VII. El sector financiero en los paises industriales
avanzados

Aspectos mas destacados

En lineas generales, el sector financiero cosechd buenos resultados en los paises
industriales avanzados durante el periodo analizado. Partiendo de la solidez
adquirida en los ultimos anos, las entidades financieras siguieron mejorando
su rentabilidad en un contexto econémico generalmente favorable y con intensa
actividad en los mercados de capitales. Sin embargo, en comparacion con
ejercicios precedentes, se observd menos uniformidad entre las instituciones,
y en ciertos segmentos se percibieron claros indicios de que el reciente
auge de la actividad podria haber estado alentado por unas expectativas
excesivamente optimistas.

Los riesgos mas importantes para la estabilidad financiera parecen
situarse en el medio plazo. Dada la solidez de los balances de situaciéon y
los actuales niveles de beneficio, los sistemas financieros se encuentran
bien posicionados para capear las probables tensiones a corto plazo. Los
factores de vulnerabilidad potencialmente mas importantes son de naturaleza
indirecta y guardan relacion con la evolucién macroecondmica general. Las
consecuencias de la asuncion de riesgos en el pasado, plasmada en el auge
de las inversiones inmobiliarias y de la financiacion apalancada, dependeran
sobremanera de la senda que sigan las tasas de interés y la economia en su
conjunto. Los principales factores de vulnerabilidad a mas largo plazo contintan
siendo una inflexion del ciclo crediticio o un deterioro mdas generalizado
del entorno macroecondmico, incluido un debilitamiento del gasto de los
hogares.

La globalizacidn financiera se ha revelado como una importante tendencia
estructural con notables repercusiones para la organizacién de las entidades
bancarias, la naturaleza de sus estrategias de negocio y sus perfiles de riesgo.
La apuesta de las entidades bancarias por el crecimiento mediante fusiones
transfronterizas y operaciones fuera de sus mercados nacionales ha originado
una red de flujos internacionales de capital que ofrece oportunidades
de beneficio y diversificacion. Al mismo tiempo, estas estrategias conllevan
una serie de riesgos vinculados tanto a los resultados de cada entidad
financiera como a la evolucion de las economias nacionales. En consecuencia,
la internacionalizacion de la banca afecta también a estructuras de supervision
prudencial y a la calibracion de los instrumentos de politica.

Resultados de las entidades financieras

Los buenos resultados en general registrados por las entidades financieras
obedecieron basicamente a los mismos factores que en ahos anteriores
permitieron una evolucion positiva. El favorable entorno econémico ha servido

138 BPI 77° Informe Anual



Los bancos
europeos crecieron
con fuerza...

a las entidades financieras de punto de apoyo para aprovechar el mayor
margen de diversificacion que ofrecen los nuevos instrumentos de transferencia
del riesgo, el rapido ritmo de innovacién en los mercados financieros y el
continuo proceso de control de costes. Hasta ahora, las favorables condiciones
crediticias y los elevados ingresos derivados de la expansién a nuevas areas
han alentado el optimismo generalizado del sector sobre las ventajas de
asumir riesgo. El sistema financiero en su conjunto ha logrado afrontar
eficazmente los problemas surgidos en entidades o mercados concretos,
lo que indica la existencia de amplios margenes de maniobra y flexibilidad
suficiente para responder a las perturbaciones. Con todo, la desigual
evolucién en distintos segmentos, junto a la tendencia general hacia un
mayor apalancamiento y una asuncidn mas agresiva de riesgo, resultan
ilustrativas de las mayores complicaciones que, a medio plazo, podrian tener
que arrostrar dichas condiciones.

Banca comercial

La banca comercial obtuvo en su conjunto buenos resultados durante
el pasado ejercicio. Los beneficios se mantuvieron en general pujantes,
impulsados por el continuo crecimiento de la demanda de crédito, la escasa
severidad por insolvencias y la reducida volatilidad de la curva de
rendimientos (véase el Cuadro VII.1).

Los bancos europeos continuaron apostando por el crecimiento basado
en las comisiones por servicios prestados a hogares y pequenas empresas. El
crecimiento del crédito mantuvo en general un fuerte dinamismo, si bien

comenz6 a moderarse en paises como Espana, que ha venido registrando el

Rentabilidad de los principales bancos’

En porcentaje de los activos totales medios

Beneficio antes de Dotacion de Margen de Gastos de

impuestos provisiones intermediacion explotacion
2004 2005 2006 | 2004 2005 2006 | 2004 2005 2006 | 2004 2005 2006
EEUU (10) 184 189 183)| 0,19 0,17 018 | 2,78 265 251 | 3,46 325 3,10
Canada (5) 1,22 101 132| 006 0,70 0,70 | 197 1,79 164 | 292 3,00 2,56
Japon (13) 034 073 094| 055 014 009 09 08 097 1,70 1,29 1,37
Australia? (4) 148 139 161| 0,18 0,13 0,13 | 209 168 196 | 2,18 162 1,64
RU3 (9) 09 087 098 020 023 1027 | 121 107 113| 169 158 1,68
Suiza (5) 0,73 068 084|-001 -002 -0,01| 096 068 045 | 2,72 2,34 1,72
Suecia? (3) 091 090 1,03| 002 001 001|099 08 076 1,21 107 1,12
Austria? (3) 078 085 164| 034 031 038 18 164 190 | 241 209 240
Alemania4 (9) 0,13 037 047 | 0,22 0,08 009 | 072 063 066 1,41 1,15 1,19
Francia3 (6) 065 067 08| 008 005 006|086 083 081 149 194 1,43
Italia2 (5) 0,87 1,05 1,15 | 041 024 032119 170 214 | 2,83 211 2,54
Paises Bajos? (4) 050 059 055| 008 005 010 1,26 1,170 1,14 | 1,51 1,30 1,45
Espana? (5) 089 118 151| 024 023 034 | 147 155 178 1,78 1,80 2,12

locales y NIIF.
Fuente: Fitch Ratings.

1Las cifras que figuran entre paréntesis indican el nimero de bancos incluidos para 2006.
calculado de acuerdo con las NIIF.
4 Combinacion de normas GAAP locales y NIIF.

2 Todos los valores se han
3 Para 2005 y 2006, se han utilizado las NIIF; para 2004, una combinacion de normas GAAP

Cuadro VII.1
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Fuentes: FMI; datos nacionales. Gréfico VII.1

ritmo mads intenso en los ultimos tiempos (véase el Gréafico VII.1). Las
encuestas indican asimismo una relajacion de los criterios de concesién de
crédito a hogares y empresas. Las presiones competitivas y el acceso a fuentes
alternativas de crédito han introducido requisitos menos exigentes para la
concesion de crédito, especialmente a empresas para operaciones de fusion
y adquisicion. La mayor capacidad de los prestamistas para diversificar y
transferir el riesgo de crédito mediante derivados, titulizacion o el dinamico
mercado secundario de crédito también podria haber contribuido a esta
relajacion de criterios. Pese a ello, en la mayoria de los paises, los bancos
no parecen tener dificultades para afrontar las tensiones procedentes de
insolvencias. Bien al contrario, las provisiones para insolvencias presentan por
lo general niveles reducidos y a la baja. En los paises donde si se percibieron
senales de deterioro de la calidad de las carteras crediticias, como el Reino
Unido y Espana, los prestamistas lograron mantener saludables niveles de
beneficio.

