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RESUMEN:

Este trabajo analiza el fendmeno financiero de la banca en la sombra desde sus inicios
hasta la actualidad. Este proceso se desarrolla en un complejo entorno que agrupa una
serie de entidades y actividades financieras. Entre las actividades mas destacables esté
la titulizacion ya que permite la transformacion de activos no negociables en activos
liquidos con diferentes niveles de rating y su utilizacion crecié exponencialmente en los
afios previos a la crisis. La diferenciacion geografica de la actividad del shadow banking
sera clave para entender su actividad seglin la region en la que se encuentra. El trabajo
termina con la explicacion de las actuales politicas y medidas que los diferentes entes
regulatorios pretenden implantar para eliminar los riesgos que genera su actividad.
Palabras clave: banca en la sombra, shadow banking, titulizacion, instituciones no
bancarias, diferenciacion geografica, riesgo, regulacion bancaria.

ABSTRACT:

This paper analyzes the financial phenomenon of the shadow banking from its origins
until nowadays. This process is developed in a complex environment that groups
different financial entities and activities. Specifically, one of the most recognized
financial activity is the securitization as it permits the transformation of non-tradable
assets into liquid, tranches assets and its utilization grew exponentially before the
financial crisis. Additionally, this activity is distributed geographically to understand its
scope by different specific countries. This papers finalizes with the description of
different policy framework that different regulatory bodies are willing to implement in
order to mitigate risks.

Key words: shadow banking; securitization, non-bank institutions, geographical
insitutions, risk, banking regulation.



1. Introduccion

1. 1. Objetivos

El objetivo general de este Trabajo de Fin de Grado es el estudio descriptivo
del desarrollo del shadow banking como parte del proceso de
desintermediacion financiera que se ha ido desarrollando principalmente en
Estados Unidos, y en otros paises, hasta convertirse en un ambito creciente de
actividad crediticia como contraposicion a la actividad realizada por la banca
tradicional entre prestamista y prestatario.

También, como objetivos secundarios del trabajo, sera importante detallar
como esta evolucionando este tipo de fuente de financiacion segun la
localizacion geografica diferenciando asi, los paises de la parte mas occidental:
Estados Unidos, Reino Unido y la zona euro, la cual se ha visto mas afectada
por la crisis, de los paises orientales, entre los que nos centraremos
especialmente en China. A través de las siguientes paginas trataremos de
explicar qué factores potenciales han provocado que los inversores busquen
otras vias distintas a la banca tradicional y comprobaremos, a su vez, qué
riesgos supone esta practica para la estabilidad financiera, y a su vez,
entenderemos las razones de los grandes paises de impulsar “un
reforzamiento de la regulacion y supervision del sistema bancario en la

sombra”.

1. 2. Justificacion del tema objeto de estudio

El shadow banking o banca en la sombra me parece un tema interesante a
desarrollar por dos motivos principales. En primer lugar, teniendo en cuenta las
reuniones que he tenido con el tutor del area de mercados financieros y la
busqueda de trabajos de similares caracteristicas en el repositorio, se podria
afirmar que no se ha desarrollado en profundidad ningun trabajo de final de
grado relacionado con el tema del shadow banking. Sin embargo, esta
situacion es entendible al ser un tipo de intermediacién crediticia que, aunque

iniciada hace varios afos, ha comenzado a realizarse en los ultimos anos el



desarrollo de su teoria, especialmente a raiz de la recesion econdmica. Por lo
tanto, la teoria esta incompleta y en constante actualizacion. En segundo lugar,
teniendo en cuenta la revision de la literatura, se puede afirmar que integra una
amplia variedad de conceptos financieros que aunque complejos, me van a
facilitar una comprension mas profunda del funcionamiento de los mercados
financieros y personalmente, el tema me causa gran interés al tener una

efectiva aplicacion futura tanto en el entorno académico como profesional.

En cuanto a la contextualizacion de la banca en la sombra, su origen es
dificilmente fechable puesto que como su propio nhombre indica, es una rama
fuera de Ila intermediacién crediticia desarrollada por los bancos
tradicionalmente conocidos, y por tanto, su origen no esta claramente
establecido. El término, shadow banking es adoptado segun Pozsar (2013) por
McCulley en 2007 como “aquel nombre peyorativo para identificar aquella parte
grande e importante del sistema financiero”. Asimismo, aferrandose al
significado intrinseco de su propio nombre, establecer el alcance de la banca
en la sombra también esta obstaculizado por la informacion disponible (Ghosh
et al., 2012). En este sentido, la organizacion internacional Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), la cual esta agrupada
por los principales bancos centrales asi como instituciones financieras de la
talla del Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial, comenzo a estimar
el tamano global del sistema del shadow baking como respuesta a la peticion
de los lideres del G-20 en la cumbre de Seul (2010) y Cannes (2011)
(Comisién Europea, 2012).

En esta linea, el desarrollo en las posteriores paginas se centrara en una
“‘medida aproximada de la intermediacién crediticia no bancaria” (Ghosh et al.,
2012) con los flujos de informacién disponibles desde comienzos de siglo hasta
la actualidad que ponen de manifiesto una cantidad global de US$60 trillones'
en 2011, representado un 25-30% de la totalidad del sistema financiero (FSB,
2012).

De esta manera, y teniendo en cuenta la rapidez de crecimiento del sector al

pasar de US27$ trillones en 2002 a la actual cifra estimada, hay que ubicar en

! Un trillén americano (1.000.000.000.000%) equivale a un billén de euros



este periodo de tiempo el colapso que sufrié el sistema financiero en 2008. La
practica del shadow banking, utilizada también por bancos tradicionales,
permite una financiacidén del crédito mas barata lo que supone una reduccion
del coste de facilitar los préstamos en momentos de auge del ciclo econdmico
pero como contraparte, unos costes mas altos y crisis mas agudizadas durante
periodos de recesion. (Ashcraft, 2013). Por lo tanto, durante la crisis financiera
entre 2007 y 2009, el importe de intercambios crediticios contribuy6 altamente
a la inflacion de precios en el mercado inmobiliario y la consecuente reduccion
del crédito (Pozsar et al., 2010).

Ademas, el entendimiento de su evolucion se diferenciara teniendo en cuenta
su alcance geografico. En primer lugar, y teniendo en cuenta el estudio de los
documentos realizados por FSB, “Estados Unidos, la zona euro y el Reino
Unido tiene el mayor sistema de shadow banking” (Valckx et al., 2014).
También, realizaremos un estudio de paises como Japén y China, en los que
este tipo de actividad crediticia se esta desarrollando con mayor potencial,
siendo el principal problema la falta de informacion precisa y el desarrollo de
otro tipo de actividades crediticias pero de la misma indole (Ghosh et al., 2012).

1.3. Metodologia y estructura

La metodologia del trabajo, en concordancia con los objetivos expuestos
previamente, refleja una revision de la literatura de la actividad de la banca en
la sombra. Para ello, el método de seleccion de fuentes ha seguido una
busqueda generalizada del concepto de desintermediacion financiera que
condujo directamente a conceptos mas especificos como crowfunding o direct
lending. El profesor Schwartz (2013) afirma que el shadow banking es una
abreviacion directa para referirse a la desintermediacién bancaria. La obtencién
de las fuentes se centré en la busqueda de articulos especializados tanto de
profesores en economia y finanzas como aquellos procedentes de instituciones
globalmente reconocidas en el area de las finanzas. De esta manera, la “guia”
central del trabajo se centra en la institucion Consejo de Estabilidad Financiera
que fue pionera en la investigacion de datos sobre este sistema fuera del
marco regulatorio a peticion de la reunion del G-20 celebrada en Seul en 2010
(Comision Europea, 2012). También, esta orientacion inicial estara



complementada con el marco tedrico desarrollado por diferentes autores como
las especificaciones del proceso de (des)intermediacion crediticia de Pozsar et
al (2013), las implicaciones politicas de su practica segun Ratnovski (2014), las
implicaciones de un proceso de regulacion financiero para su operatividad de
Tobias y Hyun Song (2009) y el desarrollo de su actividad en mercados
emergentes y especialmente, su crecimiento exponencial en China por Ghosh
et al (2012).

Al tratarse de un concepto relacionado con el sistema financiero, en las
conclusiones se utilizara el argumento descriptivo basado en datos numéricos
para refundar la teoria expuesta. En este sentido, tomaremos como fuentes
primarias los datos recogidos por el estudio del FSB y que son utilizados por
instituciones internacionales como el Fondo Monetario Internacional (IMF, por

sus siglas en inglés) o el Banco Mundial.

