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I Abreviaturas


 






	AEPBC/AML
	Autoridad Europea de Prevención del Blanqueo de Capitales



	AES
	Autoridades Europeas de Supervisión



	ANC
	Autoridad Nacional Competente



	APR
	Activos ponderados por riesgo



	AQR
	Asset Quality Review



	ASG/ESG
	Factores ambientales, sociales y de gobernanza/environmental, social and Governance



	AT1
	Capital adicional de nivel 1 (additional tier 1 capital)



	BCE
	Banco Central Europeo



	BCBS/CSBB
	Basel Committee of Bank Supervisors/Comité de Supervisión Bancaria de Basilea



	BDE/BE/BdE
	Banco de España



	BIS/BPI
	Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements)



	BRRD
	Directiva por la que se establece un marco para la reestructuración y la resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión (Directive establishing a framework for the recovery and resolution of credit intitutions and investment firms)



	CASPs
	Crypto Asset Service Providers (Proveedores de servicios relacionados con criptoactivos)



	CBDC
	Central Bank Digital currency/moneda digital emitida por el banco central.



	CCP
	Central Counterparty/Entidad de contrapartida central



	CEF/FSB
	Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board)



	CET1
	Capital de nivel 1 ordinario (common equity tier 1)



	COE
	Cost of Equity



	CRD
	Directiva de requerimientos de capital (capital requirements directive)



	CRR
	Reglamento de requerimientos de capital (capital requirements regulation)



	DGSD
	Directiva sobre Esquemas de Garantía de Depósitos (Deposit Guarantee Scheme Directive)



	DORA
	Digital Operational Resilience Act



	DOUE
	Diario Oficial de la Unión Europea



	D-SIFIs
	Entidades sistémicas locales (Domestic Systemic Financial Institutions)



	EBA/ABE
	Autoridad Bancaria Europea (European Banking Authority)



	EIOPA
	Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación (European Insurance and Occupational Pensions Authority)



	EISM
	Entidades de Importancia Sistémica Mundial



	ELA
	Emergency Liquidity Assisstance



	ESMA/AEVM
	Autoridad Europea de Valores y Mercados (European Securities and Markets Authority)



	ESRB
	Junta Europea de Riesgo Sistémico (European Systemic Risk Board)



	EU/UE
	Unión Europea (European Union)



	FDIC
	Federal Deposit Insurance Corporation



	FGD
	Fondo de Garantía de Depósitos



	FLTF/FOLTF
	Fail or likely to fail



	FMI/IMF
	Fondo Monetario Internacional (International Monetary Fund)



	FROB
	Fondo para la Resolución Ordenada Bancaria



	FUR
	Fondo Único de Resolución



	GAFI
	Grupo de Acción Financiera Internacional



	GFC
	Global Financial Crisis (Crisis financiera global)



	G-SIBs
	Bancos sistémicos globales (Global Systemically Important Banks)



	GSIFIs
	Entidades financieras sistémicas globales (Global Systemically Financial Institutions)



	G-SIIs
	Instituciones sistémicas globales (Global Systemically Important Institutions)



	HQLA
	Activos líquidos de alta calidad (High quality liquidity assets)



	IAS
	Estándares contables internacionales (International Accounting Standards)



	ICAAP
	Proceso de autoevaluación del capital (Internal Capital Adequacy Assessment Process)



	ICO
	Instituto de Crédito Oficial



	IDD
	Insurance Distribution Directive/Directiva sobre distribución de seguros



	IFRS
	Normas internacionales de información financiera (International Financial Reporting Standards)



	ILAAP
	Proceso de autoevaluación de la liquidez (Internal Liquidity Adequacy Assessment Process)



	IRB
	Método basado en calificaciones internas (internal ratings based approach)



	IOSCO
	International Organization of Securities Commissions



	IRT
	Equipo conjunto de resolución (internal resolution team)



	JST
	Equipo conjunto de supervisión (joint supervisory team)



	JUR
	Junta Única de Resolución



	KYC
	Know your costumer/conozca su cliente



	LCR
	
Ratio de cobertura de liquidez (liquidity coverage ratio)



	LOSSEC
	
Ley de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito



	LTV
	
Ratio préstamo /importe de la garantía (loan to value)



	MEDE
	Mecanismo Europeo de Estabilidad



	MICA (D)
	Markets in cryptoassets Directive/ Directiva sobre mercados de criptoactivos



	MIFID
	Directiva sobre mercados de instrumentos financieros (Markets in Financial Instruments Directive)



	MOU
	Memorando de entendimiento (memoranda of understanding)



	MREL
	Requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos elegibles (mínimum requirement for own funds and eligible liabilities)



	MUR/SMM
	Mecanismo Único de Resolución (Single Resolution Mechanism)



	MUS/SSM
	Mecanismo Único de Supervisión (Single Supervisory Mechanism)



	NIC
	Norma internacional de contabilidad



	NIIF
	Normas internacionales de información financiera



	NPAs
	Activos non performing (non-performing assets)



	NPEs
	Exposiciones dudosas (non-performing exposures)



	NPLs
	Préstamos dudosos (non-performing loans)



	NSFR
	
Ratio de liquidez a largo plazo (net stable funding ratio)



	OCDE
	Organización para la cooperación y el Desarrollo Económicos



	P1
	Requisitos mínimos de fondos propios correspondientes al Pilar 1



	P2G
	Guía de requerimientos de capital bajo Pilar 2 (Pilar 2 Capital Guidance)



	P2R
	Requerimiento de capital bajo Pilar 2 (Pilar 2 Capital requirements)



	PAC
	Proceso de autoevaluación de capital



	PAL
	Proceso de autoevaluación de liquidez



	PIB
	Producto Interior Bruto



	PSD
	Payment Services Directive/Directiva sobre servicios de pago



	PSD2
	Payment Services Directive 2/ Segunda Directiva sobre servicios de pago



	ROE
	Return on equity



	RRP
	Plan de recuperación y resolución (Recovery and Resolution Plan)



	RSF
	Required Stable Funding



	RTS
	Normas técnicas de resolución (Regulatory technical estándar)



	RWAs
	Activos ponderados por riesgo (Risk weighted assets)



	SAREB
	Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria



	SEBC
	Sistema Europeo de Bancos Centrales



	SEPBLAC
	Servicio ejecutivo de la Comisión de Prevención de Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias



	SIP
	Sistema Institucional de Protección



	SREP
	Proceso de revisión y evaluación supervisora (supervisory review and evaluation process)



	T1
	Capital de nivel 1 (tier 1)



	T2
	Capital de nivel 2 (tier 2)



	TLAC
	Capacidad total de absorción de pérdidas (total loss absortion capacity)



	TRLSC
	
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital



	TRLMV
	
Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores.
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II Prólogo


 Quiero agradecer a Francisco Uría, autor de este libro, el ofrecerme la oportunidad de prologarlo. En mi opinión, esta obra es importante por, al menos, tres razones. La primera, porque aborda con claridad un tema de indudable trascendencia para el bienestar de los ciudadanos, que en no pocas ocasiones no conseguimos acercar plenamente al público concernido, pero no experto; la segunda, porque supone una aportación necesaria que se hace con independencia de las autoridades públicas, con un enfoque no académico y que contribuye a enriquecer el debate social sobre esta materia; la tercera, porque se hace desde España y en español, con una perspectiva europea y global, y con un elevado rigor.