Los bancos europeos prosiguieron su proceso de consolidaciéon. La
eliminacion de las barreras reales o percibidas a las fusiones en paises como
Alemania e lItalia ha fomentado estas operaciones, que en el caso italiano
constituyeron el principal factor de revalorizacion bursatil de las entidades
bancarias. Ademas, es probable que la previsible fusidon transfronteriza entre
algunos de los mayores bancos europeos estimule nuevas operaciones de esta
indole entre sus competidores. No obstante, durante la mayor parte del periodo
analizado la atencion de los bancos adquirentes se centré basicamente
en explotar las oportunidades de crecimiento rapido haciéndose un hueco
en paises recientemente adheridos a la Unién Europea y en economias
emergentes del sureste europeo.

Los bancos estadounidenses mantuvieron su solidez y rentabilidad, si
bien comenzaron a percibirse sehales de moderacién en el crecimiento de sus
beneficios. Pese a que en Estados Unidos se registraron beneficios récord por
sexto ano consecutivo, la rentabilidad media sobre activos y sobre recursos
propios disminuyd ligeramente, al tiempo que la cifra total de beneficios
parecia desacelerarse en el segundo semestre del afo. Esto basicamente
obedecio a la continua compresion de los margenes de intermediacion y a
la desaceleracién del mercado de la vivienda y, por ende, de los ingresos por
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préstamos hipotecarios. Los efectos sobre los prestamistas de menor
dimension fueron mas acusados, mientras que las entidades bancarias mas
grandes supieron complementar mejor sus resultados a través de una gama
mas amplia de ingresos distintos de intereses. Los bancos mantuvieron un
adecuado nivel de capitalizacién y, pese a que la dotacién de provisiones
permanecié en niveles muy reducidos, repuntaron los préstamos morosos y
fallidos, especialmente en los segmentos crediticios mas dinamicos en los
ultimos anos. Mas recientemente, los prestamistas parecen haber endurecido
sus criterios de concesion de crédito a particulares, quizds en respuesta a
crecientes indicios de que los niveles de endeudamiento podrian estar
llevando al limite la situacion financiera de los hogares de mas riesgo (véase
el Capitulo IlI). Al mismo tiempo, las encuestas sugieren una relajaciéon de
los criterios de concesion de crédito a empresas.

Los bancos japoneses se anotaron resultados financieros positivos por
segundo ano consecutivo, aunque sin mejorar los del ejercicio precedente.
Los menores beneficios de explotacion reflejaron la presiéon continua sobre los
margenes de intermediacion y la persistente debilidad del crecimiento de
la demanda de crédito. Tras haber recuperado la sensacién de estabilidad
en el mercado interno, los bancos japoneses han venido explorando
oportunidades de expansidon en el exterior, sobre todo en Asia. El sector
publico continué con su proceso de desinversion en participaciones en el
sector bancario mediante operaciones de privatizacion y cambios en el perfil
de las entidades prestamistas de titularidad publica.

Banca de inversion

Un ano mads, la banca de inversion volviéo a embolsarse beneficios récord en
el ejercicio analizado. El crecimiento de los ingresos es atribuible sobre todo
al negocio de asesoramiento a empresas, la prestacion unificada de servicios
como intermediario principal (prime brokerage) y la toma de posiciones por
cuenta propia, incluidas las actividades ligadas a operaciones de capital
inversion (private equity). Los beneficios también crecieron en el corto plazo
impulsados por la mayor preferencia por el riesgo entre las principales
entidades internacionales.

Las operaciones de fusidén y adquisicion de empresas también batieron
un nuevo récord, debido en parte al auge de la actividad de los fondos de
capital inversion (véase el Capitulo VI). Ademas de percibir comisiones por
asesoramiento, los bancos de inversion aprovecharon dicha actividad de
diversas formas. Asi, las principales entidades concedieron préstamos a los
fondos de capital inversion adquirentes, aunque con frecuencia también
comprometiendo sus propios recursos mediante participaciones en el capital.
La colocacion de valores contribuyd notablemente al crecimiento de los
ingresos (véase el Grafico VII.2), si bien el entorno empresarial favorecio a
las grandes entidades con operativa internacional, en detrimento de los
bancos de inversion de menor tamano.

La negociacién por cuenta propia y la participacion en operaciones
de financiacién estructurada también han venido nutriendo con fuerza los
beneficios de la banca de inversion de un tiempo a esta parte. Las principales
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Indicadores de actividad y riesgo en la banca de inversion

Colocacién de valores Valor en riesgo* Riesgo de crédito5

[ Acciones? : — Total
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TEn miles de millones de ddlares de EEUU. 2 Ofertas publicas de venta de acciones en Alemania, Estados
Unidos, Japdn y Reino Unido. 3 Emisiones completadas de titulos de deuda internacionales. 4 Media
ponderada por la capitalizacion bursatil del VaR total y del VaR de tasa de interés, ambos en relacién con el
VaR total en el cuarto trimestre de 2001, de ocho grandes instituciones; en porcentaje. 5 Diferenciales de
los CDS de 12 grandes instituciones, en puntos basicos. Las lineas y los puntos representan los intervalos
de los diferenciales de los CDS y sus medias no ponderadas, respectivamente.

Fuentes: Dealogic; Markit; Thomson Financial; BPI. Gréfico VII.2

entidades estadounidenses registraron beneficios récord derivados de estas
actividades, lo que les permitié alcanzar una rentabilidad sobre recursos
propios superior al 20%. La banca universal se apoyd mas en la solidez de
sus filiales especializadas en la gestion de activos y patrimonios para
obtener rendimientos similares, aunque mas modestos. La mayor liquidez en
el mercado y la gestion activa de los clientes, incluidos los hedge funds,
espolearon los beneficios de las entidades con importante presencia en los
mercados de capitales.

El aumento de los beneficios se ha asociado a la mayor asuncién de
riesgo. Las cifras publicadas sobre el valor en riesgo (VaR) de los principales
bancos de inversion muestran que este indicador practicamente ha doblado su
valor desde 2002 (véase el Grafico VII.2). Dado el entorno de volatilidad reducida,
este aumento indica una mayor propension a asumir riesgo, aunque la relacién
entre VaR y recursos propios haya permanecido relativamente constante.
Andlogamente, el riesgo de crédito asociado a muchos de los bonos en
circulacion de estas entidades, medido por las primas de los swaps de
incumplimiento crediticio (CDS), aumentd de forma sustancial en 2007, lo
que indicaria la inquietud de las contrapartes por los posibles riesgos de su
estrategia inversora ante un eventual cambio en las condiciones del mercado.

Hedge funds

La pauta seguida por el sector de hedge funds no fue muy distinta de la del
ejercicio anterior. La continua moderacién de la rentabilidad de las inversiones,
salpicada por la sonada quiebra de un importante fondo, coincidié con la
desaceleracion del crecimiento del sector. Al mismo tiempo, se mantuvo
la tendencia a una mayor institucionalizacién, unida a la constante apelacion
a una mayor transparencia en las actividades de los fondos.

En general, la rentabilidad media de las inversiones permanecié contenida
durante el periodo analizado (véase el panel izquierdo del Grafico VII.3).
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Hedge funds: volumen, rendimiento y apalancamiento
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— Todos los fondos?

18 12 600 —— Neutral al mercado 4
= Direccional

12 8| |450

6 4| |300

0 0| [150

I | | [ [ ] | | 4] [0 |

99 00 01 02 03 04 05 06 99 00 01 02 03 04 05 06

Las zonas sombreadas representan, respectivamente, flujos y saldos de los hedge funds (escalas de la
izquierda), en miles de millones de ddlares de EEUU.

1Media del diferencial de rentabilidad anualizado (media modvil de 36 meses), en porcentaje, de los hedge
funds sobre el rendimiento de las Letras del Tesoro de EEUU a tres meses. 2 Incluye todas las estrategias
de inversion utilizadas por las distintas familias de hedge funds, ponderadas por los activos gestionados.
3Basado en la metodologia de andlisis de regresion descrita en P McGuire, E Remolona y K Tsatsaronis,
«Time-varying exposures and leverage in hedge funds», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2005.