Teniendo en cuenta la metodologia de busqueda de fuentes, el trabajo se

estructura de la siguiente manera:

-En el segundo capitulo trataremos de explicar en un marco general la
actividad de la banca en la sombra. En primer lugar, se estableceran los
diferentes agentes que participan desde que el prestatario recibe capital
procedente del prestamista. En concreto, nos centraremos en la explicacion de
los diferentes agentes incluyendo fondos de cobertura, mutual funds, security
lenders o fondos de inversion. También, en relacion a los diferentes agentes
que participan en el desarrollo del shadow banking, se pondra de manifiesto las
diferentes actividades caracteristicas de la desintermediacion como la
titulizacion, préstamos de valores, acuerdos de recompra (repos) y otras
funciones bancarias (Ghosh et al, 2012). Esta forma de financiacion utilizada
tanto por grandes empresas como pymes ha cobrado especial importancia a
raiz de la crisis econdmica que desmantelo las irregularidades del sistema
financiero global. Por ello, las principales potencias econémicas y organismos
internacionales han requerido el estudio del efecto del shadow banking para la
estabilidad financiera (Comision Europea, 2012). Para completar este segundo
capitulo del trabajo, se explicaran también las oportunidades que supone la

desintermediacion para los inversores asi como la explicacion de los factores



que han potenciado su crecimiento como alternativa a la utilizacion de los
bancos tradicionales para la obtencion de capital para invertir. Aunque es
importante aclarar que los mismos bancos que suponen la contrapartida a
estas entidades financieras, ellos mismos también han formado parte
directamente del proceso siendo compradores de deuda con alta calificacion
crediticia como por ejemplo, Bankinter o Deutche Bank (Badia y Abril, 2014).
Teniendo en cuenta las etapas ciclicas de la economia, la diversificacion del
riesgo es fundamental para los inversores en épocas de recesion asi como la
extension del crédito a determinados sectores en los que su acceso esta
limitado. Ademas el conocimiento especializado de las instituciones que operan
en este mercado hace que los diferentes inversores se vean atraidos cuando
los depdsitos garantizados de los bancos son insuficientes para atender a la
demanda de grandes sumas de capital (Ghosh et al, 2012). Como continuacion
a la explicacion de las ventajas que supone para el inversor la utilizacion del
sistema en la sombra, existen aspectos desfavorables a una excesiva
utilizacidn que completaran este segundo capitulo del trabajo. De esta forma,
haremos hincapié en varias ideas de critica general. En este sentido, uno de
los aspectos mas comentados por varios autores es el problema del
endeudamiento (Gorton y Metrick: 2010; Ghosh et al: 2013; Kocjan et al: 2012).
También, la importancia del riesgo sistematico (Claessens et al: 2012;
Comision Europea: 2012; Ghosh et al: 2012) como consecuencia a la
interconexion entre diferentes agentes. Por ultimo, se cerrara el capitulo con
una descripcion completa de la financiacion de activos mediante técnicas de
titulizacion que permite transformar activos iliquidos en negociables en el
mercado Yy por tanto, pueden ser adquiridos por inversores. Este punto integra
la agrupacion de diferentes actividades y agentes financieros, o que supone un
proceso complejo para el cual nos apoyaremos en las explicaciones de varios

autores.

-En el tercer capitulo, procederemos a explicar las diferencias existentes del
desarrollo de la banca en la sombra entre los paises avanzados, agrupando
segun FSB en esta categoria a Estados Unidos, Reino Unido y Europa, y por
otro lado, paises orientales. Aunque este sistema aglutina diferentes tipos de

actividad, tiene una direccion similar en todo el mundo. En este sentido, paises
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como Estados Unidos y Reino Unido que originaron los mayores movimientos
de compras de activos a comienzos de siglo, comienzan a mostrar situaciones
de estancamiento. Esto esta provocando un retorno del capital a entidades de
menor riesgo, debido principalmente a la reduccion en la practica de la
titulizacion (Valckx et al, 2014). En cuanto a paises como China y Tailandia, la
situacion refleja una direccion opuesta al mostrar un crecimiento potencial

“superando el crecimiento del sector bancario regulado” (Valckx et al, 2014).

-El cuarto y penultimo capitulo del trabajo se centrara en la explicacion de las
actuales medidas regulatorias existentes. Como afirma Claessens et al (2012)
hay partes del shadow banking ligeramente reguladas y supervisadas que
generan un alto riesgo de sistema. Por ello, y en linea con las situaciones de
riesgo que genera la practica de la banca en la sombra explicaremos las
medidas de supervision que los Bancos Centrales quieren implantar para
controlar y ajustar su actividad al nivel del sistema bancario actual (Comision
Europea, 2012). Asimismo, trataremos ideas de autores como Tobias y Hyun
Song (2009) que discuten cuatro ideas con el objetivo de contener la
prociclicidad del sistema financiero teniendo en cuenta las determinaciones de

Basilea Il.

-El dltimo capitulo del Trabajo de Fin de Grado corresponde a las conclusiones
finales una vez realizado el estudio del proceso de desintermediacién crediticia.
Teniendo en cuenta los objetivos iniciales de realizar una explicacion del
desarrollo de las diferentes agentes y entidades de la banca en la sombra,
distribucion por zona geografica y por ultimo, la regulacion existente y aquella
que se esta desarrollando, procederemos a realizar un balance del trabajo y
exponer las contribuciones realizadas por el mismo, y que, en consecuencia,

puedan dar pie a trabajos posteriores.
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2. Banca en la sombra como alternativa de
financiacién para inversores

En el segundo capitulo vamos a introducir el concepto de banca en la sombra
abordando los diferentes conceptos que se relacionan con el mismo con lo que
quedara reflejada la pluralidad de conceptos que estan relacionados en su
practica. Asimismo, y en consecuencia con lo anterior, este segundo capitulo
describira aquellas entidades que forman parte de la actividad del shadow
banking asi como las actividades repo y los préstamos de valores. También,
como punto central del capitulo sera la explicacién del proceso de titulizaciéon
que auna las entidades y actividades previamente descritas. Para terminar el
capitulo, se describira las causas del crecimiento de la desintermediacidn
financiera asi como los riesgos inherentes a su practica siendo el riesgo

sistémico el mas destacable.

2.1. Entidades

En primer lugar, antes de proceder a explicar los diferentes agentes que
intervienen en el proceso de intermediacion crediticia, es preciso concretar que
se entiende por la banca en la sombra o popularmente conocido como shadow
banking. El concepto generalizado de su actividad es definido por el Consejo
de Estabilidad Financiero como “sistema de intermediacion crediticia
conformado por entidades y actividades que estan fuera del sistema bancario
tradicional” (Valckx et al., 2014).

Sin embargo, si atendemos a la literatura desarrollada por diferentes autores
acerca de esta financiacion fuera del sistema bancario tradicional, podemos
encontrar diferentes aclaraciones y relaciones que se establecen acerca de
este concepto. De esta manera, Pozar et al (2012) afirma que “la definicion de
shadow banking no esta todavia fijada”. En este sentido, el Fondo Monetario
Internacional en colaboracion con el Consejo de Estabilidad Financiera elabora
un cuadro resumen en el que se diferencia las diferentes definiciones de la
banca en la sombra clasificadas por actividad, entidad y una agrupacion de
ambas (Véase Cuadro 1).
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Cuadro 1 - Diferentes definiciones de la banca en la sombra

Deloitte (2012): Market-
funded, credit intermediation
system involving maturity or

liquidity transformation through
securitization and
secured-funding mechanisms

banks, borrow short, leverage,
and lend and invest long in

L illiquid assets, but less regulated

.

-

Pozsar and others (2013):
Entities that conduct maturity,
credit, and liquidity
transformation without

Activities } ‘ Entities ] [ Activities and Entities
Claessens and Ratnovski ( McCulley (2007): Levered-up h ( FSB (2013c): Credit
(2014): All financial activities, financial intermediaries with intermediation inV(;lving entities
- exce.pF tradlt!onal bankmg, - Ilabllmgs ptjrcelved akin to bank and activities outside the regular
requiring private or public deposits (“the whole alphabet banking svstem
backstop to operate soup”) a5
\ \ J
'd N
FQIG (2010): Unregulatgd or Ricks (2010): Maturity Sphwgrcz (2012): Provisiop of
— Ilghtly. r(tagulatgq tl?ank-llke = transformation outside banking financial prodqgts and services
intermediation social contract by shadow entities and financial
L ) markets
Mehrling and others (2013): e N
Money market funding of capital = Agharya, Khandwalag and. .
. Oncii (2013): Nonbank financial Gorton and Metrick (2012):
market lending S . o
institutions that behave like Institutions, old contracts (repo),

and more esoteric instruments
(ABCP, ABS, CDO, and the like)

Kane (2014): Entities with
liabilities supposedly redeemable
at par but without a government
guarantee, and instruments that

trade as if they have a zero

government guarantee or access

H d oth
arutyunyan and others to central bank liquidity

performance risk

(forthcoming): Noncore liabilities
capturing nontraditional funding

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2014), Capitulo 2, Pagina 27

Como podemos observar en el Cuadro 1, no existe una definicion precisa que
agrupe todas las entidades o actividades que integra su practica. Algunos
autores se centran en su funcion de transformacion de liquidez y vencimiento
(Deloitte, 2012; Pozsar et al., 2013) y otros en el tipo de instrumentos que
integra como puede ser los acuerdos de recompra o repos, obligaciones de
deuda garantizada (CDO, por sus siglas en inglés), o titulos de valores
respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés) (Schwarcz, 2012). Sin
embargo, entre esta diversidad de definiciones, hay un denominador
comunmente establecido por los diferentes autores. Esta referencia, que se
explicara mas detalladamente en el capitulo cuarto, se refiere a la practica o
total ausencia de regulacion bancaria en la practica del shadow banking. En
este sentido, encontramos frases como “menos regulada”, “sin garantias
gubernamentales”, o directamente “fuera del sistema regulatorio bancario” que
confirman este comun entendimiento de que la intermediacion se realiza fuera

de los sistemas regulatorios y entes supervisores.
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Una vez repasada la literatura acerca de la banca en la sombra se identifican
una variedad de entidades que operan en el mercado financiero en su
conjunto, y particularmente dentro del entorno del shadow banking. Por lo
tanto, es importante identificar ciertas entidades que participan de forma activa
en el movimiento de capitales entre inversores fuera del sistema bancario
tradicional. Algunas de estas entidades como los fondos de inversion son algo
mas conocidas por el publico en general, pero conviene recordar brevemente
su funcionalidad junto con otras entidades menos populares. Esta explicacion
nos facilitara el entendimiento del gran numero de agentes que intervienen en
la practica shadow banking y que generan un alto riesgo sistémico para el
sistema financiero. Para este desarrollo hemos tenido en cuenta los
documentos del Fondo Monetario Internacional (2014) y la Comision Europea
(2012).