Este libro hace un esfuerzo por rasgar el velo de complejidad técnica que en ocasiones oscurece un debate social necesario sobre un tema que tiene una influencia determinante en la prosperidad a largo plazo. La regulación y la supervisión financieras son, al fin y al cabo, instrumentos o políticas para preservar una estabilidad financiera que, junto a la estabilidad de precios, son precondición para un crecimiento sostenido generador de prosperidad y oportunidades. Muchos países —entre ellos, España, particularmente— sufrieron la quiebra de esta cadena de la prosperidad como consecuencia de la crisis financiera internacional. Las consecuencias económicas, sociales y políticas se pueden sentir todavía hoy. Y, como bien señala el autor en esta obra, no es la primera vez que sucede esto en la historia. Nuestra obligación es poner todos los medios a nuestro alcance para que no vuelva a ocurrir. Eso no implica que no vaya a haber quiebras bancarias o pánicos en los mercados. Eso es imposible, y además no sería siquiera deseable desde una perspectiva de crecimiento y prosperidad a largo plazo. El objetivo debe ser que se eviten crisis sistémicas en las que la caída de las partes enfermas del sistema arrastre a las partes sanas y, finalmente, se socaven las bases de prosperidad del conjunto de los ciudadanos.

De ahí el gran esfuerzo político, intelectual y técnico que desde hace más de 15 años han puesto en marcha —a escala nacional, europea y global— las autoridades, la academia y los profesionales del sector privado para evitar nuevas fallas sistémicas en el sistema financiero internacional. El esfuerzo regulatorio y supervisor ha sido inmenso, como manifiestan de forma clara los diferentes capítulos de este libro. Pero, como presidente del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea y miembro del Consejo de Estabilidad Financiera, quisiera destacar la profunda revisión del marco regulatorio prudencial y de resolución de crisis que se ha abordado en estos años a nivel global y que se ha demostrado esencial para que, ante nuevas perturbaciones tan graves como la pandemia, la invasión de Ucrania o las tensiones geopolíticas, el sistema financiero haya sido, con carácter general, un elemento estabilizador de las economías. Por supuesto, evaluar la contribución específica de la reforma financiera internacional a la resiliencia de las economías frente a estas perturbaciones no resulta sencillo, dada la amplia panoplia de apoyos proporcionados por las autoridades fiscales de los distintos países que se desarrollaron de forma simultánea, si bien hay que hacer notar que muchas de las que se demostraron clave —como los programas de garantías públicas— se desplegaron de forma efectiva precisamente a través de la colaboración público-privada con el sector financiero.

Pero, más allá de las reformas sustantivas que este libro desarrolla con profusión, pienso que es importante resaltar —y más en estos momentos de tensiones y divergencias geoestratégicas— el método a través del cual se han realizado estas reformas: la cooperación internacional para alcanzar unas reglas comunes y un compromiso para su aplicación de manera relativamente armonizada y coordinada en el tiempo. De hecho, creo que puede decirse que la regulación financiera es, quizás, el ámbito de la globalización económica en el que el multilateralismo en la búsqueda de estándares comunes no solo no ha retrocedido, sino que se ha visto reforzado en los últimos quince años. Frente a la fragmentación y la pérdida de dinamismo de otros ámbitos de interdependencia económica —como el comercio, las inversiones, los estándares tecnológicos, etc.—, la cooperación internacional en el ámbito financiero sigue pujante, como consecuencia del convencimiento común de que la estabilidad financiera es genuinamente un bien público global y de que la búsqueda de la estabilidad financiera «en un solo país» no solo es ineficiente, sino que es directamente fútil. Y esto es cierto tanto para los países que alojan los grandes centros financieros internacionales como para los que no lo hacen.

Hasta el momento, en el ámbito de las políticas financieras se ha evitado el riesgo político de confundir asertividad con unilateralismo. Pero esto no podemos darlo por sentado de cara al futuro. Debemos seguir trabajando para demostrar, día a día, por la vía de los resultados, que esta es la mejor forma de continuar avanzando hacia la preservación de una estabilidad financiera esencial en todos los países para el bienestar de los ciudadanos. Y Europa debe aspirar a seguir siendo un referente en este aspecto.

Esto nos obliga a estar siempre alerta para detectar nuevas fuentes de riesgo, a compartir nuestras reflexiones con otros y a aprender de las lecciones propias y ajenas. Algunas de estas lecciones y nuevas fuentes de riesgos se encuentran ya reflejadas en los capítulos finales de este libro, y en esta ocasión le corresponde al autor de la obra y no al prologuista desarrollarlas en detalle.

En todo caso, las autoridades de supervisión y regulación iremos adquiriendo un mayor aprendizaje a través de un ejercicio permanente de otear el horizonte a la búsqueda de nuevos riesgos y vulnerabilidades en el sistema. Hemos aprendido que el próximo punto de fallo en el sistema no tiene por qué ser necesariamente el que ya hemos vivido en episodios de crisis anteriores. Y, cuantos más vigías haya en el mástil, más probabilidades tendremos de detectar a tiempo los escollos, conocidos y desconocidos, que se puedan interponer en la ruta de la estabilidad. En suma, el gran acierto de estos últimos lustros ha sido evitar los errores más flagrantes que se cometieron en el pasado ante retos similares: se ha actuado decisivamente, y se ha hecho de forma coordinada a escala internacional e integrada entre las distintas partes del sistema financiero. Parece sencillo, pero la historia nos enseña que no lo es, y mi experiencia práctica me ha mostrado que mantener los objetivos compartidos exige un elevado nivel de compromiso y una constante disciplina por parte de todos los actores —públicos y privados— involucrados a escala internacional.

Este libro sirve al propósito esencial de explicar a los ciudadanos lo proceloso que resulta a veces mantener este rumbo, y, de esta manera, ayuda a elevar la calidad del debate público sobre estas materias. Esto resulta clave, a su vez, para que las autoridades podamos mejorar nuestra rendición de cuentas ante los ciudadanos, reforcemos así la legitimidad de nuestras actuaciones, e incrementemos, por ende, su eficacia.

Pablo Hernández de Cos

Gobernador del Banco de España (1) 





	 (1) 

	Además de Gobernador del Banco de España, Pablo Hernández de Cos es también miembro del Consejo de Gobierno y del Consejo General del Banco Central Europeo y Presidente del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea.
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III Nota del autor


 Lehman Brothers cayó en octubre de 2008, un momento que los que trabajamos en y para el sector bancario no olvidaremos nunca. Nunca estuvimos (ni espero lleguemos a estar) tan cerca del abismo. Hace algunos años, no mucho después de la gran crisis (2010) tuve la oportunidad de escuchar en una reunión internacional de la firma en la que trabajo, KPMG, a un congresista norteamericano que tuvo participación directa en los trabajos de elaboración de la nueva normativa «Dodd-Frank», así llamada por el nombre de los legisladores proponentes, y que incorporó, entre otras muchas medidas, la conocida como «Volcker´s Rule».

El Congresista nos explicó que, en aquellos terribles días, el Tesoro norteamericano les convocó a una reunión para explicarles las medidas que debían adoptarse (1)  diciéndoles, creo que literalmente, «global financial system is about to melt down». No creo que fuera una exageración. De hecho, cuando leo las palabras de alguien que vivió aquellos acontecimientos de forma directa, como Timothy Geithner, y dice «había pasado buena parte de mi carrera ocupándome de crisis financieras —en Méjico, Tailandia, Indonesia, Corea y otras— pero ésta (la crisis de 2007/2008) era la mayor ("the big one"), tormenta de cada cien años ("the hundred-years storm")» (2)  no puedo dejar de coincidir en que aquella crisis fue distinta de todas las precedentes, acabó con entidades e instituciones que habían superado crisis de todo tipo durante décadas (la guerra civil norteamericana, las guerras mundiales, la guerra civil española…) y causó efectos que todavía perduran hoy, incluso más allá del ámbito estrictamente financiero y de su regulación, para adentrarse en el terreno macroeconómico, social y también político.