Fuentes: Hedge Fund Research, Inc; calculos del BPI. Gréfico VII.3

Muchos fondos atravesaron dificultades en el segundo trimestre de 2006 v,
pese al ligero repunte de su rendimiento en el cuarto trimestre, éste volvio a
menguar en el siguiente. Las entradas netas mantuvieron su volatilidad durante
la mayor parte del periodo, antes de tornarse levemente negativas a finales
de 2006. El interés de los inversionistas por el sector parece haberse moderado
en los dos ultimos anos y el numero de cierres ha superado al de lanzamientos
de fondos.

La busqueda de oportunidades de rentabilidad ha atraido a los hedge
funds hacia muchos de los dindmicos mercados de transferencia del riesgo,
particularmente hacia aquellos ligados al riesgo de crédito. A través de la
negociacion activa, los hedge funds se han convertido en proveedores clave
de liquidez en estos mercados, al tiempo que su disposiciéon a asumir riesgo
ha apuntalado las operaciones de cobertura de instituciones mas orientadas a
la emisiéon y administracién de los activos subyacentes. Ante el recrudecimiento
de las presiones competitivas, y aprovechando las favorables condiciones de
financiacion, el sector ha optado por niveles de apalancamiento algo superiores
a los del pasado reciente, en un intento por mejorar la rentabilidad (véase el
panel derecho del Grafico VII.3).

La combinacion de un estilo inversor oportunista y el recurso al
apalancamiento ha suscitado inquietud entre algunos analistas del mercado
sobre la capacidad de los hedge funds para afrontar un entorno de mercado
mas exigente. De hecho, la quiebra de un importante fondo como resultado de
apuestas excesivas en el segmento de gas natural sirvido para recordar la
potencial fragilidad de las estrategias financieras de estos fondos. No obstante,
en ese episodio concreto, otros participantes en el mercado se aprestaron
a facilitar el cierre ordenado de las posiciones, evitando asi repercusiones
sobre el conjunto del mercado.
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La tendencia hacia una mayor transparencia ha supuesto una importante
novedad en el sector. Algunos de los principales fondos han solicitado su
cotizacion en bolsa o han publicado informacidn sobre sus actividades
en el marco de ofertas publicas de emision de bonos. Las agencias de
calificacion también estan dispuestas a evaluar a los hedge funds en calidad
de contrapartes. Ademas, en el ambito oficial, continta la presién para crear
mecanismos mas formales de supervision del sector.

Sector asegurador

Los resultados de las entidades aseguradoras mejoraron durante el periodo
analizado. El entorno de mercado mas favorable afianzé los balances en la
totalidad de los segmentos, registrando el ramo de no vida una espectacular
recuperacion tras la dificil situacion vivida un ano antes.

La sélida evolucion de los mercados bursatiles y la moderada subida de
las tasas de interés mejoraron los balances de las companias de seguros de
vida y estimularon la demanda de polizas (véase el Grafico VII.4). En Estados
Unidos prosigui6 el fuerte aumento de las suscripciones de pélizas individuales
de renta vitalicia variable, merced al auge bursatil y al aumento del numero
de jubilados. En Francia, el crecimiento de las primas de seguros de vida
obedeciéo a un aumento de la demanda de unit-linked (seguros de vida de
prima Unica ligados a fondos de inversion), mientras que el dinamismo
del mercado britanico de seguros de renta vitalicia se debid a la intensa
demanda por parte de los fondos de pensiones. En Japdn, por el contrario, se
estanco la recuperacion del ritmo de crecimiento de las primas, sin que la
mayor demanda de podlizas individuales de renta vitalicia lograse compensar
la caida de las primas de los seguros de vida individuales.

El nivel relativamente reducido de las rentabilidades a largo plazo pone
en un aprieto a las aseguradoras del ramo de vida, especialmente cuando las
polizas suscritas incluyen rentabilidades minimas garantizadas. Las curvas de
rendimiento planas no fomentan la demanda de productos de seguro-ahorro,
mientras las reducidas tasas de interés a largo plazo encarecen su financiacion.

Companias de seguros: cartera de acciones y resultados

Cartera de acciones' Cotizaciones bursatiles relativas?
— EEUU Japon
= Alemania === Reino Unido 80 160
— Francia
60 130
40 100
20 70
—————__
Lt bbbl I rriyryo O I O O O A
90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06

TEn porcentaje de los activos financieros totales. Para Japdn, incluye fondos de pensiones. 2 En relacién
con el indice bursatil general; medias trimestrales, 2003 = 100.

Fuentes: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; datos nacionales. Gréfico VIl.4
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Esta situacion hace que las aseguradoras dependan en mayor medida de la
comercializacion de productos de seguro-inversiéon. Dada la intensa exposicion
de las companias del ramo de vida a los mercados financieros, su rentabilidad
podria verse lastrada por una eventual inflexion del ciclo crediticio o un
deterioro del panorama macroecondmico internacional.

Las companias del ramo de no vida se recuperaron bien de un ejercicio
2005 muy negativo, resultado del aumento de la siniestralidad por
catastrofes naturales. La mayoria de las companias de seguro y reaseguro
de responsabilidad civil y accidentes radicadas en Estados Unidos y las
Bermudas registraron una espectacular recuperacion, ya que el encarecimiento
de las polizas, las escasas demandas de indemnizacion y el excelente
comportamiento de las inversiones lograron elevar los ingresos y restaurar la
rentabilidad. En cambio, el crecimiento de las primas en el ramo de no
vida europeo resultd mdas modesto, mientras que las companias japonesas
del mismo ramo registraron menores beneficios netos debido a la mayor
siniestralidad por tifones y a las pérdidas registradas en la cartera de
inversion.

Pese a que la temporada de tormentas tropicales fue relativamente
clemente en 2006, en Estados Unidos se prevén pérdidas por huracanes en los
proximos anos superiores a las registradas en promedio antes de 2005. El
aumento del riesgo elevo las primas y limitd la capacidad del reaseguro
internacional durante el ano 2006. Es probable que las companias del ramo de
no vida continien engrosando sus reservas técnicas a fin de sortear sus
actuales limites de capacidad y de afrontar con mayor facilidad desastres
naturales a gran escala.

Vulnerabilidades

Las principales fuentes de riesgo para el sistema financiero podrian surgir de
los posibles excesos cometidos durante los afos de crecimiento previos,
aunque puede que sus efectos s6lo se materialicen a medio plazo. La elevada
exposicion a los mercados inmobiliarios, el aumento de la financiacion
apalancada —incluido el auge del mercado de capital inversion— vy el
deterioro del ciclo crediticio constituyen importantes factores de vulnerabilidad.
A corto plazo, la continuidad de los buenos resultados del sector financiero
permite augurar que el sistema cuenta con capacidad suficiente para resistir
posibles perturbaciones. A mas largo plazo, la severidad de las tensiones
dependera sobremanera de la futura evolucién macroecondmica.

Exposicion a los mercados inmobiliarios

La posibilidad de que se produzca un desplome de los mercados inmobiliarios
continua presentando un riesgo significativo para la estabilidad financiera. En
los ultimos anos, la financiacion del sector inmobiliario ha sido una de las
principales actividades de las entidades bancarias de numerosos paises y una
importante fuente de beneficios para éstas (véase el Grafico VII.5). El auge de
los mercados de activos titulizados vinculados a la financiacion del sector
inmobiliario ha repartido por todo el sistema financiero exposiciones directas
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difieren entre paises.

Fuente: datos nacionales. Gréfico VII.5

e indirectas al riesgo inmobiliario, procedentes en su mayoria de la inversion
crediticia en el sector de uso residencial. Aunque el sector inmobiliario
de uso comercial seria en principio menos exuberante, los mercados de
activos relacionados con él podrian contagiarse del sector residencial (véase
el Capitulo VI).