» Fondos mutuos del mercado monetario (FMM): Fondos que invierten
en diferentes instrumentos financieros en los que la ganancia no esta
garantizada, por lo que integra un riesgo de no devolucion del capital
invertido. Asimismo esta constituido por inversores naturales y juridicos.
Entre los diferentes instrumentos en los que invierten esta la deuda a
corto plazo, valores gubernamentales, acuerdos de recompra, etc. Por
ello, los fondos juegan un papel importante en la financiacion a corto
plazo, la cual es caracteristica esencial de la banca en la sombra. Por
ultimo, como las rentabilidades no estan aseguradas, la incertidumbre es
alta y la retirada de fondos puede ser agudizada en épocas de recesion
y provocar inestabilidad en los mercados financieros.

" Fondos de inversion: Los fondos de inversion son patrimonios
pertenecientes a una diversidad de inversores tanto particulares como
Instituciones de Inversién Colectiva (lIC) que invierten en una amplia
variedad de activos financieros y no financieros asumiendo la posibilidad
del riesgo del capital invertido. La tipologia de los fondos de inversion es
muy variada por lo que se distingue dos tipos: segun la distribucion de
los beneficios y segun la naturaleza de activos. En cuanto al primer
grupo es importante distinguir entre fondos de capitalizacion ya que

reinvierte los beneficios obtenidos y el inversor no recibe su inversion
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total en el momento que lo desee. Sin embargo en los fondos de reparto
si hay distribucién de dividendos y el inversor puede liquidar su inversion
en el momento que desee. En este caso, una posible pérdida de
confianza en el sector, no crea un fallo tan grave como con los fondos
mutuos puesto que puede deshacer posiciones con la venta de valores y
asumir pérdidas de valoracion con el descenso del valor de sus activos.
Sin embargo, los fondos estan también muy interconectados con las
instituciones financieras mediante préstamos de valores, derivados o
inversiones por lo que ocupan parte fundamental a tener en cuenta en el

mercado financiero.

Los brokers y dealers participan también en la actividad de la banca
en la sombra ya sea por cuenta propia o en nombre de clientes en un
banco de inversién. Estan mas apalancados que los bancos ya que
obtienen financiacién en el corto plazo mediante acuerdos de préstamos
garantizados como los repos o también denominados acuerdos de
recompra. También participan de forma activa en el proceso de
titulizacion que se describira en el siguiente apartado.

Unos de los fondos que me gustaria mencionar en esta aclaracion de
entidades son los Fondos de Inversiéon Mobiliaria (REITS, por sus
siglas en inglés). Este tipo de fondos muy activos previos a la crisis se
dedican como su nombre indica a bienes inmobiliarios ya sea mediante
su propiedad y administracion, pero en ningun caso su explotacion.
También existen los REIT hipotecarios que funcionan en el corto plazo
para la transformacion de vencimiento mediante repos y conectados con
los fondos mutuos para financiar el largo plazo de activos menos
liquidos. El patrimonio minimo inicial es de 9 millones de euros que
seran desembolsados completamente en su establecimiento. Estos
fondos suponen una alternativa a la compra directa de activos
inmobiliarios aunque su rentabilidad esta sujeta al pago de alquileres
mensuales. Por ultimo, hay que tener en cuenta que a diferencia de los
fondos en activos financieros, no hay reembolso inmediato de los

valores en caso de liquidacion (Mateu Gordon, J., 2015)
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Otro de las entidades de funcion importante dentro del proceso de
transformacion de liquidez y vencimiento que veremos en el apartado de
la titulizacion, son los activos respaldados por garantias, comunmente
denominado como ABS (Asset-backed securities) ya que como su
nombre indica el activo estd respaldado por un colateral. También,
participe fundamental del proceso son los intermediarios Vehiculos de
Propdsito Especial (SPV, por sus siglas en inglés), que en este caso

estarian relacionadas con el desarrollo de la titulizacion.

También, unos de los mas activos en el desarrollo de la banca en la
sombra y directamente relacionada con la falta de regulacion son los
Fondos de cobertura o popularmente conocidos como Hedge Funds.
Se caracterizan por ser fondos privados con un minimo de capital y
menos regulacion financiera que otro tipo de fondos. Entran tanto en
posiciones largas y cortas ya sean en instrumentos de renta fija como
variable. También hay distintos tipos de fondos de cobertura y algunos

participan en préstamos directos.

Una de las entidades con mayor conocimiento general son los Fondos
de capital riesgo o Private Equity que gestionan carteras con alto
volumen de activos. También, realizan préstamos de capital para
aquellas empresas que no pueden acceder directamente a los
mercados, es decir, aquellas pequefias y medianas empresas (PYMES)

o0 joint ventures que necesitan financiacién para desarrollar su actividad.

Compainias financieras especializadas proporcionan crédito para
diferentes tipos de agrupacion como por ejemplo, las tarjetas de crédito,
seguros, préstamos a estudiantes, adquisicion o arrendamiento de
equipo, etc. Este tipo de crédito se titulizan (idea que veremos en el

siguiente punto) dependiendo de la demanda y el rendimiento ofrecido.

Finalmente, para concluir, estarian las sociedades financieras y de

valores que conceden crédito o garantias de crédito y las empresas de
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seguros y reaseguros que como su nombre indica garantizan los
productos crediticios. Las agencias calificadoras también forman parte
del proceso al calificar los productos financieros valorando su riesgo de

impago.

Por ultimo, me gustaria comentar dos actividades que son inherentes a la
actividad de la banca en la sombra junto con la titulizacién que comentaremos
posteriormente. Estas actividades son los acuerdos de recompra o repos y los

préstamos de valores:

. Acuerdos de recompra (Repos) son contratos en los cuales una de
las partes esta de acuerdo en vender valores a otra parte y comprarlos
de nuevo en una fecha determinada y recomprarlos a un determinado
precio. Los agentes utilizan repos para obtener capital de los FMM y
otros prestamistas para financiar sus propios valores y para hacer

préstamos para la cobertura fondos.

* El préstamo de valores (Security lending en inglés) supone que una
de las partes acepta prestar valores a la otra parte a cambio de una
comision y el establecimiento de una garantia o colateral en forma de

capital o activos liquidos con alto rating.

Ambos tipos de actividades implican transformacion de vencimiento ya que
el acuerdo de devolucién del instrumento es mas corto que el vencimiento

del activo subyacente (Valckx et al., 2014).

En definitiva, podemos afirmar que existen un numero alto de agentes que
intervienen en el proceso de intermediacion crediticia entre el ahorrador y el
inversor. No todas las entidades intervienen en cada uno de los procesos
de banca en la sombra. Como veremos en el apartado siguiente, el proceso
puede llegar a ser muy complejo y la intervencion de diferentes agentes
genera diferentes interconexiones que hacen que por ejemplo, un
determinado préstamo que en un principio tenia un banco pase por
diferentes estructuras organizativas hasta el inversor final y por tanto,
genera un alto riesgo. En concreto, el riesgo sistematico de fallo de uno de
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los agentes o pérdida de confianza puede provocar graves consecuencias
para la estabilidad financiera. La asuncion de riesgo es propia de cada uno
de los agentes y son ellos los que establecen valoraciones y analisis

propios de los activos adquiridos.

2.2. El proceso de titulizacion

Una vez definidos los diferentes agentes que integra la practica de la banca en
la sombra asi como las distintas practicas que pueden llevar a cabo los
diferentes agentes, podemos afirmar que “el shadow banking es un ecosistema
complejo” (Claessens et, 2012). Esto es debido como podemos observar en el
Cuadro 2, a la interconexion entre los diferentes agentes no bancarios como
bancarios que integra la practica tanto de la titulizacion como la intermediacion

en base a garantias.