La realidad es que la crisis financiera global había comenzado un año antes (2007) si bien, como a veces sucede en estos casos, la gravedad de la situación no fue percibida con claridad hasta algún tiempo después. Los bancos centrales reaccionaron ante los problemas padecidos por algunos vehículos inversores de grandes bancos internacionales con la receta clásica de facilitar liquidez en una actuación que tuvo el mérito fundamental de ser coordinada pero que, aunque permitió ganar algo de tiempo, no resolvió los graves problemas de fondo que se habían acumulado.

Esencialmente, la economía global había entrado años antes en un largo período de baja inflación seguramente debido a la combinación de dos factores hasta entonces inéditos: la ganancia de productividad derivada del uso de las nuevas tecnologías y la masiva importación (o deslocalización de la producción si prefiere decirse así) de bienes y servicios desde las economías emergentes y particularmente de las economías asiáticas. Esos años de crecimiento global sin inflación fueron los años de la gran transformación de la economía china que pasó de ser un actor sin importancia en la economía global a convertirse en una superpotencia económica que llegaría a amenazar el liderazgo norteamericano tras la segunda guerra mundial.

Ese largo período sin presiones inflacionistas permitió a los bancos centrales más importantes mantener tipos de interés inusualmente bajos durante un dilatado espacio temporal, algo que nunca había ocurrido en la historia. Se alentó el crecimiento económico global, sin duda, pero, como suele suceder, se alimentaron todo tipo de burbujas de activos.

Las economías no se comportaron de un modo totalmente homogéneo. Algunas (no muchas) fueron algo más comedidas. Curiosamente, los países emergentes, tal vez por las lecciones aprendidas en las pequeñas crisis que les habían afectado en años anteriores, tuvieron un desempeño mejor que muchos Estados desarrollados, de modo que no sufrieron los mismos desequilibrios.

«La liquidez es el opio del banquero», expresión que aprendí del maestro Aristóbulo de Juan, y que viene a mi memoria siempre que recuerdo aquellos años. La frase es brillante, pero requiere de alguna explicación adicional. La liquidez es fundamental para las economías y también para los bancos. Uno de los grandes aciertos de la nueva regulación bancaria que se instauró tras la crisis financiera global fue prestarle atención y establecer requerimientos regulatorios en materia de liquidez a corto y medio plazo. Sin duda, una lección aprendida de la crisis anterior, comenzando por el caso del banco Northern Rock en el Reino Unido.

Los bancos que tienen problemas de solvencia terminan muriendo, pero pueden hacerlo con lentitud, permitiendo la adopción de medidas de rescate.

En cambio, como se puso de manifiesto en la crisis del Banco Popular en España y también, más recientemente, en los acontecimientos vividos en bancos norteamericanos y un gran banco suizo en marzo de 2023, una crisis de liquidez (la clásica «corrida de depósitos») puede terminar con un banco en sólo unas horas y este riesgo ha aumentado sustancialmente en la época de las redes sociales y la banca digital.

Pero lo que la frase de Aristóbulo quiere significar realmente es que el exceso de liquidez, o, lo que es lo mismo, la liquidez disponible a bajo precio como resultado de una política monetaria expansiva, como la que se mantuvo en los años previos a la crisis financiera global, estrecha el margen financiero de las entidades lo que las obliga a realizar un mayor número de operaciones. En función de su perfil y modelo de negocio, esas operaciones pueden ser de compra de activos (instrumentos financieros) o la concesión de crédito, su negocio más natural.

El aumento del número de operaciones exige a las entidades una gestión del riesgo mucho más cuidadosa. De lo contrario, las futuras pérdidas están garantizadas. En el caso del crédito, la morosidad terminará disparándose en cuanto se produzca un cambio de ciclo económico o cambien las condiciones financieras, normalmente por un incremento en los tipos de interés.

Como ha dejado escrito de Larosière (3)  «un entorno de tipos de interés muy bajos lleva a los actores financieros a buscar rentabilidad y por lo tanto a asumir más y más riesgos. Esto puede conllevar riesgo de crédito (los operadores acceden a prestar a compañías que ya están sobreendeudadas) y riesgo de liquidez (la duración de los préstamos se extiende y el nivel de pagos iniciales en efectivo se reduce)». Es decir, se produce una situación de «ilusión financiera» que, al final, termina provocando un considerable incremento de la morosidad.

Y es que, como indica a continuación el mismo autor, (4)  «debemos atrevernos a decir la verdad y reconocer que las crisis financieras son siempre el resultado del exceso de deuda, como fue el caso en el 2008».

Esto fue lo que ocurrió. Bastó un tímido intento de subir los tipos de interés en Estados Unidos para que se produjera el estallido de la burbuja inmobiliaria y descubrimos el fenómeno de las hipotecas subprime y el modo en el que la ingeniería financiera de la época, y el modelo de «originar para distribuir» había extendido el riesgo por todo el mundo, con la colaboración de las agencias de ráting.

Todo falló. La regulación no fue lo suficientemente exigente, la supervisión no corrigió con exigencias individualizadas a las entidades lo que la regulación no les imponía, frenando la evidente asunción excesiva de riesgos que se estaba produciendo, y tampoco el gobierno corporativo de las entidades estuvo a la altura en un buen número de casos de modo que los consejeros mostraron escasa capacitación para comprender y gestionar adecuadamente los riesgos que se estaban acumulando y no supieron corregir el rumbo marcado por unos ejecutivos que frecuentemente actuaron con un sesgo fuertemente cortoplacista. Mi experiencia profesional me enseña que lo esencial es la adecuada gobernanza y gestión de los riesgos por parte de las entidades.

La regulación que surgió tras la crisis financiera global respondió al diagnóstico realizado sobre las causas de ésta.

Aunque no sea una aproximación demasiado «científica» debe decirse que la regulación bancaria, aunque sea formalmente, como toda la regulación económica, un instrumento de «política económica», responde más a finalidades «preventivas» que a un diseño particular de política económica o financiera emparentándose, en consecuencia, a piezas normativas tan singulares como la normativa de seguridad aérea o naval o las normas sobre seguridad en la edificación o, incluso, las de seguridad nuclear.

¿Qué es lo que tienen en común estas normas? Una nota fundamental: su objetivo fundamental es prevenir catástrofes. En unos casos para prevenir la pérdida (incluso en gran número) de vidas humanas y, en el supuesto de las crisis financieras, para evitar un cataclismo económico. Y de ahí procede la segunda característica común de estas reglas: se alimentan de las «crisis» en el sentido de que los legisladores aprenden y sacan conclusiones de cada crisis para reforzar la regulación de un modo que pueda impedirlas.

A todo gran incendio, seísmo, tragedia aeronáutica o naval sucede un cambio en la regulación respectiva que trata de aprovechar las lecciones aprendidas para mejorar la normativa al objeto de evitar una nueva crisis.

Lo mismo sucede con la legislación bancaria, y, sobre todo, sucedió con las dos grandes crisis financieras de la historia: la de 1929 y la de 2008: la práctica totalidad de la normativa bancaria tiene su origen en las lecciones aprendidas en esas dos crisis.

La respuesta a una y otra crisis fue distinta y, en parte, lo aprendido en 1929 evitó que las consecuencias de lo sucedido en 2008 fueran aún peores.

Un buen ejemplo de lo anterior se encuentra en los fondos de garantía de depósitos, creados en Estados Unidos a raíz de la crisis de 1929 y después extendidos a todas las geografías. No cabe duda de que, aunque no pudieron resolver solos todos los problemas planteados, la existencia de un mecanismo para garantizar la protección de los depósitos (ahora de nuevo en revisión debido a los recientes episodios de marzo de 2023) evitó los pánicos bancarios que tan funestas consecuencias tuvieron en los años treinta.