Sector inmobiliario residencial

La pujanza de los precios de la vivienda en numerosos paises se ha apoyado
en gran medida en las bajas tasas de interés y ha estado acompahnada de una
rapida expansion del crédito hipotecario a los hogares. La intensificacion de
la actividad hipotecaria ha reportado asimismo importantes ingresos por
comisiones a las entidades originadoras del préstamo. Ademas, el benigno
entorno econdmico ha situado el coste de la morosidad hipotecaria en niveles
historicamente bajos, lo que también ha realzado los resultados de las entidades
bancarias y de otros tenedores de deuda hipotecaria. La escasa incidencia
de las pérdidas también ha contribuido al desarrollo de los mercados de
productos estructurados basados en hipotecas sobre viviendas, al estimular
el interés de los gestores de carteras de inversion por valores vinculados a los
ingresos procedentes de esos préstamos.

El auge de la titulizacion ha conllevado una mayor dispersiéon de los
riesgos entre los participantes en los mercados, pero al mismo tiempo ha
distorsionado los incentivos de los originadores de las hipotecas, principalmente
en Estados Unidos. Las técnicas de titulizacién, al conceder mayor importancia
a los flujos de ingresos directamente vinculados al volumen de préstamos
otorgados, han solido erosionar los criterios de concesion de crédito. Ademas,
las crecientes presiones competitivas y las expectativas extrapoladas sobre
el aumento del precio de la vivienda seguramente han producido una
infravaloracion del riesgo hipotecario, un desplazamiento hacia los contratos
a interés variable disenados para limitar el servicio de la deuda en las etapas
iniciales del préstamo y un auge de la concesion de modalidades hipotecarias
de mayor riesgo (véase el panel izquierdo del Grafico VII.6). En consecuencia,
subidas moderadas de las tasas de interés han afectado a un porcentaje de
hipotecas pendientes mayor que en el pasado. Las tasas de morosidad han
aumentado, especialmente en los préstamos concedidos mas recientemente
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1 Datos referidos a la emision de bonos de titulizacidn hipotecaria residencial (MBS). 2 En miles de millones
de ddlares de EEUU. 3 Emision de MBS garantizada mediante préstamos concedidos a prestatarios de baja
calidad crediticia (subprime) y préstamos concedidos a prestatarios con documentacidn insuficiente (Alt-A),
en porcentaje de la emision total de MBS. 4 Créditos en mora, en porcentaje del total de préstamos
hipotecarios existentes para compra de vivienda; suma de los préstamos en mora superior a 30, 60 y 90 dias,
por modalidad. 5 Tasas de morosidad (superior a 60 dias) de los préstamos hipotecarios de baja calidad
crediticia, por ano de concesion, en porcentaje. Los meses transcurridos desde la concesién del préstamo se
representan en el eje de abscisas.

Fuentes: Bloomberg; LoanPerformance; UBS, Mortgage Strategist. Gréfico VII.6

a prestatarios de alto riesgo que antes tenian un acceso muy limitado a la
financiacién (véase el panel derecho del Grafico VII.6).

La evolucion futura de las tasas de interés, de los precios de la vivienda
y del entorno econdmico general tendra una influencia crucial en la moderacion
o exacerbacién de estos riesgos. Las tasas de interés influiran en el coste del
servicio de la deuda hipotecaria existente y afectaran a la demanda de nuevos
préstamos, mientras que la situacion ciclica de la economia repercutira sobre
la renta de los hogares (véase el Capitulo Il). Es probable que las ventas forzosas
de viviendas se sumen al parque de las aun por vender, lo que presionaria aun
mas a la baja los precios.

Sector inmobiliario de uso comercial

El mercado de inmuebles comerciales parece encontrarse en una fase ciclica
de auge en la mayoria de los paises. La absorciéon de nuevos inmuebles ha
sido intensa, las tasas de desocupacién han disminuido desde cotas altas y los
precios han ido recuperandose desde niveles generalmente bajos (véase
el Cuadro VII.2).

Los préstamos concedidos al segmento inmobiliario comercial han
crecido de forma notable en una serie de paises, suscitando en algunos casos
preocupacion entre los reguladores. Asi, los créditos al sector concedidos
por bancos estadounidenses casi se han duplicado en los ultimos cinco
anos, representando en septiembre de 2006 un 14% de sus activos totales.
El crecimiento del crédito se ha concentrado bdsicamente en pequenas y
medianas entidades bancarias, donde los créditos concedidos al segmento
inmobiliario comercial triplican con creces su capital ponderado por el riesgo.
En Japdn, los reguladores bancarios han advertido a los prestamistas frente
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Precios de los inmuebles de uso comercial’
Variacion nominal? Nivel3 Pro memoria: tasa de
desocupacion de oficinas*
1997- 2005 2006 2006 2004 2005 2006
2005
EEUU 29 12,0 12,3 42,3 16,0 13,9 12,6
Japon -7,9 10,5 19,6 19,2 6,0 3,9 3,0
Alemania -1,5 -4,9 -5,2 36,2 11,4 11,6 9,9
RU 3,8 13,4 17,2 69,4 9,8 7,3 5,7
Francia 4,2 6,2 15,0 71,5 6,6 6,5 5,1
Canada 2,8 9,1 13,2 59,5 14,4 12,1 10,5
Espana 1,45 5,0 7.6 98,6 8,4 6,1 3,4
Paises Bajos 2,5 0,1 4,3 80,9 12,0 13,6 11,7
Australia 4,2 10,9 2,6 54,5 11,5 7,2 83
Suiza 1,2 2,1 0,0 61,0 9,0 11,5 10,9
Suecia 2,8 5,6 9,5 48,5 17,6 16,8 15,4
Noruega 1,6 6,3 10,8 63,8 11,0 9,0 8,2
Dinamarca 7.8 19,8 9,0 100,0 10,3 7,9 5,0
Finlandia 4,2 11,9 12,0 80,3 9,5 9,0 8,1
Irlanda 12,0 16,7 21,7 100,0 16,7 15,2 12,0
1 Para Australia y Dinamarca, inmuebles de primera calidad en las principales ciudades; para Japoén,
precios del suelo en las seis mayores areas urbanas. 2 Variacion porcentual anual. 3 Periodo en el
que los precios de los inmuebles comerciales ajustados de inflacion alcanzaron su nivel maximo = 100.
4 Espacio de oficinas disponible de manera inmediata (incluidos subarrendamientos) en todos los
edificios ya construidos dentro de un mercado, en porcentaje de la oferta total. Para Estados Unidos
y Suiza, cifras de todo el pais; para Alemania, Australia, Espana, Francia y Paises Bajos, promedio
de las principales ciudades; para el resto de paises, capitales. 5 Entre 2001 y 2005.
Fuentes: Catella Property Consultants; CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd; Japan
Real Estate Institute; Jones Lang LaSalle; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries;
Sadolin & Albaek; Wiest & Partner. Cuadro VII.2

a aumentos indiscriminados de sus exposiciones al sector inmobiliario de uso
comercial.

Los segmentos del mercado cotizados en bolsa han cosechado resultados
excelentes. En los tres ultimos anos, la rentabilidad anual de las participaciones
en vehiculos de inversién en inmuebles comerciales ha estado en el rango
del 15%-20%, contandose entre las categorias de activos preferidas por los
inversionistas mas orientados a la rentabilidad. Sin embargo, la rentabilidad
parece responder basicamente a plusvalias, ya que el rendimiento por alquileres
ha permanecido estable o incluso ha disminuido en algunos mercados, como
el Reino Unido y Estados Unidos. Esto plantea la posibilidad de que un deterioro
en los mercados de bonos de titulizacion hipotecaria residencial pudiera tener
un efecto domind en los mercados donde se negocian productos de inversion
en inmuebles comerciales.