Cuadro 2 — Marco general del proceso de la banca en la sombra

SHADOW BANKING

Ultimate Borrowers

(]
TRANCHING SHORT-TERM FUNDING
ABS ABCP
q__’ SPVs b —
Cash (long-term) (maturity transformation) Cash (short-term)
Lenders Loans _ |spys (credit o
«— | withloans | &—— | risk trans- Liquidity puts i «—
Cash | that can be Cash formation) H Cash
securitized SHORT-TERM (REPO)
ABS FUNDING Money Market Short-term
'_' oy Funds household
Cash (long-term) ABS collateral and corp.
— savings

S ——
Cash (short-term)

Ultimate
borrowers

DEALER FUNDING

Dealer banks Collateral

PRIME BROKERAGE Cash

Leveraged Collateral

—
Cash | (hedge Cash SECURITIES LENDING G2 Long-term

LoEnae) (for pensions, - household

Cash/Collateral 5 e Cash
Systemically Important : insurers, official): and corp.
Financial Institutions (SIFis) Collateral "Real Money" savings

s
:
;
]
3

Fuente: Claessens et al. (2012), Pagina 21

El proceso de titulizacion, en el cual nos centraremos posteriormente en mas
detalle, se trata, en términos generales, de la transformacion de activos
iliquidos con un determinado riesgo, como por ejemplo un préstamo o hipoteca,
en activos seguros que se clasifican segun ese nivel de riesgo, en este
momento es cuando entra en juego las agencias calificadoras, y también se
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financian mediante el uso de puts procedentes del sistema bancario
(Claessens et al., 2012).

En cuanto a la intermediacion colateral se trata de la reutilizacién de las
garantias para reducir el riesgo de contrapartida que se produce cuando el
ahorrador presta el capital que llega al inversor final. En este caso, los agentes
que intervienen en este proceso para la provisidon de garantias son multiples
como podemos ver en el Cuadro 2. Entre estos agentes podemos diferenciar
los hedge funds, empresas de seguros, etc.

Como hemos afirmado previamente, existen vinculos entre los bancos en la
sombra y el banco tradicional ya que este ultimo es activo en el proceso de
titulizacion mediante los SPV y también comprando esa deuda que esta
“divida” segun el tipo de riesgo. En concreto, los bancos participan activamente

en la compra de activos con alto nivel calificativo.

Una vez descritas varias de las entidades participes del proceso de banca en la
sombra, es importante descartar una actividad poco conocida por el publico en
general y que integra un proceso con diferentes fases. En particular, hay que
atender mas detalladamente al proceso de titulizacién o como se conoce
anglosajonamente como securitization. Esta actividad ha sido muy utilizada en
los Estados Unidos en los afos previos a la crisis y ha sido parte activa de su
origen (Pozsar et al., 2012).

La titulizacion es un proceso que implica varias fases y especificaciones que

son resumidas en el Cuadro 3 y que contribuyen, al igual que los bancos, a la

transformacién de liquidez, crédito y vencimiento.
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Cuadro 3 - El proceso de titulizacion de la banca en la sombra

Ultimate Borrowers Credit Maturity Transformation Liquidity Transfomation Ultimate Savers
z Households/Firms SPV SPV Prime Money Funds Institutonal Cash Pools
°§' AAA —3
N ABS ABCP ABCP
Real Loans | = | Loans ABS
INAV [ == |s1NAV Equity
assets Mezz . ? \ g .
g Equity iy RR-PC
z Equity EH
5’ St
Traditional Banks el
& \\-\8\‘:‘-’"
26
% s
H ABS R-PC
7]
2 :
= I Depqsns
Equity

Fuente: Claessens et al. (2012), Pagina 9

El shadow banking esta mayormente desarrollado a partir de la titulizaciéon y
las técnicas de préstamos garantizados. De esta manera, la titulizacién, se
refiere al reagrupamiento de activos no negociables que generan intereses
como podrian ser préstamos, créditos hipotecarios, contratos de
arrendamiento, leasing o tarjetas de crédito, es decir, flujos de crédito futuros
derivados de esos derechos de cobro sobre los activos que posteriormente, se
venderan a un fondo. Este ultimo, procedera a la emision de valores para su

negociacion.

De esta manera, estos activos generadores de caja son vendidos a una
institucion intermedia que no tiene personalidad juridica propia. Estos son los
previamente comentados, vehiculos de propdsito especial (SPV), que en este
caso tiene la finalidad del proceso de titulacion. Por lo tanto, esta institucion

realiza tres funciones esenciales en el proceso (ISTPB, 2015):

1.Agrupacion de activos
2.Establecer y mejorar la calificacion crediticia
3.Venta de los activos respaldados a diferentes agentes y entidades

financieras

Por lo tanto, esta institucion tendra en su balance, como podemos observar en

el Cuadro 3, los flujos de crédito en el activo y en el pasivo los bonos que
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emitira para que sean comprados por diferentes agentes que quieran obtener
un interés futuro. Ademas, como hemos comentado, los bonos se clasifican en
diferentes tramos que pagaran un interés mas o menos alto en funcién del
riesgo incurrido, como la deuda senior AAA considerada mas segura o por
contraparte de mayor riesgo como aquellas con calificacion C. Las técnicas de
préstamos garantizados se relacionan como su nombre indica con aquellas
operaciones de financiacion o préstamos que estan garantizados o asegurados
con una garantia, como por ejemplo las garantias hipotecarias y los valores
(Pozsar et al., 2013). De esta manera, los activos titulizados ya no aparecen en
el balance de la entidad originadora y pasan al inversor final que adquiere los
bonos.

Como hemos mencionado previamente, los bancos shadow realizan también la
transformacion de liquidez, vencimiento y crédito como los bancos
tradicionales. Sin embargo, aqui entra una diferenciaciéon fundamental que
distingue uno del otro. Esto se refiere a que el dinero de los ahorradores
depositados en los bancos tradicionales en forma de depdsitos estan provistos
de las fuentes de financiacion publicas. Por ejemplo, en el caso de Estados
Unidos, la Reserva Federal de los Estados Unidos y la Confederacion Federal
de Seguros de Depdsitos “protege los fondos de depdsitos depositados en
bancos y asociaciones de ahorro para mantener la estabilidad y la confianza
publica” (FDIC, 2015). En contraposicion, la practica del shadow baking no esta
respaldada por el sector publico como en la banca tradicional, sino por el sector
privado mediante bancos comerciales y compafias aseguradoras (Pozsar et
al., 2013).

Después de este breve apunte sobre la fuente de aseguramiento de su
actividad, es importante entender a qué nos referimos con la transformacién del
crédito, liquidez y vencimiento. Estos aspectos son fundamentales en el
entendimiento del proceso de titulizaciéon y en consecuencia, del proceso de
desintermediacion crediticia. (Pozsar et al., 2013).

Como podemos observar en el cuadro 3, el proceso de titulizacion esta
desarrollada en diferentes etapas que integran diferentes balances ya que
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pueden intervenir varias entidades que proveen de capital y financiacion.
(Claessens et al., 2012). Por lo tanto, si seguimos el ejemplo, el primer paso
seria el agrupamiento de diferentes tipos de deuda como arrendamientos,
préstamos o hipotecas, que se consideran activos iliquidos, son “titulizados” y
se convierten en instrumentos intercambiables (Pozsar et al., 2013). Aqui entra
una entidad importante para entender el funcionamiento de la titulizaciéon que
son las entidades de cometido especial o conocido o por sus siglas en inglés,
SPV. (Comision Europea, 2012). En este caso, una determinada SPV retiene la
deuda agrupada como activo y en el pasivo los bonos que emitira o valores a
medio plazo, que seran comprados por diferentes inversores para financiar la
deuda. Estos valores son adquiridos bien por bancos tradicionales u otras
entidades SPV. Asi, las transformaciones de vencimiento de los activos de la
entidad son financiadas a corto plazo mediante la emisién de activos ABS que
estan respaldados por los activos, es decir, el préstamo o la hipoteca.
(Claessens et al., 2012). Esta financiacion a corto plazo la utilizan para poder
comprar esas carteras de deuda y venderla posteriormente a posibles
inversores. La estructuracion de la deuda en ABS se realiza mediante brokers y
dealers, que pueden operar de forma personal o por cuenta ajena. Por ultimo,
la transformacion de liquidez se enmarca en la utilizacién de instrumentos
liquidos para financiar activos iliquidos. Para entender esta transformacion,
Pozsar et al. (2013) explica que un grupo de préstamos se intercambiaria a un
precio menor que unos valores liquidos que estén calificados por una agencia

de rating, proviniendo ambos del mismo agrupamiento de deuda.

Para completar este encuadre del proceso de shadow banking, la
intermediacion del crédito es aprobada por terceras entidades y garantias de
credito que hacen aun mas complejo el encuadre de la banca en la sombra. La
financiacion de estas entidades privadas se establecen mediante acuerdos de
recompra, seguros de impago de deuda (CDS, por sus siglas en inglés),
garantias de bancos y compafias de seguros.