En cuanto a la forma de responder a ambas crisis financieras globales, lo primero que puede decirse es que, al afrontar las consecuencias de la crisis de 2008, se obviaron dos graves errores cometidos en 1929 y que sólo agravaron los efectos de la crisis sobre la economía real y la sociedad de su tiempo: la inacción derivada de una inadecuada concepción «liberal» de la economía y la respuesta proteccionista.

Nada de eso ocurrió en 2008. Desde un primer momento, las autoridades globales y nacionales entendieron que había que actuar y también desde el principio se evitó toda forma de proteccionismo, apostándose por el refuerzo de la cooperación internacional.

No se recurrió a la arquitectura financiera internacional preexistente (Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional) seguramente por considerar que su gobernanza, excesivamente sesgada hacia las potencias vencedoras tras la Segunda Guerra Mundial, y, concretamente, hacia Estados Unidos y la Europa occidental, no era la más adecuada para lograr la cooperación de las grandes naciones «emergentes» y, concretamente, de los llamados «BRICs», es decir, Brasil, Rusia, India y China, cuya ayuda y cooperación se hacía imprescindible en momentos tan difíciles.

La cooperación se produjo a través de un foro remozado, como el G-20, del que partieron las grandes directrices políticas que se concretarían técnicamente a través del Financial Stability Board (el Consejo de Estabilidad Financiera).

La regulación bancaria de carácter prudencial fue reformada a través de la adopción de nuevos acuerdos en el contexto del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea, en el Banco Internacional de Pagos (BIS), y se terminó completando el «paquete Basilea III», corrección sustancial (aunque no completa) de los acuerdos anteriores (Basilea II) que reforzaría de forma muy relevante los requerimientos a las entidades de crédito en materia de capital y liquidez, al tiempo que se limitaría seriamente su capacidad de apalancamiento.

En paralelo, se adoptaron directrices importantes, en forma de principios, en ámbitos tan destacados como el gobierno corporativo, la gestión del riesgo, las políticas de remuneración o los sistemas de resolución bancaria.

La preocupación por las entidades más importantes y complejas se manifestó en el reconocimiento de la categoría de las «entidades sistémicas globales», más conocidas como «Global SIFIs o Global SIBs» a las que se impondrían algunos requerimientos regulatorios específicos, como sería la creación del TLAC (Total Loss Absorbency Capability), que les obligarían a emitir instrumentos financieros de obligatoria conversión en acciones que facilitaría la «reconstitución» de los niveles de capital de una entidad en caso de créditos y sin necesidad de apelar al apoyo público.

También comenzó a prestarse atención y a realizar un atento seguimiento de la llamada «banca en la sombra» (shadow banking) en un trabajo que sigue siendo muy importante hoy en día pues buena parte de los riesgos para las partes reguladas del sistema pueden tener su origen, y así ha sucedido históricamente, en áreas y entidades menos sometidas a regulación y supervisión.

Los acuerdos de Basilea III no se adoptaron de una vez, sino que dieron lugar a la adopción de acuerdos sucesivos, los últimos de los cuales, conocidos como «cierre de Basilea III», Basilea III.1, Basilea III «endgame» o (lo que no suele gustar a los reguladores) «Basilea IV», y no se concluyeron hasta tiempo después de haber terminado la crisis financiera global de modo que su completa incorporación a los ordenamientos nacionales no se ha culminado todavía. En el caso europeo y, por extensión, en el español, está todavía pendiente la reforma de las normas sobre requerimientos de capital (CRR y CRD, para designar, respectivamente, al Reglamento y la Directiva Europeos que conforman este «paquete normativo» de gran importancia) lo que plantea un cierto riesgo de fragmentación regulatoria al que posteriormente aludiremos.

Poco más hay que añadir respecto de la normativa adoptada en el ámbito prudencial desde una perspectiva global.

Debe hacerse referencia, no obstante, a una norma global (también incorporada a nuestra legislación a través del derecho europeo) como es la regla contable conocida como IFRS 9. Esta norma ha significado en la práctica un incremento significativo de las exigencias regulatorias a la hora de dotar provisiones para cubrir no sólo las pérdidas incurridas sino también aquellas que, de acuerdo con lo determinado en los complejos modelos matemáticos previstos en la norma, deben dotarse para proporcionar cobertura a las pérdidas que habrán de llegar (pérdidas esperadas).

Esta regulación global en el ámbito prudencial y también contable fue completada por reformas e iniciativas regulatorias igualmente relevantes adoptadas en todas las regiones y territorios como fue, en el caso de los Estados Unidos, la ya mencionada normativa Dodd-Frank.

Europa no fue una excepción y, al margen de la incorporación de la normativa global de referencia tanto en el ámbito prudencial como el contable, se produjo una actividad relevante en otros órdenes como los relativos a la conducta, entre los que destacaría la pronta revisión de la normativa «MIFID» a través de la aprobación de una nueva Directiva (MIFID 2) que la sustituiría. Esta normativa se encuentra actualmente en fase de revisión tras la reciente publicación de una propuesta de reforma por parte de la Comisión Europea.

Pero, sin duda, donde más avanzada se mostró la normativa europea, en respuesta a una crisis que presentó, a partir del año 2010, rasgos propios entre nosotros (como la fragmentación financiera registrada hasta el año 2012), fue en la construcción de una Unión Bancaria que se quiso «completa» en los acuerdos políticos adoptados en el verano del 2012 y que terminó viéndose «limitada» a un mecanismo único de supervisión, en el que el Banco Central Europeo asumiría un papel central, y un mecanismo único de resolución, en el que ese rol central lo adoptaría una institución de nueva creación, el Consejo (o Junta) Único de Resolución.

El esquema único de garantía de depósitos (más conocido como «EDIS» por sus siglas en inglés), no llegó a adoptarse nunca a pesar de la existencia de algunas propuestas «maduras» por parte de la Comisión Europea, sobre todo por la resistencia de unos cuantos países centroeuropeos.

Estas normas proporcionaron a la Unión Europea y, sobre todo a la Eurozona, un marco normativo particularmente exigente, con una nueva arquitectura institucional en la que sobresaldrían la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), auténtica autoridad macroprudencial de nueva creación, muy interrelacionada con el Banco Central Europeo, la Autoridad Bancaria Europea, como colaborador muy relevante de la Comisión en cuanto a la aprobación de nuevas normas y criterios interpretativos y el reconocimiento de nuevas y muy importantes funciones para el Banco Central Europeo en el ámbito de la supervisión bancaria.

Tanto los matices y distintos calendarios en la implementación y aplicación normativa de la nueva regulación prudencial (Basilea III), como las diferencias derivadas de la existencia de la Unión Bancaria Europea incompleta, situaron a las entidades bancarias en una posición muy distinta en función de su ubicación geográfica, facilitando así la aparición de un riesgo de arbitraje regulatorio.

No obstante, la nueva regulación mostró las ventajas de su aplicación al constatarse que, a pesar de las dificultades, la industria bancaria global resistió sin demasiadas dificultades el reto derivado de la pandemia (COVID 19) y la crisis económica que siguió a ésta lo que en un inicio hizo pensar que el grueso de la tarea estaba hecho. La regulación surgida de la crisis financiera global había demostrado que había sido capaz de transformar por completo el sector bancario, haciéndolo mucho más resistente. Todo parecía en aquel momento (año 2022) propicio para una recuperación económica de la que el propio sector financiero habría de beneficiarse.

Sin embargo, una vez más en la historia, ocurrió lo inesperado y la invasión rusa de Ucrania trastocó la fuerte recuperación económica que se estaba produciendo tras la pandemia. Se exacerbaron los problemas en la cadena de suministros y se encarecieron los precios de la energía y de muchos otros productos, haciendo retornar, décadas después, el fantasma de la inflación.