Financiacion apalancada

Un elemento caracteristico de la actividad del sector financiero en los ultimos
anos ha sido la mayor utilizacion del apalancamiento con el fin de elevar la
rentabilidad de la inversidon. Dos de sus manifestaciones han sido el auge
de las operaciones realizadas por los fondos de capital inversion (private
equity funds) y la tendencia gradual de los hedge funds hacia estrategias mas
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Capital inversion: flujos de efectivo y rendimiento
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1En porcentaje de su tamano total (valor neto de los activos). 2 En miles de millones de délares de EEUU.
3Tasa interna de rendimiento (en el plazo de 1 ano); media ponderada por su tamafno para todo tipo de
fondos, en porcentaje.

Fuente: Thomson Financial. Gréfico VII.7

apalancadas. En ambos casos, la incidencia de ese mayor apalancamiento se
ha concentrado hasta ahora en un nimero de actores relativamente reducido.
Sin embargo, en un entorno de mayor relajaciéon de los criterios de concesion
de crédito existe el peligro de su generalizacion.

El auge de los fondos de capital inversion se intensificé el pasado afo.
Asi, volvid a crecer el nUmero de operaciones de capital inversion formalizadas
y, lo que es mds importante, el tamano medio de las mismas (véase el
Capitulo VI). Los fondos de capital inversion eligieron como objetivos
empresas de mayor dimension, agrupando con frecuencia sus recursos
en consorcios. La mayor actividad de los fondos se vio acompanada por
rendimientos superiores (véase el Grafico VII.7), aunque seguramente estos
ultimos también obedecieron en buena medida a decisiones de inversion
anteriores. En consecuencia, los fondos lograron captar voliumenes de recursos
sin apenas precedente procedentes de inversionistas en busca de mayor
rentabilidad, incluidos numerosos fondos de pensiones y fondos de hedge
funds. Algunos de los mayores fondos han llevado a cabo emisiones publicas
de acciones, o tienen interés en hacerlo, para poder acceder a una fuente
permanente de capital.

Las favorables condiciones de financiaciéon han desempenado un papel
fundamental en el auge de la actividad del capital inversidon. Los fondos han
emitido cifras récord de deuda para financiar sus operaciones. El volumen de
los préstamos sindicados internacionales ligados a adquisiciones apalancadas
de empresas (LBO) crecié un 70% el pasado ano. Aunque Estados Unidos
registré el crecimiento mas alto, la mayoria de los préstamos se concedieron
a prestatarios europeos (véase el panel izquierdo del Grafico VII.8). El grado de
apalancamiento hecho publico de esas operaciones ha venido manteniendo
una tendencia alcista, puesto que los fondos han tenido acceso a condiciones
de financiacion mas favorables, incluidos acuerdos contractuales con clausulas
considerablemente menos restrictivas para el prestatario. Conjuntamente, estos
factores han conducido a un repentino aumento de la deuda con grado de
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Volumen y riesgo de los préstamos para LBO
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TEmisiones de préstamos para adquisiciones apalancadas de empresas (LBO), en miles de millones de
dolares de EEUU. 2 Préstamos con calificacion inferior a BB. 3 En centenares de operaciones. “En
decenas de miles de millones de ddlares de EEUU. 5 En porcentaje del total de préstamos para LBO con
calificacion.

Fuente: Dealogic Loanware. Gréfico VII.8

especulacion, que representa el 90% de todo el crédito para LBO formalizado
en los dos ultimos anos (véase el panel derecho del Grafico VII.8).

El elevado grado de apalancamiento empleado en las operaciones de
capital inversion ha hecho que se cuestione su sostenibilidad a largo plazo. La
estructura de capital de las empresas adquiridas se modifica mediante las
Ilamadas «recapitalizaciones apalancadas», que priman los ingresos del fondo
adquirente en detrimento de los recursos propios de la empresa objetivo. Este
es un componente fundamental de la estrategia financiera de los fondos que
podria explicar, en parte, su alta rentabilidad. Sin embargo, la estrategia
depende de la disponibilidad de financiaciéon barata, y la situacién financiera de
las empresas adquiridas (y la deuda asociada) seria el flanco mas vulnerable
en caso de deterioro de las condiciones crediticias o del entorno econdmico.
Si bien el reapalancamiento parece mantenerse relativamente circunscrito a
las companias objetivo (véase el Capitulo VI), inquieta que el auge de las
operaciones de LBO induzca un aumento de los niveles de endeudamiento en
el conjunto del sector empresarial, ya sea como defensa frente a posibles
adquisiciones hostiles o con el fin de alcanzar una rentabilidad sobre recursos
propios comparable a la de las firmas objetivo del capital inversion.

Otra preocupacién se deriva de la relativa opacidad de las empresas
que han dejado de cotizar en bolsa. Los menores requisitos de divulgacion
exigibles a estas compafnias menoscaban el escrutinio publico de sus equipos
directivos, mientras que el importe creciente de las adquisiciones aumenta
la importancia de la adecuacién de las estructuras de buen gobierno de las
empresas no cotizadas.

Andlogas preocupaciones suscitan las actividades de los hedge funds.
Su mayor grado de apalancamiento (véase el Grafico VII.3), junto a su relativa
opacidad, hacen temer que eventuales problemas en el sector pudieran
extenderse a todo el sistema financiero. Las contrapartes podrian haber
subestimado el nivel de riesgo de los diversos fondos y la fragilidad general
de los mercados en los que éstos operan.
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El ciclo crediticio

La enorme importancia del favorable entorno crediticio para la mejora de los
resultados cosechados por el sector financiero en los ultimos anos hace que
una eventual inflexién del ciclo crediticio constituya un riesgo significativo
de cara al futuro. Las estrategias de inversion basadas en la continuidad de
diferenciales reducidos y precios de activos crecientes se encuentran muy
expuestas a una mayor incidencia de las insolvencias. La manera en la que el
ciclo crediticio interactue con la coyuntura macroecondmica determinara los
desafios que a medio plazo se planteen a la estabilidad financiera.

En buena medida, los resultados de las instituciones financieras se han
sustentado en el coste bajo y decreciente del crédito. En numerosos paises,
la morosidad de las carteras de las entidades bancarias se ha situado en
niveles histéricamente bajos (véase el Grafico VIL.9), lo que unido a la reducida
dotacion de provisiones ha contribuido a la elevada rentabilidad de los bancos.
Las bajas tasas de interés, junto con el favorable entorno crediticio, han
avivado la oferta de financiacion, que ha sido el principal impulso del auge de
los mercados de crédito estructurado y de las operaciones de financiacion
apalancada.

Con la perspectiva que ofrece el examen de ciclos econdmicos recientes,
estas condiciones crediticias podrian caracterizarse como excepcionales en
muchos aspectos. El prolongado periodo de crecimiento econdmico iniciado
a mediados de los anos 90 solo se vio brevemente interrumpido por la
desaceleracion relativamente suave en la primera parte de esta década que
siguio al estallido de la burbuja tecnoldgica. Durante dicho episodio, el sistema
financiero logré solventar con eficacia una avalancha de quiebras empresariales
merced a la creciente demanda de crédito de los hogares y al beneficioso
efecto del fortalecimiento de los mecanismos de transferencia del riesgo de
crédito.