En resumen, la explicacion del proceso de la banca en la sombra es complejo
ya que como hemos afirmado previamente, el concepto no esta completamente

establecido y no esta claro que activos y flujos se deben encuadrar en este
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marco. Aun asi, los Cuadros 2 y 3 ofrecen una vision esquematica del proceso
de shadow banking bastante aclaratoria y que requiere, debido a la gran

diversidad de instituciones financieras, de un alto conocimiento del sector.

2.3. Causas del crecimiento

Como hemos comentado previamente, el origen del shadow banking no esta
claramente establecido por los diferentes autores e instituciones que han
desarrollado trabajos al respecto. Sin embargo, este tipo de financiacion
generd $65 trillones en 2011 en activos financieros comparados con los $26
trillones de 2002 y su exposicion global es cada vez mayor (FSB, 2013). En
consecuencia, es correcto preguntarse qué ha provocado que la banca en la
sombra haya crecido a este ritmo en términos globales.

En primer lugar, las razones principales por las que un inversor o accionista
decide invertir su capital en una determinada empresa es la busqueda del
rendimiento de los activos invertidos. Todos los inversores, ya sean mas o
menos arriesgados, buscan un determinado retorno de sus inversiones.
Atendiendo a las palabras Valckx et (2014), el rendimiento de los bonos
soberanos esta en minimos y los inversores buscan “activos de mayor
rendimiento”. Esta situacibn ha provocado que muchos inversores “mas
arriesgados” busquen alternativas distintas a la financiacion convencional y
hayan acabado invirtiendo en activos titulizados o diferentes activos monetarios
para obtener una mayor rentabilidad.

En segundo lugar, se puede entender el shadow banking no so6lo como
alternativa de financiacién, sino también como complemento a la actividad
bancaria. Como explica Valckx et (2014), el incremento de los fondos de
pension y compafias aseguradores ha estado creciendo a la par que los
fondos de inversion y otros tipos de intermediarios no bancarios. Sin embargo,
también se afirma que esta idea puede ser una extensién de la contrariedad del
mercado al sistema regulatorio. Teniendo en cuenta las exigencias, como en
capital y liquidez establecidas por las autoridades nacionales e internacionales
a raiz de la crisis, los bancos han visto en la banca en la sombra, la posibilidad
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de aumentar sus ingresos por medio de esta actividad y cumplir asi con los

requerimientos minimos de capital. (Comision Europea, 2012).

En tercer lugar se podria destacar que la situacion de crecimiento del shadow
banking es incentivada por la mejora continua del sector financiero como por
ejemplo en la perfeccidn de los sistemas de distribucion y también, por la
continua innovacion tecnoldgica que lleva a la creacion de nuevos productos,
como los warrants o CDS, que son ofrecidos a los clientes como posibles
variantes a los tradicionales productos de inversién. También, teniendo en
cuenta la bajada de tipos de interés, primero por parte de la FED en Estados
Unidos y actualmente del Banco Central Europeo, y el exceso de ahorro
mundial provocado por la crisis, son factores que combinados con los ya

mencionados explica este crecimiento mundial del shadow banking.

Esto nos lleva al cuarto punto y mas destacado del crecimiento de la banca en
la sombra que seria la falta de regulacién financiera de su actividad como
contraposicion a la actual “estricta regulacion financiera”. (Claessens et al.,
2012). Como comentaremos posteriormente en el capitulo 4 del trabajo, los
entes reguladores de los diferentes paises donde se desarrolla la practica del
shadow banking estan empezando a estudiar de qué forma regular, ya sea de
forma directa o indirecta, su practica. Sin embargo, al incurrir en un sector en el
que ambito no esta claramente definido en términos de flujos y agentes
“shadow”, el proceso requerira de un largo periodo de formulacion y
asentamiento de posibles medidas. De esta manera, los inversores pueden ver
en la banca en la sombra una alternativa de financiacién para la economia
cuando los medio tradicionales de financiacion estan pasando por dificultades

sin incurrir en actuaciones ilegales. (Comision Europea, 2012).

2.4. Riesgos
Una vez comprendidas las diferentes causas del crecimiento de la practica de
la banca en la sombra mundialmente, vamos a cerrar este segundo capitulo

con los riesgos que supone su practica y que quedaron de manifiesto en la
crisis financiera (Pozsar et al., 2012).
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El primer problema que surge con la practica del shadow banking es el uso
excesivo del endeudamiento. Esto es producido generalmente por la utilizacion
de operaciones de financiacion de valores (SFT, por sus siglas en inglés) que
suponen el intercambio de valores del prestatario al prestamista en base a
garantias. Estas operaciones SFT incluyen actividades previamente
comentadas como los contratos repo y préstamos de valores generalmente
utilizadas para la financiacién el corto plazo. Este tipo de operaciones incurren
en altos niveles de endeudamiento ya que los activos pueden utilizarse como
garantias para seguir incrementando la financiacion. (Ghosh et al., 2012). En
esta linea la Comision Europea (2012) afirma que “las actividades del sistema
en la sombra pueden estar muy apalancadas al reutilizarse varias veces las

garantias reales sin estar sujetas a los limites que imponen la regulacion”.

En segundo lugar, como hemos comentado previamente, los bancos forman
parte activa del proceso de shadow banking al estar interconectados con
diferentes instituciones no bancarias y participar en el proceso de titulizacién
de activos y en la transformacion del vencimiento y liquidez. (Ghosh et al.,
2012) Por ello, y unido a la financiacion a corto plazo para financiar su
actividad, el riesgo sistematico es inherente en su actividad. El riesgo de
incumplimiento que se puede producir en una institucién financiera puede
acarrear el contagio al resto de entidades y exponerse a retiradas masivas por
parte de los clientes. (Comision Europea, 2012) y por lo tanto, afectar al
sistema financiero global. De esta forma, la crisis financiera destapd
irregularidades en la manera de proceder del shadow banking a la hora de
generar activos seguros. El proceso de pasar de activos iliquidos como una
hipoteca a un activo transferible no fue correctamente analizado en términos de
riesgo y los inversores “ignoraron los riesgos agregados” y supuso que muchos
de los activos con un rating AAA? fueran en realidad, activos de alto riesgo.
Esto unido al retroceso de la financiacion en el mercado fue una de las causas
de la recesion financiera de 2008. (Claessens et al., 2012). En este sentido,
como afirma Pozsar et al. (2013), la banca en la sombra potencié el aumento
de intercambio de crédito entre entidades y particulares. Esto llevo a que el

? Existen tres grandes agencias de rating: Standard & Poors, Fitch y Moody’s. La
designacidn AAA se establece como el mejor rating.
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precio de los activos residenciales y comerciales se apreciara en los afos
previos a la crisis, pero también se acerco el crédito a aquellos que no podian

financiarse con los bancos.

Por ultimo, uno de los riesgos inherentes a su practica y conocido por la propia
definicion de la banca en la sombra es la elusion de la regulacién y arbitraje
reglamentario. A diferencia de las instituciones bancarias que cumplen con
determinados requisitos con respecto a capital, endeudamiento y liquidez, los
operadores del shadow banking “podrian eludir la normativa o la supervision
aplicadas, al fragmentar el proceso de intermediacion crediticia tradicional en
estructuras legalmente independientes que negocian entre si (Comision
Europea, 2012). Este punto sera tratado en detalle en el cuarto capitulo.
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3. Desarrollo de su actividad diferenciado por
localizacién geografica

En el tercer capitulo del Trabajo se procedera a diferenciar la practica de la
banca en la sombra segun el ambito geografico. En el primer grupo, se
concentran los paises de la zona euro, Reino Unido y Estados Unidos, siendo
este ultimo, el pais que se considera como el foco original de su crecimiento. El
segundo grupo segun la zona geografica agrupara diferentes paises distintos a
los previamente comentados, ocupando especial relevancia los paises
asiaticos. En esta linea, haremos hincapié en China, para explicar mas
detalladamente la practica de la banca en la sombra ya que difiere en
determinados aspectos a los paises occidentales.

3.1. Estados Unidos, Reino Unido y zona euro

Segun Valckx et (2014) basandose en los datos del Consejo de Estabilidad
Financiera, Estados Unidos tiene el mayor sistema de financiacion no bancaria
en base a los resultados de 2012 con unos activos totales de $26 trillones.
Seguido de Estados Unidos se encuentra la zona euro con activos por valor de
$22 trillones y ya con $9 trillones se posiciona Reino Unido.

Cuadro 4 - Distribucion de activos no bancarios

At end-2011 At end-2012

us

Euro area 37%
33% 31%

us

359% Euro area

Australia

Australia 1%

1%

Brazil, 2% Brazil, 2%

10
~___Canada, 2% ____Canada, 2%

UK
14%

—__China, 2% UK_ _~China, 3%

\ 12% \
Switzerland/ Korea ‘JZF:;“ Hong Kong oSwitzerland/ Korea .Jaspo/an Hong Kong
0 0

2% 2% 1% 2% 2% 1%
Sources: National flow of funds data; other national sources.