Los bancos centrales más importantes, que tienen el control de precios como uno de los objetivos fundamentales de sus mandatos, se vieron obligados a reaccionar, corrigiendo abruptamente el sesgo de la política monetaria que pasó a ser, en poco tiempo, de fuertemente expansiva a considerablemente restrictiva, con lo que los tipos de interés comenzaron a aumentar de forma relevante.

El cambio en la política monetaria y la subida de los tipos de interés, lo que podríamos denominar «la normalización de la política monetaria» hubieran sido en todo caso obligados tras los duros efectos de la pandemia y los primeros signos de la inflación que habría de venir, derivados de los problemas sufridos en las cadenas de suministro y algunas ineficiencias en el mercado laboral, pero la fuerte y rápida escalada de la inflación derivada de los efectos provocados por la guerra en Ucrania, a la que se añadieron signos evidentes de efectos de «segunda ronda» hizo seguramente inevitable que la corrección fuese mucho más rápida y abrupta de lo esperado, lo que no dio tiempo a los operadores para realizar la adaptación en sus carteras en balance con la antelación suficiente. Se hizo cierto, una vez más, el viejo axioma bancaria de que «cuando subió la marea, pudo verse quien no tenía bañador», que se atribuye a Warren Buffet.

Este nuevo contexto, sumado a las circunstancias específicas que concurrirían en determinadas entidades provocó que, cuando menos se esperaba (marzo de 2023) se produjese una nueva «mini oleada» de crisis en entidades bancarias, que afectó a algunos bancos de tamaño mediano en los Estados Unidos y también a un gran banco internacional en Suiza.

Estos acontecimientos sirvieron para recordar otra lección: ninguna crisis es igual que la anterior y nunca seremos capaces de predecir cuál será el origen de la siguiente. Por ello, la única estrategia con validez universal frente a cualquier tipo de crisis es que la mejora de la gobernanza interna de las entidades, una cultura adecuada de gestión del riesgo y el fortalecimiento desde el punto de vista prudencial y contable hagan que las entidades estén mucho más preparadas para superar cualquier coyuntura difícil, como vienen demostrando en los últimos quince años.

Estos problemas pusieron de manifiesto, además, la disparidad todavía existente no sólo en cuanto a la normativa aplicable sino también, y, sobre todo, respecto de los criterios de aplicación de esta. Aunque pueda disponerse de la mejor regulación, la historia evidencia que sólo una supervisión adecuada puede garantizar en última instancia que las entidades «harán lo correcto» y que las eventuales deficiencias en su gestión de riesgo y sus correspondientes «debilidades» podrán ser corregidas a tiempo.

A la vista de estos hechos, anticipo mi opinión favorable a la convergencia regulatoria global a fin de evitar que este tipo de episodios, cuyos efectos, como ha podido comprobarse, se propagan con enorme rapidez a todo el sistema, no vuelvan a producirse y que, en el caso de que lamentablemente se produzcan, existan instrumentos homogéneos, predecibles y eficaces con los que responder a las eventuales crisis bancarias ya sea a través de la adopción de medidas de reestructuración o de la resolución bancaria.

Por último, esta obra tratará de reflexionar sobre los retos que tiene planteados, a día de hoy, la regulación bancaria y que, a mi juicio, tienen ante todo que ver con la necesidad de disponer de una normativa que se aplique con razonable homogeneidad a todas las entidades bancarias con independencia de su sede geográfica, el reto de permitir —e incluso estimular— la innovación, regular a los nuevos proveedores de servicios financieros, especialmente cuando se trata de entidades no reguladas, sin crear ventajas competitivas entre unos operadores u otros ni tampoco mayores riesgos para los consumidores e inversores, encauzar la nueva economía «crypto» y los riesgos aparejados a la misma, aprovechar las grandes ventajas asociadas a las nuevas tecnologías como blockchain o la inteligencia artificial, afrontando los nuevos retos que suponen y, por último, y no menos importante, garantizar el cumplimiento de las nuevas obligaciones en materia «ESG» (criterios ambientales, sociales y de gobernanza, ASG por sus siglas en castellano).

Abordo esta tarea con la humildad de saber que existen grandes especialistas en cada uno de los ámbitos que serán abordados en este libro a los que podrá parecer que se abordan aquí de un modo excesivamente sencillo. A modo de compensación, sí he procurado introducir en cada capítulo la cita de los documentos que, a mi juicio, pueden proporcionar una visión más profunda y completa sobre todos los aspectos abordados.

Lo cierto es que he tratado de abreviar mis explicaciones y aligerar los contenidos para poner al alcance de profesionales, académicos y personas interesadas en la regulación bancaria, pero no necesariamente especializadas en la misma, los elementos básicos de esa regulación, pero tratando de no ir más allá, a fin de construir una obra más accesible.

Entre los destinatarios potenciales de este obra no quiero omitir a los estudiantes de grado y postgrado (a los que me enfrento cada curso desde el reto de una diferencia de edad que no hace más que aumentar, año a año) a quienes espero que una obra como esta, más allá del seguimiento de los cambios normativos específicos, y el análisis concreto de cada norma, pueda aportar una visión de conjunto sobre el resultado de esta reforma global de la regulación bancaria que se ha producido en los últimos años y lo que creo son las tendencias futuras de evolución de esa regulación.

Se ha buscado, ante todo, la claridad en la explicación de esta historia de quince años de evolución de la regulación más que una exposición detallada (y seguramente imposible) de sus contenidos y aportar un juicio, inequívocamente personal, sobre el balance de lo conseguido hasta el momento y los grandes retos que tienen planteados los reguladores bancarios en todo el mundo.

Pretendo ofrecer al lector, en suma, un libro en el que no se realiza un análisis exhaustivo, ni tan siquiera detallado, de cada una de las normas que componen la regulación bancaria actual o de las nuevas propuestas que se tramitarán en los próximos años.

De algún modo, se trata de completar la reflexión que pretendí realizar, años después de la crisis financiera, y a propósito de la defensa y publicación de mi tesis doctoral, dirigida por el Profesor Tomás Ramón Fernández, sobre la «nueva regulación y supervisión bancaria». En ella ya anticipaba la conveniencia de realizar una reflexión sobre los efectos agregados de la nueva regulación y el tiempo ha hecho más acuciante esa necesidad. En todo caso, más que concluir ningún debate me gustaría contribuir a iniciarlo. Ante todo, espero que sea una lectura útil y agradezco anticipadamente al lector su generosidad al «prestarme» su atención.

En suma, este es un libro «personal» en el que realizo reflexiones y pretendo compartir mi experiencia como especialista en regulación bancaria y como testigo del modo en que ésta es aplicada por las entidades de crédito y sus supervisores. No es pues, ni pretende serlo, un libro «científico», «académico» ni tan siquiera objetivo. Está exclusivamente basado en mi observación personal, mi experiencia, mis percepciones y mis opiniones que, como todas las humanas, podrán ser erróneas, pero, en todo caso, pretenden contribuir a abrir una reflexión sobre el momento en el que se encuentra la regulación bancaria a nivel global y los serios retos a los que se enfrente a la hora de definir su futuro camino.

Dos advertencias finales, obligadas por mi parte.

En primer lugar, muchas (por no decir todas) las entidades a que se refiere esta obra, y que en algún caso específico se mencionan expresamente en ella, son o han sido clientes de la firma en la que desarrollo mi actividad profesional en el ámbito de la regulación bancaria.

Ni que decir tiene que no se ha empleado ni tenido en cuenta ningún dato o información no pública relacionado con ninguna de esas entidades, ni elaborado por KPMG respecto o por encargo de estas.