Los analistas del mercado seguramente contemplan una eventual
inflexion del ciclo crediticio, aunque el momento preciso resulte dificil de

Indicadores de solvencia en el sistema bancario

Calificaciones crediticias

Tasa de morosidad crediticia’ individuales de bancos?
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TEn porcentaje del total de préstamos; las definiciones y las coberturas difieren entre paises. 2 Media de
los principales bancos con calificacion conocida. Las calificaciones valoran la solvencia de las entidades
bancarias bajo el supuesto de ausencia de apoyo externo. 3 Para 1988 y 1998, sélo bancos alemanes.

Fuentes: Fitch Ratings; datos nacionales. Gréfico VII.9
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predecir. Las sefnales de tensién en los mercados de crédito hipotecario
ante todo en Estados Unidos, y el
endeudamiento de los hogares continda siendo motivo de preocupaciéon en
muchos paises, en vista del aumento de la morosidad en la cartera minorista.
Aungue las insolvencias empresariales aun son muy escasas (véase el
Capitulo VI), la sostenibilidad de mayores niveles de deuda seria en ciertos
casos problematica si se produjera un deterioro de la coyuntura econdémica o

residencial se han multiplicado,

si la oferta de crédito resultara menos acomodaticia.

La capacidad de las entidades bancarias para sobreponerse a las
eventuales tensiones de una inflexién del ciclo, posiblemente asociada a una
desaceleraciéon mas amplia de la actividad econédmica, también depende de
la disciplina con que aquéllas hayan aplicado sus criterios de concesién de
crédito. El favorable entorno crediticio ha alentado practicas mas agresivas
en ciertos segmentos, como el de hipotecas a prestatarios de alto riesgo. En
términos mas generales, la sensibilidad al riesgo del proceso de formacion
de precios de los préstamos parece haber aumentado en los ultimos anos.
En el pasado ejercicio, los diferenciales de los préstamos sindicados parecen
haberse ampliado frente a los de los bonos y haber aumentado su sensibilidad
al riesgo de crédito (véase el Grafico VII.10). Se trata de una senal positiva,
aunque la acumulacion de deuda emitida a principios de esta década a
precios muy altos podria convertirse en un factor de riesgo en las carteras de
los prestamistas conforme vayan madurando esos préstamos. Mayores
tasas de impago en un entorno cambiante podrian inducir a su vez cierta
permisividad frente a los prestatarios actuales, lo que debilitaria aun mas la
calidad de los activos de los prestamistas y restringiria la emision de nueva
deuda.

Valoracion del riesgo en los mercados de préstamos sindicados
y de deuda

Promedio de discrepancia de valoraciéon? Sensibilidad relativa de los precios?
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[ Préstamos
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T"Medias, ponderadas por el tamano de la facilidad, de las discrepancias (en puntos basicos) entre los
diferenciales del mercado (bono o préstamo) y los diferenciales implicitos segin un modelo que incorpora
tasas de interés a corto plazo, calificacion crediticia, vencimiento residual, avales, garantias, riesgo de tipo
de cambio y tamaio del préstamo. Un valor negativo indica que los diferenciales del mercado son inferiores
a los diferenciales implicitos en el modelo. 2 Sensibilidad relativa, variable en el tiempo, de los precios de
los préstamos y de los bonos al riesgo de crédito, estimada como el coeficiente de regresion de las tasas de
interés de los préstamos sobre el indice de rendimiento de los bonos corporativos con idéntica calificacion.
Otras variables incluidas son el tamano y el plazo de vencimiento del préstamo. Un valor de 0,5 implica que
la diferencia entre los diferenciales de las dos facilidades de financiacion, una con calificacion inferior a la
otra, es la mitad para los préstamos que para los bonos. 3 Primer trimestre.

Fuentes: Dealogic; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico VII.10
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La internacionalizaciéon de la banca

El crecimiento de la actividad internacional de la banca ha constituido una
importante tendencia estructural en las economias industriales durante las
ultimas décadas. En sus etapas iniciales, la expansién internacional de la banca
tuvo lugar basicamente mediante operaciones transfronterizas. Sin embargo,
mas recientemente los bancos han incrementado su presencia directa en el
extranjero, aportando asi una serie de beneficios tanto a exportadores como
a importadores de servicios financieros en forma de mayor diversificacién,
acceso a mayor variedad de fondos y transferencia de know-how. No obstante,
esta tendencia ha planteado al mismo tiempo a las autoridades de origen
y de acogida diversos retos en materia de procedimientos de evaluacion y
gestion de riesgos relacionados con el sector financiero, asi como de politica
macroecondmica en general.

Tendencias y patrones

El componente internacional de la actividad bancaria ha venido creciendo
paulatinamente en los ultimos 30 anos. Los activos bancarios en el exterior de
las entidades radicadas en economias industriales crecieron entre 1977 y 2006
a una tasa anual media del 11,5%. Este ritmo se ha acelerado en los 10 ultimos
afnos, superando el 18% en el ejercicio mas reciente. Medidos en términos de
actividad econdmica, estos activos se han quintuplicado desde 1980,
alcanzando en 2006 el equivalente del 50% del PIB mundial. Aunque su tasa
de crecimiento no ha sido uniforme, con ciclos de actividad pronunciados, el
actual ritmo de crecimiento s6lo se ha superado en dos ocasiones desde
mediados de la década de los 70.

Esta progresiva internacionalizacion ha estado impulsada en buena
medida por las fuerzas motrices del proceso mas general de globalizacion
econémica y comercial. En el desarrollo de la actividad bancaria internacional
han influido la necesidad de financiacién por la expansion de la actividad
econdmica transfronteriza, asi como la prestacion de servicios a los negocios
internacionales de clientes bancarios tradicionales. Ademas, la mayor
liberalizacion de la cuenta de capital ha permitido a los prestatarios recibir
financiacion de intermediarios radicados en el exterior. En numerosos
mercados nacionales, las entidades bancarias con sede en otro pais aportan
una proporcion elevada y creciente del crédito total al sector no bancario,
bien directamente desde el exterior o a través de su red local de oficinas
(véase el Grafico VII.11). Dentro de las principales economias industriales, la
participacion de la banca extranjera en el crédito total es mayor en Estados
Unidos, el Reino Unido y la zona del euro que en Japon. En las economias de
mercado emergentes, donde los procesos de privatizacion y consolidacion
han alterado el panorama bancario, la participacion de la banca extranjera ha
crecido notablemente en América Latina y Europa, aunque con importantes
diferencias por paises.

Ademas, distintos factores estructurales propios del sector financiero
han convertido la expansién internacional de las entidades bancarias en un
objetivo en si mismo. Los avances en las comunicaciones y las tecnologias
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local en moneda local concedido por bancos extranjeros) en porcentaje del crédito total a prestatarios no
bancarios.

Fuentes: FMI; datos nacionales; BPI. Gréfico VII.11

informaticas y las innovaciones en los mercados financieros, asi como las
mejoras en la medicion y la gestion del riesgo, han permitido a numerosos
bancos ampliar el ambito y la escala de sus negocios. Estas tendencias han
facilitado el incremento de las actividades internacionales al reducir su coste.
Al mismo tiempo, a medida que el crecimiento en los mercados internos
alcanzaba su limite debido a los rendimientos decrecientes de la inversién
y a la regulacidon antimonopolio, la expansion internacional se presentaba
como la via mas prometedora para las instituciones deseosas de aumentar el
tamano de sus balances.

No resulta facil describir los patrones mundiales de internacionalizacion
bancaria. Las experiencias difieren entre paises y bancos, debido en parte a
la influencia de factores histéricos e institucionales y también a las diferencias
en la estructura y el grado de desarrollo de las distintas economias. Con
todo, resulta util examinar algunas caracteristicas generales del proceso de
internacionalizacién relacionadas con: la disyuntiva entre mantener presencia
local en el exterior y prestar servicios bancarios transfronterizos, los patrones
asociados de financiacion y concesién de préstamos en moneda local, el
creciente tamano de los mercados interbancarios, y la funcion desempenada
por los centros bancarios en la canalizacién de los flujos internacionales
de capital.