Fuente: Consejo de Estabilidad Financiera (2013), pagina 12
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En los graficos del Cuadro 4, podemos observar, distribuido por pais, los
diferentes porcentajes de activos participes en la financiacién no bancaria. De
esta manera, podremos diferenciar que los Estados Unidos y Europa suponen
mas del 50% del porcentaje de activos. Como tercer pais en porcentaje de
activos no bancarios esta Reino Unido, que ha disminuido del 14% al 12%
entre 2011 y 2012.

Uno de los aspectos cruciales del crecimiento de la banca en la sombra fue el
establecimiento del Acuerdo de capital de Basilea en 1988 (también conocido
como Basilea Il), que inicio el crecimiento de la titulizacion tanto en Estados
Unido como Europa. De esta manera segun Valckx et al (2014) en base a Allen
(2004) que afirma que su aprobacién genero el crecimiento de la titulizacion
de cartera de préstamos de bajo riesgo y la retencion de préstamos de alto
riesgo a causa de la falta de entendimiento en la diferenciacion entre
préstamos de alto y bajo riesgo. Ademas, empezaron a aparecer las permutas
de incumplimiento crediticio o conocido en inglés como CDS, que nacié como
cobertura de riesgo mediante swaps y los vehiculos de inversion estructurados
o SlV, que se financian a corto plazo mediante bonos o valores para prestar el
capital a mayores tipos de interés, obteniendo un beneficio con la diferencia.
Asi, en los primeros afios del 2000, el entorno de tipos bajos favorecié también
el desarrollo de su practica (Valckx et al., 2014). En definitiva, los mayores
requerimientos de minimos de capital establecidos en base a Basilea, han
supuesto una disminucion por partes de los bancos tradicionales en la
concesion del crédito. Esto ha sido aprovechado por las pequeias
instituciones, algunas de ellas tecnolégicas y con menos costes base para
ofrecer préstamos a menores tipos de interés. (Clayton, 2015).
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Cuadro 5 - Evolucion de activos no bancarios entre 2002 y 2012

120 65
110 55
100 45
20 35
80 | | [ | [ [ [ [ [ [ | | 25
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Lhs: Rhs:
- As a percentage of GDP = |n trllllons of US dollars

Fuente: Consejo de Estabilidad Financiera (2013), pagina 11

En el cuadro 5 vemos la evolucion de su actividad desde el afio 2002 hasta el
2012 segun las 20 jurisdicciones y la Union Europea por el Consejo de
Estabilidad Financiera. En 2012, el total de activos no bancarios esta entorno al
117% del PIB agregado, el cual esta por debajo del pico de 125% previo a la
crisis financiera. Desde el inicio del estudio, el crecimiento ha sido exponencial
ya que como sostiene Valck (2014), la “busqueda del rendimiento acelero el
flujo de capitales hacia hedge funds o fondos mutuos”. Asimismo, el entorno de
tipos de interés en minimos y una amplia liquidez en los mercados fueron
aspectos fundamentales para su crecimiento junto con la falta de regulacion de
este tipo de actividades (Claessens et al., 2012).
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Cuadro 6 — Agrupacion de productos financieros y caracteristicas

Exhibit 1: Profit pools at risk

Market Amouln % in banking | Amount at Totalbankmg
T:dm saze dnsk =0 S Y profit pool at o o ¥ : £ petitive advantage?
of leaving risk

Unsecured personal lending  $843bn Loans O/S $683bn $209bn $4.6bn Landing Cib LWt CApe
Prosper requirement, technology
Small business loans $186bn  Loans O/S 95% $177bn 100% $177bn $1.6bn OnDeck, Kabbage Technology (ditves Sme,
convenience)
Alternative AM
Leveraged lending $832bn  Loans O/S 7% $57bn 34% $19bn $0.9bn BDCs Regulatory
Student $122%n LoansO/S 5% $65bn 100% $65bn $0.7bn S ERE | RICH,
CommonBond convenience
Mortgage ornigination $1,169n Ann'lvolume 58% $678bn 100% $678bn $2.1bn e Regulatory,
Freedom convenience
Mortgage servicing $6,580bn Loans O/S 73% $4 810bn 6% $300bn $0.1bn OCN, NSM, WAC Regulatory, cost
CRE $2,354bn  LoansO/S  56% $1,322bn 9% $118bn IR CHS G N —"
alt. lenders dislocation
Total $13,195bn 59% $7,792bn 20% $1,566bn $10.9bn

Fuente: Goldman Sachs Research (2014), pagina 2

En el siguiente Cuadro observamos una agrupacion de los diferentes tipos de
deuda que se ofrecen en el mercado del shadow banking. Entre los diferentes
productos estan las prestaciones para el estudio, hipotecas, préstamos
personales o préstamos de alto nivel de apalancamiento. Como podemos
observar en Cuadro 6, los estudios llevados a cabo por Goldman Sachs
establecen una medida aproximada del total del mercado que pueden “cambiar
de manos”. Esto quiere decir que aunque la mayoria de este capital prestado
para la consecucion de estas actividades sigue siendo principalmente los entes
bancarios, cada vez hay mas porcentaje que esta en riesgo para ser financiado
por entidades en la sombra. Asimismo, el Cuadro muestra ejemplos concretos
de empresas como Lending Club o OnDeck. Estas pequenas empresas, que se
benefician de tener una regulacion menor a los bancos y que utilizan toda su
tecnologia y menor coste base para ofrecer préstamos a intereses mas bajos,
son ciertamente un competidor que esta disminuyendo el porcentaje de

negocio de prestaciones del sector bancario.
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Cuadro 7 — Riesgo de pérdida de activos para la banca y evolucion de

®8CLO

persona ongmation business ending sarvicing

Exhibit 3: We estimate $11bn of banking profit could shift Exhibit 4: The broader measure of shadow banks has
to non-banks declined partly due to a 9% contraction in structured
credit (Sbn)
5.0 46 u Billions of banking profits at risk from st adow htte:/ fwww.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/03/
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Fuente: Goldman Sachs Research (2014), pagina 3

Asimismo, en el Cuadro 7, el cual también hemos obtenido del reciente estudio
de Goldman Sachs, observamos el potencial de pérdida de volumen de los
bancos con respecto a las entidades en la sombra. En concreto, el tipo de
prestacion que mas se reduciria en los bancos seria los préstamos personales
no garantizados, que no poseen colateral sino que el respaldo se centra en la
capacidad crediticia del prestatario. Otros productos que presentan un cambio
de tendencia seria las hipotecas y pequefios prestamos de empresa por un
total de 2,1 y 1,6 billones de dolares respectivamente. También, en el Cuadro 7
podemos observar la tendencia del shadow banking desde 2002. En
consecuencia, se puede afirmar la tendencia alcista que arrastra desde
principios de siglo y previo a la crisis financiera de 2007. Durante la
recuperaciéon economica, su volumen total se ha reducido pero con niveles de
2006. También, la tendencia en estos doce ultimos afos esta diferenciada por
los diferentes productos, entre los que destacan las obligaciones de préstamos
con garantia (CLO) y valores garantizados con hipotecas (RMBS).

En definitiva, Clayton (2015) detalla que el gran crecimiento de empresas como
OnDeck es el aprovechamiento de los conocimientos del big data y el disefio
de canales de distribucion con tecnologia avanzada. Ademas la menor
regulacion y menores costes base esta provocando que pequefias empresas
tecnologicas estén desarrollando modelos de prestaciones con interés mas

bajos, que esta haciendo perder volumen de negocio a los bancos tradicionales
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y su consecuente pérdida de cuota en cada uno de los productos previamente
sefalados.

3.2. China

En el segundo punto del desarrollo de la actividad de la banca en la sombra,
vamos a centrarnos también en su desarrollo en los paises emergentes, con

especial atencion a China.

De forma general, el desarrollo de la intermediacion crediticia fuera del sistema
bancario esta diferenciada segun la zona y la también el tiempo de desarrollo.
En términos generales, los bancos tradicionales dominan el negocio de la
intermediacién, pero el tamafio del shadow banking esta creciendo y ganando
importancia en muchos paises (Ghosh et al., 2012).

Uno de los problemas comentados previamente es la falta de informacion
sobre las caracteristicas y el funcionamiento de los bancos en la sombras en
los paises emergentes (Ghosh: 2012; Valckx et al: 2014). Aun asi hay
suficientes datos como para poder describir su funcionamiento en contraste a

paises mas avanzados en este sentido como Estados Unidos o Europa.

En el cuadro 8 el primer grafico (Ghosh et al., 2012) muestra el total de activos
financieros de la banca en la sombra en el afio 2010 segun varios paises. El
segundo grafico muestra la evolucion desde 2003 hasta 2011 segun también

los activos financieros.

Cuadro 8 - Evolucion de la banca en la sombra en los paises emergentes

45
40
35
30
25
20
15
10+

shadow banking, 2010 45 -

40

35 ] \/_____—_/\
30 Indonesia
China

251 — Philippines
20 4 e Thailand
Bulgaria
151 Croatia
104 Romania

shadow banking evolution

percent, share in total
financial sector assets

assets in % of total financial sector assets

Fuente: Ghosh et al., (2012), pagina 4
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De esta manera, los dos paises dominantes en este sentido son Filipinas e
Indonesia mientras que los paises del Este Central, como por ejemplo Bulgaria,

tienen los menores porcentajes de utilizacion de estos activos financieros.