Las únicas fuentes que he manejado son las que se han citado de forma expresa, que son públicas, y, entre las que destaco, por su importancia, y su carácter reciente, el informe de la Reserva Federal (5)  a propósito de las condiciones financieras determinadas entidades norteamericanas y de las singularidades que concurrían en la entidad en función de su modelo de negocio, regulación y supervisión. Un documento de obligada lectura, por otra parte.

En segundo término, y de manera más general, este libro refleja, sola y exclusivamente mi visión y mis opiniones. Equivocadas o no, son propias y no representan a la firma en la que trabajo, ni a ninguna otra de las organizaciones y entidades en las que he trabajado en el pasado y con las que guardo todavía una estrecha relación.

Por último, y sin perjuicio de lo que se dirá en el obligado capítulo de agradecimientos al final de este libro, quisiera hacer constar aquí mi deuda de gratitud con la editorial Aranzadi-La Ley en el Grupo Wolters Kluwer por su paciencia con la elaboración de este libro y singularmente conmigo como su autor. Previsto para hace años, el proyecto ha sufrido continuas demoras derivadas de la necesidad de incorporar los acontecimientos y también las nuevas normas que se iban produciendo.

El ejemplo más reciente se encuentra en la aprobación por parte de la Unión Europea de «paquete normativo» dirigido a la implementación en la normativa europea de los acuerdos que constituyeron el «Cierre» de los Acuerdos de Basilea III, entre los que destacan:


	
—  Una propuesta de Directiva por la que se modificaría la Directiva sobre requerimientos de capital (Directiva 2013/36/UE).

	
—  Una propuesta de Directiva para modificar el Reglamento sobre requerimientos de capital (Reglamento 2013/575/UE).

	
—  Una propuesta legislativa específica para modificar el Reglamento sobre requisitos de capital en el ámbito de la resolución (la propuesta sobre la llamada «cadena margarita»).



Estas propuestas normativas de la Comisión Europea serán, previsiblemente, aprobadas, a lo largo de este año 2023, o a lo sumo al inicio del 2024, una vez que acaban de alcanzarse (justo antes de la entrega final de esta obra) los acuerdos políticos a nivel del trílogo europeo que permitirán su aprobación final.

También al otro lado del Atlántico, en este caso en agosto de 2023, se han publicado las primeras propuestas para la transposición al ordenamiento norteamericano de los Acuerdos de Basilea III.

Más allá del ámbito prudencial, pueden citarse las aún más recientes propuestas de la Comisión Europea para la aprobación de una nueva Directiva (PSD3) del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre servicios de pago y servicios de dinero electrónico en el mercado interior, por la que se modificaría la Directiva 98/26/EC.

Junto con esta propuesta, la Comisión Europea ha presentado también hace pocas fechas otras dos iniciativas que anticipan un cambio de gran importancia en el ámbito de los servicios bancarios en la Eurozona y, singularmente, en el área de pagos, como son las que configurarán el marco legal del futuro (si llega finalmente a aprobarse su creación, como todo parece indicar a día de hoy) del «euro digital».

Aunque, al tiempo de concluir esta obra, es imposible afirmar si estas propuestas serán o no finalmente aprobadas, y los hipotéticos cambios que puedan sufrir respecto de su formulación inicial, no dejan de evidenciar que la tarea de los reguladores globales y europeos aún no ha concluido y que el riesgo de fragmentación entre las distintas jurisdicciones continúa siendo relevante, aunque se trate de reducir, no siempre con éxito, en el concreto espacio de la Unión Europea.

Finalmente, quisiera dejar constancia de que, poco tiempo antes de la entrega final de este libro, se ha publicado un magnífico informe (6)  del Financial Stability Institute a propósito de las lecciones aprendidas en la crisis bancaria española entre los años 2008 y 2014. Su lectura resulta obligada para todos los estudiosos en la materia. Sus conclusiones están muy alineadas con las que se contienen en este libro, seguramente por beneficiarse, al igual que éste, por la perspectiva que sólo proporciona el tiempo.

Esas lecciones no agotan su importancia e interés en cuanto a la historia de la crisis bancaria española, sino que van mucho más allá. Si hubieran sido atendidas, algunos errores cometidos con posterioridad, y, en particular, algunos de los que han llevado a los recientes acontecimientos de marzo de 2023 (crisis bancarias en los Estados Unidos y en una gran entidad suiza) quizá hubieran podido evitarse.

En definitiva, tiene el lector en sus manos una obra que ha pretendido ser razonablemente breve para la amplitud de las materias abordadas, abundando más en la opinión que en la información y los datos, y que aspira a abrir más debates que a cerrarlos.

La única controversia que, a estas alturas, deberíamos tener completamente superada se refiere a la necesidad de la regulación bancaria. Crisis tras crisis se hace evidente que no existe negocio sostenible más allá del estricto cumplimiento de la regulación… y de la adecuada gestión de los riesgos en el marco de un modelo de negocio rentable y predecible. Nada menos.

Aunque la nueva regulación bancaria surgida de la gran crisis financiera global haya permitido superar con éxito pruebas tan importantes como las que sucesivamente han afrontado las entidades bancarias en todo el mundo, no podemos caer en la autocomplacencia pues quedan grandes retos pendientes.

El primero, sin ir más lejos, es completar la «tarea pendiente» y culminar, en tiempo y forma, la completa transposición de los Acuerdos «finales de Basilea III». Evitar cualquier situación de fragmentación regulatoria, aún de carácter temporal, en la normativa prudencial, resulta absolutamente fundamental, a la vista de la experiencia de los últimos años.

En segundo lugar, y no menor, la tarea de afrontar «los retos de futuro» y éstos tienen que ver con un mundo cada vez más complejo, con tendencias «des-globalizadoras», con la disrupción, los riesgos y las oportunidades que traen las nuevas tecnologías, el crucial reto global de la sostenibilidad, incluyendo la lucha contra el cambio climático y un ecosistema en el que conviven, cooperan y compiten entidades muy distintas, reguladas o no, que, de alguna manera, tendrá que ser «ordenado».

Confieso que, cuando comencé este libro, hace ya algunos años, pensaba que, de algún modo, podría señalar el final de una profunda y ambiciosa reforma de la regulación bancaria global. Ahora, a la vista de los retos del futuro y las propuestas que ya están sobre la mesa, soy menos optimista. Creo, más bien, que finalizamos una etapa para comenzar otra, en la que quizá ya estemos.

En todo caso, confío en que este libro pueda ayudar a sus lectores a comprender mejor la razón de las reformas introducidas, su importancia y el éxito que han alcanzado y, al mismo tiempo, atisbar el sentido de evolución de la regulación bancaria global para afrontar los grandes retos que ya tiene planteados hoy.

Una disculpa final por el frecuente uso de expresiones en inglés. Sé que hay lectores a los que les desagradará, pero lo cierto es que, al margen de que en muchos casos se trata de denominaciones y expresiones que son frecuentemente utilizadas por todos los especialistas y, por ello, más fácilmente identificables, hay otros en que sencillamente no es fácil encontrar una traducción al castellano que resulte tan precisa. Al final, somos deudores del hecho de que buena parte de la regulación, global y europea, que termina incorporándose al derecho español y la lengua de trabajo de los supervisores internacionales más relevantes, termina siendo, nos guste o no, el inglés.
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            IV.1. 

             La crisis financiera global. Lecciones aprendidas

          


          Hace casi quince años, en octubre (de nuevo un octubre «negro») de 2008 se produjo la caída de Lehman Brothers y la crisis financiera que se había manifestado ya en algunos incidentes anteriores, se convirtió en la crisis financiera global que todos conocemos y que afectó de forma tan intensa a bancos e instituciones financieras en todo el mundo y, de la mano de éstos, al conjunto de la economía mundial.