Un aspecto importante de la actividad bancaria internacional contrapone
la operativa basada en oficinas locales en otras jurisdicciones a la operativa
transfronteriza desde la sede central. La importancia relativa del crédito
internacional canalizado a través de oficinas locales varia notablemente en
funcion del pais y a lo largo del tiempo. A finales de la década de los 90, los
préstamos de los bancos internacionales realizados a través de oficinas locales
representaban en torno a una cuarta parte de sus activos frente al exterior
(véase el Grafico VII.12). Existia no obstante una notable diversidad en funcion
del pais del prestatario. Los bancos extranjeros tendian a primar la presencia
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local en Estados Unidos y Japdn, mientras que parecian optar por los préstamos
transfronterizos dentro de la zona del euro. En las economias de mercado
emergentes, la diversidad era mucho menos acusada.

En la mayoria de las areas econdémicas, la tendencia comun ha sido
favorecer de forma creciente la presencia local. Dentro de las economias
industriales avanzadas, este fendmeno se ha observado sobre todo en Estados
Unidos, donde el crédito concedido a través de oficinas locales ha crecido
hasta alcanzar aproximadamente el 60% de los activos totales internacionales.
En cambio, en el seno de la zona del euro, los bancos apenas han aumentado
su presencia en otros paises de la region, y ello pese a la introduccion de la
moneda unica. La creciente relevancia de la presencia local ha tenido como
maximo exponente a las economias de mercado emergentes. En el transcurso
de la presente década, la proporcidon de los activos canalizados a través de
oficinas locales ha crecido hasta superar el 40% del total. La liberalizaciéon del
sector financiero y las privatizaciones, con frecuencia realizadas tras las crisis
financieras, han facilitado la apertura de sucursales o la adquisicién de bancos
locales. Con todo, y debido a factores idiosincrasicos, las cifras agregadas
esconden notables divergencias entre paises. Durante la ultima década, la
propiedad extranjera de la banca ha aumentado sobre todo en el continente
americano y en las economias europeas emergentes y en transicion, y
con menor intensidad en Asia, Africa y Oriente Medio. Estos datos reflejan
una tendencia mds general, a saber, la creciente proporcion de fusiones y
adquisiciones transfronterizas en el sector financiero, tanto en las economias
industriales como en las emergentes. En consecuencia, una serie de sistemas
bancarios estdan ahora practicamente en manos extranjeras, como es el caso
de Nueva Zelandia, México y algunos paises de Europa central y oriental.

El paso de la banca transfronteriza a grupos bancarios internacionales
puede apreciarse en funcion del grado en que su inversion crediticia local se
financie con recursos también locales. Existe una tendencia creciente a que la
banca extranjera preste sus servicios en mercados exteriores con depdsitos
captados localmente a través de sus sucursales en dichos mercados, en
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sustitucién de los pasivos transfronterizos o los pasivos locales en moneda
extranjera. En las economias industriales, el pasivo captado localmente
representa en promedio en torno al 80% de los activos locales denominados
en moneda local. En el Reino Unido, las sucursales locales han financiado
con creces sus préstamos locales en libras mediante la captacion local de
depdsitos en libras, mientras que en el sistema bancario japonés ha ocurrido
lo contrario. En las economias de mercado emergentes pudo advertirse una
creciente tendencia a la financiacion con fondos locales hacia finales de los
anos 90 (véase el Grafico VII.13), sobre todo en Europa y Asia, quizd como
respuesta a las vulnerabilidades reveladas por la crisis asiatica. Desde
entonces, la tendencia se ha invertido, segun las crisis cambiarias han sido
menos frecuentes. La estrategia de aumento equilibrado de los activos y pasivos
locales podria obedecer a una serie de motivos, como el interés por un mayor
énfasis en la banca minorista (mediante la oferta de hipotecas y tarjetas
de crédito a los depositantes nacionales) o la menor vulnerabilidad frente
a los desajustes cambiarios y al riesgo de transferencia. Este tipo de activos
y pasivos tenderd a crecer en paralelo, tanto si
expande orgdnicamente su operativa local como si recurre a adquisiciones
transfronterizas de entidades que ya cuentan con una base de depositantes.
Las posiciones frente a otros bancos representan el grueso de los activos
y pasivos bancarios internacionales, superando el 60% del total. El segmento
interbancario se ha expandido de forma constante en la mayoria de los paises,
tanto en volumen absoluto como con respecto a los agregados monetarios
internos (véase el panel izquierdo del Grafico VII.14). La operativa interbancaria
internacional es especialmente relevante en el caso de la banca europea, sobre
todo en la domiciliada en la zona del euro. EI mercado interbancario de

la banca extranjera

depésitos de esta zona cobré impulso con la llegada de la moneda
unica, convirtiéndose en un canal fundamental para la asignacion eficiente
de liquidez. En cambio, la prolongada debilidad de los bancos japoneses ha
conllevado desde mediados de los afnos 90 un descenso de su participacion

en el mercado interbancario internacional.
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Aunque el mercado bancario internacional se encuentra bastante
diseminado por diferentes jurisdicciones, existe un pequeno numero de
centros bancarios internacionales que son esenciales para la distribucién
mundial de fondos. Estos centros se caracterizan por que gran parte de la
actividad bancaria internacional alli desarrollada la realizan instituciones
cuyas sedes centrales radican en el extranjero. La participacion dominante
del Reino Unido y de Estados Unidos en la actividad interbancaria refleja el
predominio de Londres y Nueva York como centros financieros internacionales.
El Reino Unido, en concreto, capta mas del 20% de los depdsitos interbancarios
mundiales, correspondiendo a bancos extranjeros mas del 70% de la actividad
bancaria internacional total alli desarrollada (véase el panel derecho del
Grafico VII.14). Asimismo, un grupo de paises, incluidos algunos centros
extraterritoriales de Asia y el Caribe, se han constituido en centros financieros
regionales, desempehando una importante funcién de intermediacién de
flujos bancarios entre regiones.

Desafios de politica

El proceso de internacionalizacion de la intermediacién financiera conlleva
beneficios para los paises de origen y para los de acogida, aunque plantea
también una serie de desafios tanto a las propias entidades financieras como
a las autoridades econdmicas de ambos paises. Los sistemas financieros de
origen y de acogida se benefician de una mejor diversificacion de los balances
bancarios, tanto en el activo como en el pasivo, y de una mayor estabilidad
potencial de las fuentes de financiacion de la actividad econdmica. Los retos
son de naturaleza micro y macroecondémica y guardan relacion con la gestidn
de distintos tipos de riesgo derivados de la mayor complejidad de las entidades
bancarias con operativa internacional. Para analizar el buen funcionamiento y
las vulnerabilidades de las instituciones con presencia internacional, asi como
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la estabilidad de los sistemas financieros abiertos, se requiere la cooperacion
de las autoridades en el intercambio de informacion y en la coordinacion de
las politicas de intervencién, con frecuencia en un contexto de incentivos
asimétricos.

Perspectiva microeconomica

Para una entidad individual, la mayor internacionalizacién de las operaciones
bancarias conlleva mayor grado de complejidad. La realizacién de operaciones
transfronterizas exige adaptar la operativa a clientes, mercados y culturas
prudenciales diferentes, asi como coordinar el funcionamiento entre distintas
unidades dentro de la organizacion. Su éxito pasa por un adecuado entramado
de culturas corporativas, la armonizacion de practicas y la creacién de una
estructura eficaz de divulgacion informativa y control. En ocasiones, la
tarea puede complicarse si las unidades de negocio extranjeras antes eran
independientes.