Las razones del crecimiento de la practica del shadow banking son
practicamente similares a las relacionadas con los paises mas avanzados. Esto
se refiere a una creciente regulacién de los bancos y sus actividades de
intermediacién, restricciones en capital y liquidez para alcanzar los minimos
requeridos tras la crisis financiera y garantizar la estabilidad monetaria y
facilitar el acceso del crédito a entidades mas pequenas. (Ghosh et al., 2012).

Como podemos observar en el grafico de la derecha del cuadro 5, el
crecimiento del shadow lending se incrementd en los afos previos a la crisis
financiera entre 2007 y 2008. El entorno de tipos bajos y necesidad de clientes
de obtener crédito generd una creciente demanda de este tipo de activos que,
aunque mas arriesgados, suponian un mayor retorno. El estallido de la burbuja
inmobiliaria seguido de caidas generalizadas en las bolsas y cierre de Lehman
Brothers, desmantel6 irregularidades de la practica de la banca en la sombra y
la asuncion de mayores riesgos en relacion a los percibidos por los inversores.
Esta situacion también se trasladé al mercado de intermediacion crediticia,
tanto de los bancos tradicionales como entidades en la sombra. Esta reduccién
de la demanda es perceptible también en los paises Asiaticos y del Este que

sufrieron importantes recesiones.

Comparando la naturaleza de su practica en paises como Estados Unidos y
Europa con otros como Filipinas o China encontramos variedades en su
practica. En este sentido, Ghosh (2012) afirma que en “los paises emergentes,
el shadow banking es relativamente mas simple, teniendo en cuenta la
sofisticacion de los mercados e instrumentos financieros”. Los tipos de
entidades mas destacas serian el leasing, union de créditos y bancos
cooperativos.

De forma mas concreta, vamos a describir la actividad de la banca en un pais
en concreto: China. Se ha elegido al primer pais asiatico en poblaciéon y
economia porque representa perfectamente el crecimiento de los shadow
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banks como respuesta a un sistema financiera represivo y con unas

condiciones monetarias estrictas (Huang et al, 2011).

En el territorio chino, se conoce como “lending fuera del sistema bancarios y sin
tener que incluir endeudamiento y transformacién de vencimiento” (Ghosh et
al., 2012). De esta manera, el People’s Bank of China (PBC), lo que
corresponderia al banco central de la Republica de China, introdujo el concepto
de “financiacion social” para referirse a la actividad no bancaria de financiacién
(Huang et al, 2011). Esto justifica el comentario previamente desarrollado
acerca de la menor complejidad de la banca en la sombra en los paises

emergentes.

Hay dos explicaciones para entender el crecimiento del shadow banking en el
territorio chino. Lo primero, atendiendo a los datos econdmicos, China es de los
paises con mayor oferta de capital con unos bancos que mantienen crédito por
valor del 120% del PIB del pais a finales de 2010 (Huang et al., 2011). Esto
supone una cantidad alta de liquidez que unida a los tipos bajos de interés
genera un alto potencial para los préstamos de capitales. Esta situacion,
aunque favorable para los inversores que requieran de capital no se transmite
a la economia real, puesto que los tipos de interés estan regulados por el PBC
y el Gobierno influye en la distribucion del crédito. (Huang et al., 2011). Por otro
lado, y esto es en comun con los paises desarrollados, un alto porcentaje de
las pequenas y medianas empresas no tiene acceso al crédito por lo que
buscan alternativas de financiacion fuera del sistema bancario. Asi, Huang et al
(2011) afirma que solo el 15% de este tipo de empresas obtiene préstamos

bancarios.

En definitiva, para cerrar este apartado de la practica de la banca en la sombra
en paises emergentes y China en concreto, las medidas de regulacion al igual
que en los paises avanzados estan desarrollandose de igual forma. En
particular, en octubre de 2011, la Comision Reguladora Bancaria de China
(CBRC) establecié la necesidad de reducir el riesgo de concentracion
incorporando actividades off-balance como garantias fuera del balance y
compromisos de deuda. (CBRC, 2011).

34



4. Implicaciones politicas y regulatorias

Una vez cerrados los capitulos que implican una vision general de la banca en
la sombra, incluyendo aspectos como entidades y actividades, el proceso de
titulizacion e intermediacion y la diferenciacion de la banca en la sombra segun
el ambito geografico, el ultimo capitulo del trabajo se centra en el desarrollo de
la regulacion y politicas relacionadas con su actividad. Para este apartado es
importante atender a los riesgos previamente descritos que implica la practica
de la intermediacién no bancaria, especialmente el riesgo sistémico que se
genera al integrar un alto numero de agentes que estan directamente
relacionados y por tanto, en caso de fallo o pérdida de confianza, puede
desestabilizar el entorno financiero. Es por ello, que el gran reto de los entes
reguladores es mantener los beneficios que supone el ejercicio del shadow
banking para el entorno econdémico y financiero mientras que reduce su

exposicion al riesgo sistémico (Valckx et al., 2014).

En primer lugar, el desarrollo de las implicaciones regulatorias para el
funcionamiento de la banca no bancaria se ve afectada por un problema
previamente comentado: la falta de informacién. La Comision Europea (2012)
afirma la importancia de que “las autoridades sean capaces de comprender las
cadenas de intermediacion crediticias”. El complejo proceso que implica la
titulizacion puede incluir variados agentes financieros como bancos
comerciales, agencias calificadoras, fondos de inversién, hedge funds, etc.
Cada una de estas entidades opera en distintos mercados, tiene distintos
factores de demanda y estan sujetos a distintas normativas ya que operan
también en diferentes regiones en las que existen determinadas normativas.
Esta distincion en las estructuras regulatorias y legales que puedan tener las
entidades que operan en el shadow banking, puede llevar a la situacién de que
una entidad pueda considerarse como banco en un pais y un banco en la
sombra en otro pais (Valckx et al., 2014). Es por ello que la facilitacion de la
informacion por parte de las diferentes instituciones, como expone la Comision
Europea, es el pilar principal para empezar a desarrollar un marco regulatorio

aplicable.

35



Ademas, como hemos visto en el tercer capitulo en el que distinguiamos la
practica del shadow en paises como Estados Unidos, Europa o China, es
evidente que la practica de la intermediacién y las entidades que interviene
pueden variar considerablemente. Por tanto, Valckx et al (2014) destaca que el
desarrollo de un marco regulatorio generalista para todos los paises seria
ineficiente. Es por ello, que la recopilacidon de informacion y entendimiento de
los procesos que intervienen son fundamentales para aplicar un marco
adaptable a cada uno de los paises intervinientes en el sistema. Aun teniendo
en cuenta la dificultad de implantar un cuadro apropiado de normativas de
regulacion, es ineludible que la crisis financiera ha desmantelado las partes
mas fragiles de la banca en la sombra como por ejemplo, el excesivo
endeudamiento. Es por ello, que las diferentes entidades internacionales bajo
el foco del Consejo de Estabilidad Financiera establecen la urgencia del
desarrollo de regulacion para evitar situaciones de riesgo futuras (Claessens et
al., 2012).

En primer lugar, como guia de entendimiento del contexto actual de implicacion
regulatoria asi como autoridades pertinentes en el proceso, vamos a tomar las
actuales medidas reglamentarias que se toman en la Unién Europea. Estas
medidas que se distinguen entre regulacién directa e indirecta son también
comentadas por el Fondo Monetario Internacional (2014) en base a la

informacion desarrollada por el Consejo de Estabilidad Financiera.

. Regulacion indirecta: se centra esencialmente en el control y reduccion
del riesgo generado por las actividades del sistema bancario en la
sombra. En este sentido, se establece especial importancia en la
asignacion de capital a las entidades en cada de situaciones de riesgo
como protecciéon ante futuros imprevistos. En Europa, en 2010, la
Directiva lll, “Directiva en lo que respecta a los requisitos de capital para
la cartera de negociacion y las retitulizaciones y a la supervision de las
politicas de remuneracion”, modificé las normativas previas en lo que
respecta a los requisitos de capital, con especial mencion a las

titulaciones. De esta manera, se exige unas bases de capitales mayores

36



y normas de informacion adicionales por parte de las instituciones. En

concreto, para las carteras de titulizaciones:

“Procede adaptar las exigencias de capital por riesgo especifico
aplicables a las posiciones de titulizacion a los requisitos de capital
para la cartera bancaria, ya que estos ultimos hacen posible un
tratamiento mas diferenciado y sensible al riesgo de las posiciones
de titulizacion”. (Parlamento Europeo, 2010)

Asimismo, en 2013, se reforzé la regulacion de las entidades de crédito
y supervision prudencial de las entidades tanto de crédito como
inversion mediante la Directiva IV, Directiva relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las
entidades de crédito y las empresas de inversion. En esta ultima
Directiva, se centra la importancia de la liquidez vinculados al riesgo de
reputaciéon de un banco (Comision Europea, 2012). También, se sigue
manteniendo la importancia de los requisitos de capital como
preservacion de fondos propios para reducir riesgos y prueba de ello es
el establecimiento de los “Colchones de capital” ya sea para la
conservacion de capital (articulo 129) o como capital anticlicico
especifico para cada entidad (articulo 130) (Parlamento Europeo, 2013).