          Realmente, las causas de la crisis se incubaron mucho tiempo antes, y seguramente se descuidaron las «señales» de que algo grave podía ocurrir.


          Los principales bancos centrales de todo el mundo habían implementado, de forma coincidente en el tiempo, políticas monetarias fuertemente expansivas en las décadas anteriores. En todos los casos lo hicieron por buenas razones, así que no me mostraré crítico con esa decisión. Del mismo modo que los tipos deben elevarse, como ahora sucede, para luchar contra la inflación, es lógico que puedan reducirse como medio para incentivar el crecimiento económico cuando la ocasión así lo requiera.


          Los bancos centrales no son irracionales, ni actúan irracionalmente. Trabajan en ellos algunas de las personas más inteligentes del mundo y desde luego grandes economistas. En todos los casos en que optaron por el establecimiento y mantenimiento de políticas monetarias expansivas (de tipos de interés bajos) fue por buenas razones.


          Así, con anterioridad a la crisis financiera global podemos encontrar, en los Estados Unidos, el deseo de impulsar el crecimiento de una economía sucesivamente afectada por la crisis de las compañías tecnológicas (las «punto com») y después, y, sobre todo, por los atentados del 11 de septiembre de 2001.


          Como narra el entonces Presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, en sus Memorias (1)  se encontraba iniciando un vuelo desde Suiza (Basilea) donde acababa de participar en una reunión del BIS (Banco Internacional de Pagos) hacia Estados Unidos, cuando la tripulación le advirtió de los ataques que acababan de producirse contra las Torres Gemelas en Nueva York y el consiguiente cierre del espacio aéreo norteamericano, con lo que el vuelo hubo de retornar al aeropuerto de procedencia. En el tiempo que tardó hasta que pudo comunicarse con su equipo en la Reserva Federal, Greenspan pensó en las que serían las consecuencias previsibles de un suceso de tanta envergadura y en la necesidad de adoptar una política monetaria fuertemente expansiva como medio de contribuir a paliar sus efectos. Lo que siguió fue la plasmación de esa reflexión sobre cómo incentivar una economía que se vería tan afectada por el terrible «shock» que se acababa de sufrir.


          En Europa, el Banco Central Europeo se mostró sensible a las necesidades de la economía más relevante de la Eurozona, la alemana, que debía afrontar en solitario (habiendo renunciado «políticamente» al uso de fondos europeos) el enorme coste de la histórica tarea de la reunificación alemana. En aquellos años, el endeudamiento alemán y su déficit público alcanzaron niveles inéditos y no creo faltar a la verdad si afirmo que el Banco Central Europeo mantuvo una política monetaria que trató de ayudar a la recuperación del necesario crecimiento.


          Es importante indicarlo ya. Como ha destacado recientemente DE LAROSIERE (2) , no era la política monetaria que hubieran necesitado otros países de la Eurozona, y, más precisamente, los Estados del sur, que sufrían de una persistente inflación poco compatible con el objetivo de estabilidad de precios de su banco central.


          El Banco de Inglaterra situado «en medio» (y no sólo geográficamente), entre el Banco Central Europeo y la Reserva Federal, no tuvo otro remedio que adoptar una política monetaria alineada con ellos lo que, por otra parte, era también adecuado para contribuir al crecimiento económico de las Islas.


          Por último, el Banco de Japón, que se enfrentaba desde hacía años a un panorama de estancamiento económico, llevaba sosteniendo desde hacía tiempo una política monetaria igualmente expansiva.


          En otros tiempos, el mantenimiento de una política monetaria tan fuertemente expansiva durante tanto tiempo no hubiera sido posible porque la inflación no hubiera tardado en aparecer, obligando a su pronta corrección.


          Sin embargo, en este caso no se produjo. El mundo desarrollado sufría lo que podemos llamar «una enfermedad sin fiebre». Se acumulaban los desequilibrios, pero no aparecía el efecto característico del aumento de la inflación por lo que la corrección de la política monetaria por parte de los bancos centrales no fue necesaria. La explicación a este comportamiento inédito de la economía global se encuentra, como ya hemos anticipado, en la conjunción de dos fenómenos nuevos en la historia de la humanidad, en ambos casos muy positivos.


          En primer lugar, se había producido un fuerte desarrollo tecnológico, expresado en la rápida expansión de internet, el uso de ordenadores y la vertiginosa progresión de las capacidades y el uso de los teléfonos móviles lo que, en una medida que seguramente no somos capaces de medir adecuadamente, mejoró exponencialmente nuestra eficiencia y nuestra productividad.


          En segundo lugar, tras la caída del muro de Berlín vivimos una auténtica edad dorada de la globalización. Los «bloques» parecían haber desaparecido, China no era percibida (en absoluto) como una amenaza y los países desarrollados importaron masivamente productos y servicios procedentes de los países en vías en desarrollo. De hecho, buena parte de la producción industrial en Estados Unidos y en Europa se deslocalizó a esos países, sobre todo en Asia. Se produjo así un «shock antiinflacionista» sin precedentes.


          Se sumaron a ello, seguramente, y en particular en el caso de los Estados Unidos, presiones políticas (relacionadas con la campaña de reelección del entonces presidente Bush) para que un cambio brusco en la política monetaria no terminase por afectar una dinámica prolongada de crecimiento económico.


          Todo el mundo parecía contento con este estado de cosas.


          Pero una situación como la descrita no deja de producir efectos relevantes para el sector financiero, condenado a vivir una situación anómala como la de esa prolongación en el tiempo de políticas monetarias expansivas.


          La liquidez, recuerdo de nuevo la frase del «maestro» Aristóbulo de Juan, «es el opio del banquero» y en un contexto como el que se ha descrito, los bancos no suelen encontrar otro modo para preservar el crecimiento de su cuenta de resultados que apostar por incrementar sus niveles de riesgo, bien con el aumento exponencial del crédito (lo que implica casi siempre una relajación de los criterios de concesión y seguimiento de las operaciones crediticias) o bien con la inversión en activos financieros cuya mayor rentabilidad va igualmente aparejada (como siempre sucede) con la incorporación de un mayor riesgo de pérdidas futuras.


          Se produjo, en consecuencia, una etapa, relativamente prolongada, en la que los bancos en todo el mundo aumentaron fuertemente el tamaño de sus balances, incrementando el volumen de crédito concedido, sin que ese crecimiento guardara relación alguna no sólo con la evolución del PIB en sus economías, lo que en sí mismo resultaría llamativo, sino también a la propia evolución de los depósitos.


          La ratio (esencial) de «loan to deposits» no dejó de empeorar durante aquellos años (seguimos en la década anterior a la crisis financiera global) y los bancos debieron recurrir frecuentemente a su excesivo apalancamiento en los mercados de capital.


          En no pocos casos surgiría así un riesgo adicional; el diferente plazo al que se obtenía la financiación en los mercados (corto plazo) y al que se producía la inversión de los recursos así obtenidos (largo plazo), un riesgo no siempre suficientemente bien cubierto por parte de las entidades, como pudo comprobarse poco después.


          Por otra parte, el efecto más evidente es la existencia de una liquidez abundante y barata que termina provocando alteraciones en el precio de los activos de modo que aumenta el riesgo de «burbujas». Estas alteraciones (o subidas) de los precios pueden afectar a los instrumentos financieros, los activos inmobiliarios o, como ha sucedido más recientemente, a los criptoactivos. Desde los tulipanes holandeses, es un fenómeno mil veces producido y mil veces estudiado.


          Los bancos se encuentran particularmente expuestos a riesgos en un contexto de política monetaria como la que se ha descrito.


          Los bajos tipos de interés estrechan el margen financiero de modo que la diferencia entre la retribución de los depósitos y los tipos de interés aplicados al prestar se estrecha de forma considerable.