Los desafios que se plantean a las autoridades encargadas de la
supervision prudencial de los bancos con presencia internacional son de
alcance similar, aunque de naturaleza distinta, girando en torno a la diferencia
de perspectivas entre autoridades de origen y de acogida. Para examinar el
buen funcionamiento de estas instituciones y evaluar su perfil de riesgo es
absolutamente necesario contar con suficiente informacién sobre el conjunto
de sus actividades y practicas de negocio. Esto incluye, naturalmente, formarse
una opinion sobre los riesgos vinculados a las posiciones internacionales o a
los desajustes en la composicién por plazos y divisas del balance global de
una institucion. La cooperacion entre las autoridades de origen y de acogida
en el intercambio de informacién, de opiniones y de conocimiento especifico
sobre el mercado local constituye un componente basico de cualquier
mecanismo de supervision eficaz. Asimismo, las disparidades en el diseno y
la aplicacion de los instrumentos prudenciales en las distintas jurisdicciones
pueden entrar en conflicto con los esfuerzos de un banco para llevar a cabo
una gestion integral de su negocio, aprovechando sinergias y oportunidades
de diversificacion. Un buen ejemplo lo constituyen las diferencias en los
criterios de clasificacion de activos morosos y en las normas en materia de
dotacion de provisiones.

La complejidad interfiere también en la eficacia de las intervenciones
cuando el banco arrastra problemas. El examen de la solvencia de un banco
exige formarse una opinién precisa sobre el valor actual y previsible de sus
activos y pasivos. La evaluacion puntual y certera de las rubricas iliquidas u
opacas suele ganar mucho cuando la realizan los supervisores locales, lo que
subraya la importancia de que las autoridades de distintas jurisdicciones
dispongan de canales de comunicacion abiertos. Ademas, el acceso a la
ayuda de emergencia estara supeditado a practicas posiblemente dispares
y a conflictos de incentivos entre las diversas autoridades, que preferiran
no arriesgar recursos nacionales en apoyo de operaciones y acreedores
extranjeros del banco.

La resolucién de las crisis se complica también por el hecho de que, en
caso de quiebra, las decisiones adoptadas en el proceso de liquidacién no
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serdn ajenas a los intereses nacionales y a las diferentes perspectivas de las
partes implicadas. En este sentido, el grado en que deba preservarse la
capacidad de intermediacién en la jurisdiccién de acogida podria ser objeto de
controversia, asi como el reparto de la carga financiera a través de los fondos
publicos comprometidos. El asunto resulta especialmente complejo cuando la
distribucion de las actividades internacionales del banco afectado da lugar a
perspectivas asimétricas entre las autoridades implicadas. Asi podria suceder
por ejemplo cuando la operativa en el pais de acogida fuera modesta en
relacion con el tamano del banco internacional, pero importante desde un
punto de vista sistémico para el tamano de la economia local. En este caso,
ambas autoridades podrian tener opiniones muy distintas sobre el cierre de
la entidad.

Perspectiva macroeconémica

La creciente internacionalizacion de la banca plantea asimismo desafios desde
el punto de vista de la gestion macroecondmica, tanto en el sentido tradicional
de control de la liquidez y de los flujos crediticios por parte de la autoridad
monetaria, como en cuanto al mantenimiento de la estabilidad general del
sistema financiero.

La capacidad de los bancos con presencia internacional para gestionar
su liquidez y su situacion financiera en las distintas jurisdicciones en las
que operan podria, en ocasiones, restar eficacia a los instrumentos de
politica monetaria. En efecto, un acceso mas sencillo a la financiacién exterior
les permite buscar oportunidades de alta rentabilidad durante periodos
caracterizados por diferenciales persistentes entre las tasas de interés
internacionales, al tiempo que unas estrategias agresivas de concesion de
préstamos podrian también ampliar la oferta de crédito mds barato a hogares
y empresas, aunque a expensas de un riesgo de tipo de cambio mucho mas
elevado y dificil de percibir. Estas practicas pueden menoscabar la eficacia de
los instrumentos de politica monetaria y frustrar el logro de los objetivos
establecidos por las autoridades. Lo ocurrido en economias de Europa central
y oriental, donde la expansion del crédito se habia mantenido hasta fechas
recientes pese a los esfuerzos de los bancos centrales por contenerla, es un
buen ejemplo de ello. Esto ha disparado la demanda interna, ha sostenido la
pujanza del mercado de la vivienda, y ha contribuido al incremento de los
déficits por cuenta corriente.

Igualmente, desde una perspectiva macroprudencial, la existencia de
bancos con presencia internacional dificulta la aplicacion de las politicas
de estabilidad financiera. Tratdndose de la vigilancia de vulnerabilidades, estas
dificultades afectan casi por igual a las autoridades de origen y de acogida.
Tanto unas como otras han de evaluar escenarios potenciales que incluyen la
evolucion de las economias donde los bancos con presencia local realizan
operaciones importantes. Frente a ello, el empleo de herramientas prudenciales
para evitar practicas imprudentes plantea cuestiones de control e incentivos.
Las medidas de ambito local pueden resultar ineficaces si una proporcion
importante de la actividad bancaria nacional se encuentra en manos de
instituciones eminentemente internacionales. Asimismo, la coordinacion
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entre autoridades prudenciales puede verse entorpecida por diferencias de
perspectiva si las operaciones en el pais de acogida no representan mas que
un pequeno componente de la actividad general de estas instituciones. Por
otro lado, la gestion y resolucion de crisis sistémicas debe hacer frente a los
obstaculos antes senalados para las instituciones individuales, a saber, la
disponibilidad de informacién puntual y de calidad, la complejidad operativa y
juridica, asi como los conflictos de intereses entre las autoridades participantes.
La situacidon se complica ain mas por las discrepancias entre las exigencias de
las distintas autoridades sobre los recursos de las entidades y la distribucion
de los eventuales costes fiscales de reestructuraciones.

En vista de estos desafios para las politicas, se han tratado de crear
estructuras que faciliten la evaluacion del riesgo de los grupos bancarios con
presencia internacional y de mejorar la gestion de crisis. Ejemplos concretos
de ello son la creaciéon de mecanismos bilaterales y multilaterales a través de
foros periddicos, asi como el establecimiento de pautas de actuacion y otros
canales de comunicacion que ayuden a evaluar de forma conjunta la situacién
de estos bancos. Los trabajos realizados adoptan con frecuencia la forma de
declaraciones de intenciones (memorandum of understanding, MoU) entre las
autoridades pertinentes, aunque su caracter puede ser también mas informal,
si bien no por ello necesariamente menos provechoso. La elaboracién de
normativas reguladoras internacionales constituye un paso importante en
pos de una mayor coherencia de los marcos prudenciales entre distintas
jurisdicciones. Aunque las normativas se centran en el diseho de mecanismos
reguladores, como los estandares de capital y los criterios para la dotacion
de provisiones, también contribuyen a conformar una cultura supervisora
comun mediante una aplicacion basada en las mejores practicas. Por ultimo,
las estructuras creadas con el fin de mejorar los flujos de informacién a efectos
de seguimiento también se han utilizado para debatir y planificar actuaciones
en caso de tensiones sistémicas. Es posible que estos debates resulten
necesariamente mas informales, dada la complejidad de los factores
implicados y la preocupacidon que genera el riesgo moral.

Pese a los progresos realizados hasta ahora, muchos aspectos aun
exigen proseguir con la labor. Esto obedece no sélo a la complejidad de las
circunstancias en que puedan hallarse los distintos bancos o del marco
institucional existente en determinadas jurisdicciones, sino también a que la
naturaleza de los desafios para las politicas estd cambiando a medida que
evoluciona la ciencia econdmica en lo referente a la banca transfronteriza.
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