 (Porcentaje)
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en los afos posteriores de crisis
no ha tenido un comportamien-
to definido, ya que algunas par-
tidas de ingresos son bastante
volatiles. En 2013 el peso relati-
vo de los ingresos distintos al
cobro de interés ha alcanzado su
maximo valor (52 por 100 del
total de ingresos netos), en un
contexto de fuerte caida del
margen de intereses y de
aumento del resto de ingresos
(sobre todo resultados por ope-
raciones financieras).

— Como porcentaje del acti-
vo, los ingresos netos por intere-
ses han experimentado una caida
en los anos de crisis, si bien fue
mucho mas intensa en el perio-
do previo de expansién. Desde
2000, han caido casi un 50 por
100. También como porcentaje
del activo, el resto de los ingresos
se han reducido, aunque mucho
menos (un 10 por 100), presen-
tando una evolucién mucho mas
volatil.

— El intenso crecimiento del
crédito que tuvo lugar en la
etapa de expansion explica que
en 2007 el peso de los intereses
asociados a esta actividad credi-
ticia alcanzara el 91 por 100 del
total de ingresos por intereses. La
caida del crédito en los anos pos-
teriores ha hecho reducir en 17 pp
ese peso. En este periodo de cri-
sis se ha producido un importan-
te aumento de la importan-cia de
los intereses por la adquisicion de
la deuda publica, alcanzando en
2013 el 36 por 100 del margen
de intermediacién de la banca es-
panola, maximo valor desde el
ano 2000.

— De los ingresos distintos al
cobro de intereses, las comisio-
nes son el componente mas im-
portante y estable, aportando
casi la mitad de estos ingresos.
La renta variable (dividendos) es
el segundo componente, si bien

en 2013 su peso ha caido. Los
resultados por operaciones fi-
nancieras han adquirido prota-
gonismo en el periodo de crisis
(sobre todo en 2013) como via
de compensar la caida en otras
fuentes de ingresos.

— Si bien las comisiones por
cobro-pago son las mas importan-
tes, han ido perdiendo impor-
tancia de forma progresiva en los
Ultimos anos, hasta situarse en
un valor minimo del 35 por 100
del total de comisiones en 2013.

— Cuando se tiene en cuenta
el negocio de las filiales de los
bancos espafnoles en el exterior,
aumenta la importancia relativa
de los ingresos por intereses,
dado el mayor peso en el exterior
del negocio de intermediacién
tradicional. Dentro de los ingre-
sos distintos al cobro de intere-
ses, las comisiones adquieren
mayor importancia en los grupos
consolidados, ya que su peso en
este tipo de ingresos es 27 pp
superior que en el negocio en
Espana.

— Espafa es uno de los pai-
ses de la eurozona donde mayor
importancia relativa tienen los in-
gresos bancarios por cobro de
intereses. Del resto de ingresos,
Espana destaca por ser uno de
los paises donde mas pesan los
ingresos por comisiones.

— Los cambios en las distin-
tas fuentes de ingresos han per-
mitido amortiguar el impacto de
la crisis. Asi, la caida del margen
financiero ha obligado a la banca
a buscar fuentes alternativas de
generacion de ingresos, recurrien-
do en ocasiones a ingresos no
recurrentes. Los ingresos asocia-
dos a la deuda publica y a los
ROF (en parte plusvalias por la
venta de deuda publica) han ad-
quirido protagonismo en los ulti-
mos anos.

— Los datos agregados en-
mascaran importantes diferencias
en la estructura de ingresos a
nivel de entidad. Correlaciones
parciales no parecen apuntar
hacia la existencia de una rela-
cion entre la estructura de ingre-
sos, el tamafno y la rentabilidad.

Finalmente, si bien en el pasa-
do la desregulacién, el impacto
de las nuevas tecnologias, el
aumento de la competencia, etcé-
tera, incentivaron el aumento de
la importancia relativa de los in-
gresos por no intereses, en el fu-
turo la nueva regulacion apunta
hacia una vuelta a la banca tradi-
cional con un mayor peso de los
ingresos por intereses. Sin em-
bargo, el auge de la competencia
no bancaria (con fondos que di-
rectamente presten a las empre-
sas, por ejemplo) y la mayor com-
petencia entre bancos en un
entorno de unidn bancaria, tam-
bién hara que la banca opere con
margenes financieros mas estre-
chos, por lo que el efecto final
sobre la estructura de ingresos es
incierto. En cualquier caso, una
caida en el peso relativo de los in-
gresos distintos al cobro de inte-
reses puede ser beneficiosa en
términos de estabilidad financie-
ra, ya que hay evidencia (Tarazi,
et al., 2008; Altunbas et al.,
2011) que muestra que los ban-
COS que orientan su negocio
hacia actividades que generan
mas ingresos en conceptos dis-
tintos al cobro de intereses asu-
men mayores riesgos y tienen
una mayor probabilidad de insol-
vencia.

NOTAS

(*) Este articulo se inscribe en los pro-
yectos de investigacion SEC2010-17333 del
Ministerio de Ciencia e Innovacion vy
EC0O2013-43959 del Ministerio de Economia
y Competitividad.

(1) Véase un resumen en CampA (2014).

(2) Véase FERNANDEZ DE Lis y Rusio (2013).
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(3) También han tenido una aportacion a
los ROF las plusvalias generadas por la venta
de deuda publica a final de ano, incentivada
por el hecho de reducir el peso de esa deuda
de cara a los test de estrés.

(4) Con datos de 2007 antes de la crisis,
los coeficientes de correlacién también son
muy reducidos.
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