          Al mismo tiempo, el crecimiento de la economía y las favorables condiciones de financiación estimulan el aumento exponencial de la demanda de crédito que puede llegar a crecer (como ocurrió en España en aquellos años) muy por encima del ritmo de crecimiento de la economía medido en términos de Producto Interior Bruto. Puesto que la evolución de los depósitos tiende a aproximarse más al comportamiento del PIB, lo cierto es que la necesidad de recurrir al apalancamiento en los mercados para financiar la fuerte expansión crediticia se hace inexorable.


          Frente a estas tendencias en los mercados, debieron haberse opuesto tres «obstáculos»:


          

            	

              —  Una regulación adecuada que impusiera, en el plano prudencial, un incremento en los niveles de recursos propios de las entidades suficientemente grande como para compensar los mayores riesgos que se estaban adquiriendo o, al menos, para desincentivar parcialmente ese crecimiento desmesurado. En el plano contable, hubiera sido necesario que, como hizo posteriormente IFRS 9, la normativa exigiese que la dotación y el registro de provisiones se hubiera producido con la antelación suficiente como para garantizar la adecuada cobertura de los riesgos efectivamente contraídos y la previsible evolución de la morosidad. Se hubiera tratado de pasar, como luego ocurrió, de la cobertura de las «pérdidas ya incurridas» a las «pérdidas (simplemente) esperadas».


            	

              —  Una supervisión prudencial que, en ausencia de esa regulación adecuada, y a la vista de lo que estaba sucediendo en las entidades individualmente consideradas, hubiera acertado a exigir niveles de capital y provisiones proporcionados al volumen de los riesgos que se estaban acumulando realmente.


            	

              —  Una gobernanza interna que hubiera asegurado, en las propias entidades, la detección temprana de los riesgos a los que se enfrentaban, la necesidad de gestionarlos adecuadamente y la adecuada compresión de lo que suponían desde el punto de vista de la estabilidad de las entidades. La inexistencia de una adecuada cultura interna de gestión del riesgo demostró ser la deficiencia más crítica en las entidades de crédito,


          


          No prolongaremos más este análisis. Voces mucho más autorizadas que la mía han analizado las causas de lo ocurrido pero creo que la explicación más plausible es la desdichada combinación entre los cuatro factores apuntados: una política monetaria laxa que permitió una fuerte expansión del crédito y la correlativa asunción de riesgos desproporcionados por parte de las entidades, una regulación que no disponía de los mecanismos necesarios, desde una perspectiva prudencial y contable, para evitar los graves desequilibrios entre los riesgos efectivamente contraídos y la capacidad en capital y provisiones para afrontarlos, una supervisión que no fue lo suficientemente enérgica o que no tuvo los instrumentos jurídicos y los medios necesarios para corregir el rumbo que estaban tomando los acontecimientos a nivel de entidades individuales y, sobre todo, una cultura de gobierno corporativo y de gestión del riesgo en buena parte de los bancos en todo el mundo que dejaba mucho que desear.


          Cuando la Reserva Federal, anticipándose a otros bancos centrales, intentó revertir el signo de la política monetaria, elevando los tipos de interés, afloraron los problemas de calidad de crédito en las carteras hipotecarias que, de hecho, no se encontraban ya en el balance de los bancos norteamericanos, sino que habían sido ya «distribuidos» a través de su milagrosa transformación en nuevos instrumentos financieros de elevada (e inmerecida) calidad crediticia. Se trataba del modelo «originar para distribuir» que eliminaba cualquier incentivo en el comercializador a la hora de velar por la calidad del crédito concedido.


          Pues bien, de acuerdo con ese modelo perverso, las hipotecas se habían titulizado y el riesgo se había distribuido entre entidades e inversores de todo el mundo. Se habían emitido bonos con una elevada rentabilidad cuyo subyacente estaba constituido por una cartera hipotecaria cuya baja calidad quedó evidenciada en cuanto la subida de los tipos de interés pinchó la burbuja inmobiliaria norteamericana. Nadie sabía realmente quién había sufrido o habría de sufrir las pérdidas con lo que los mercados se secaron, el interbancario desapareció y el pánico se generalizó haciendo insuficientes las medidas de apoyo de liquidez establecidas por los bancos centrales.


          Los problemas se evidenciaron en primer lugar en algunos vehículos de grandes bancos internacionales y, concretamente, aquellos que habían invertido en activos poco líquidos como los inmobiliarios. Así, en el verano del año 2007, algunos fondos de un conocido gran banco francés anunciaron su decisión (o imposibilidad) de no proveer de liquidez a sus clientes.


          Los bancos centrales reaccionaron con premura interpretando que asistían a una reacción extrema, aunque pasajera, frente al endurecimiento de la política monetaria, optando por medidas tan ortodoxas como las que habían adoptado hasta el momento: proveer de liquidez a los mercados de forma tan masiva como coordinada.


          Los problemas, si realmente hubieran sido problemas de liquidez, hubieran debido ser contenidos.


          El problema es que aquellas dificultades ni eran transitorias ni tenían sólo que ver con la liquidez de las entidades, sino que, en realidad, encubrían graves problemas de solvencia que no tardarían en evidenciarse. Cuando las entidades comenzaron a apercibirse de ello, la desconfianza se adueñó de ellas.


          Ninguna entidad de crédito en todo el mundo sabía con certeza cuál era la situación de las demás. Los mercados se cerraron, el interbancario se secó y los bancos dejaron de prestarse dinero entre ellos (primero) y después dejaron de prestarlo en general. La liquidez se había convertido en un tesoro.


          El problema afectó, poco a poco, a todo tipo de entidades financieras: grandes aseguradoras como AIG (víctima de los seguros de crédito o CDSs que habían contribuido a la ilusión de la calidad de los activos deteriorados), las grandes agencias hipotecarias públicas norteamericanas Fanny Mae y Freddie Mac, bancos de inversión como Lehman Brothers (afectado por el enorme volumen de derivados y otros instrumentos que tenía en balance), cuyo colapso sin rescate fue el momento crítico de la crisis financiera global, Merril Lynch que hubo de ser adquirido por Bank of America o Bearn Stearns que fue comprada por JP Morgan, grandes bancos retail como Wachovia que fue comprado por Wells Fargo y otro buen número de entidades en todo el mundo.


          Sencillamente, la música «había dejado de sonar».


          Los norteamericanos atajaron la crisis con decisión y celeridad: forzaron la recapitalización con fondos públicos (el Tesoro norteamericano) de los principales bancos estadounidenses para garantizar tanto la estabilidad del sistema como la limitación de los efectos sobre la economía real, ya de por sí muy dañada. Creo que, con la perspectiva del tiempo, podemos afirmar que la solución temprana de los problemas se reveló como la estrategia más adecuada.


          Ello permitió que, ya en el año 2010, pudiera observarse una clara recuperación de la economía norteamericana y que los principales bancos pudieran comenzar la devolución de las ayudas.


          Los problemas no tardaron en cruzar el Atlántico y, tras los problemas iniciales en algunos vehículos de inversión, empezaron a producirse situaciones difíciles en un cierto número de bancos. En mi memoria, tal vez errónea, aparece en primer lugar el nombre de «Northern Rock», una entidad que a pesar de la reminiscencia «épica» de su denominación, fue de las primeras en caer.


          Retrospectivamente, y los recientes acontecimientos de marzo nos lo han recordado, el supervisor, o prestador de última instancia, tardó demasiado en reaccionar. Se trataba de una entidad en principio solvente, aunque con un riesgo evidente en su balance: una gran cartera hipotecaria (por tanto, con créditos concedidos a largo plazo) frente a unos depósitos y, sobre todo, financiación de mercado, obtenidos a corto plazo.
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