. Regulacion directa que se centrarian en “medidas regulatorias
adaptadas” segun la entidad que opera en la intermediacion no bancaria
(Valckx et al., 2014). En Europa, la Directiva sobre los Gestores de
Fondos de Inversion Alternativos (GFIA)® ya emprende medidas para
reducir el riesgo y controlar los niveles de liquidez asi como los ratios de
apalancamiento y supervision de medidas repo o préstamo de valores
(Comision Europea, 2012). Otra de las entidades a las que se tiene
previsto imponer medidas restrictivas es a los Fondos de Mercado

3 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos

de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n°
1060/2009 y (UE) n° 1095/2010 (Texto pertinente a efectos del EEE).
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Mutuo (FMM). Aunque su participacion en el mercado ha caido
considerablemente, se quiere establecer un control de su actividad
mediante la introduccién de requisitos de capital, reduccion del
vencimiento medio del activo y la utilizacion de mas de un activo como
colateral (Claessens et al., 2012). También, otra de las entidades que
estan en el foco de la supervisidon bancaria se centraria en las agencias
calificadoras de riesgo. Estas no participan en la transformacién del
crédito o vencimiento asi como tampoco se financian mediante acuerdos
de recompra o préstamos de valores. Sin embargo, son parte
fundamental del proceso de intermediacion crediticia ya que se
encargan de medir el riesgo de los diferentes activos intercambiados y
entidades. En concreto, en el territorio europeo, “la Comisién ha
propuesto medidas legislativas adicionales para reforzar el proceso de

calificacion crediticia” (Comision Europea, 2012).

Como podemos comprobar, reducir los inconvenientes de la banca en la
sombra es objetivo prioritario en los diferentes paises en los que participa.
Diferentes medidas se han impuesto ya, aunque ciertamente la mayoria son
propuestas de implantacion debido a la dificultad de obtener una informacion
completa del “circuito” del shadow banking. Adicionalmente, como se
comentaba en el capitulo introductorio, vamos a completar este capitulo con las
aportaciones de Tobias y Hyun (2009) que destacan cuatro medidas para la
regulacion financiera del sistema bancario en la sombra, las cuales algunas de
ellas se han aplicado en determinados paises, y otras estan muy relacionadas

con lo descrito inicialmente.

1. Uno de los riesgos principales de la banca en la sombra es la
capacidad de las entidades de financiarse en el corto plazo para
obtener rentabilidades en el largo plazo. Esto genera un margen
entre el capital que tengo que devolver y el que espero generar en el
futuro. Esta situacion es ventajosa cuando ciertamente se generan
rentabilidades futuras con los activos financiados en el corto plazo.
Sin embargo, en un entorno cambiante, las rentabilidades futuras no

estan garantizadas, pero el pago de la deuda se tiene que realizar
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igualmente por lo que se genera una situacion de quiebra si el
financiado no puede hacer frente a sus deudas. Esto se puede
trasladar a la situacién de ciertas entidades financieras antes del
estallido de la crisis que sostenian excesivos niveles de
endeudamiento. En este sentido, para prevenir situaciones de
exceso de apalancamiento por parte de las entidades financieras,
paises como Canada y Suiza han implantado determinados
requisitos de endeudamiento para evitar niveles insostenibles y que

se generan especialmente en épocas de bonanza economica.

La segunda medida esta directamente relacionada con el
principio de prudencia bancario en el que se propone el
establecimiento de una provision a futuro en el momento en el que
un banco realiza un préstamo. De esta manera, cada vez que un
determinado banco presta capital a un inversor, tendra que proveer
de un porcentaje para prevenir de una situacion en la que el inversor
es incapaz de hacer frente a su deuda. Esta medida se utiliza en
Espafia y como ventaja tiene el registro de la operacion
inmediatamente después de haberse realizado en la Cuenta de
Resultados de la empresa pertinente. Esta medida estd muy
relacionada con el incremento de liquidez minimo que se propone
por las entidades economicas internacionales para prevenir

situaciones de riesgo.

Uno de los principales riesgos de la practica de la banca en la
sombra es su integracion prociclica. En situaciones de crecimiento
econdomico, con amplios niveles de liquidez en el mercado y con los
tipos de interés en minimos histéricos, la actividad del shadow
banking crece exponencialmente en buscar de mayores
rentabilidades. Por lo tanto, para evitar esa busqueda de un
rendimiento mayor asumiendo un alto nivel de riesgo, el autor
propone reglas de capital anticiclicas para evitar la asuncion de
riesgos inasumibles por el inversor y que puedan desestabilizar el

sistema financiero.
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4. Finalmente, basado en Brunnermeier (2009) se propone la
adecuacion de reglas de capital para evitar el riesgo sistémico. Como
hemos comentado previamente, el contagio entre entidades dentro
del sistema puede provocar importantes descalabros en la
estabilidad financiera y afectar directamente a la economia real. Esta
medida estan ya en marcha en Europa como hemos descrito

previamente.

En definitiva, el sistema financiero actual esta marcado por la crisis financiera
que comenzo en 2007 y que desmanteld ciertas ineficiencias en el desarrollo
del shadow banking. El riesgo de fallo del sistema trae consecuencias adversas
en un mundo interconectado como el actual. En 2009, en la reunién del G-20
en Londres, se establecié la importancia de reafirmar la fortaleza del sistema
financiero. En la reunion se reforzé entre otras medidas, la idea de incrementar
la regulacion bancaria, exposiciones fuera del balance o la imparcialidad a la
hora de valorar activos financieros. Esta necesidad de reforzar la confianza en
el sector se traslada a entender el funcionamiento del la intermediacion fuera
del sistema bancario. Es por ello, que la colaboracion de los diferentes
agentes, su entendimiento de la materia y la obtencion de informacion son
aspectos fundamentales para poder desarrollar un marco regulatorio aplicable.
De esta manera, su aplicacion supondra seguir explotando las ventajas de la
practica de la banca en la sombra, pero reduciendo su exposicion al riesgo

sistémico.
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5. Conclusiones

El ultimo capitulo del Trabajo de Fin de Grado se refiere a las conclusiones
finales del mismo. En este sentido, una vez realizado la lectura extensiva de los
diferentes articulos relacionados con la practica de la banca en la sombra, el
trabajo sintetiza en cuatro puntos el proceso de desintermediacion bancaria
atendiendo a aspectos basicos de su funcionamiento: agentes y entidades,
proceso de titulizacién, distribucion geografica agrupando los paises europeos,
Reino Unido y Estados Unidos por un lado, y paises mas orientales en el otro,
teniendo en cuenta una descripcién mas detallada en el caso de China.

Teniendo en cuenta la extension maxima de desarrollo del trabajo, la
descripcion de cada uno de los puntos anteriores se ha abarcado en una
extension practicamente similar, ya que se ha tenido la intencion de dar la
misma importancia a cada uno de los puntos del trabajo. Si bien es cierto que
el proceso de titulizaciéon supone la utilizacion de conceptos y practicas mas
técnicas que en el resto de puntos, y por tanto su descripcion requiere de
enlazar determinados conceptos dificiles de comprender en un primer
momento, se ha intentado simplificar su entendimiento manteniendo los
agentes y productos financieros que se utilizan entre inversor y ahorrador.
Asimismo, en cuanto al primer capitulo, la descripcion de las entidades que
intervienen en el shadow banking al ser multiples, hemos seleccionado
aquellas que se ha considerado mas relevantes en el proceso o que estan
directamente relacionadas con la crisis financiera. También, se ha intentado
enumerar el mayor numero posible con descripciones concisas y datos que
supongan caracteristicas diferenciadoras entre unas y otras. En cuanto al
capitulo referente a la distribucion geografica, hemos considerado también al
Consejo de Estabilidad Financiera como guia central para realizar la
agrupacion previamente establecida entre los paises occidentales y orientales.
Este capitulo es muy orientativo al diferenciar por determinados paises el
funcionamiento de la banca en la sombra, respaldado por los datos numéricos
obtenidos para clasificarlos. De esta manera, sorprende alguno de los datos
como es el caso de Tailandia en el segundo grupo. Finalmente, el ultimo
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capitulo del trabajo orientado a la regulacion comprende una combinacién entre
politicas directas e indirectas que requieren de mas informacién para
desarrollarse de una manera eficiente. Algunas de ellas son consecuencia de
directrices ya impuestas en determinados paises y que estan teniendo el
resultado esperado.

Por otro lado, se podria afirmar que el Trabajo esta condicionado en un
aspecto fundamental: la informacion y el tiempo. En esta linea, el trabajo
estaria mas completo una vez que queden establecidos los parametros de
medicion de los activos contralados bajo bancos e instituciones en la sombra.
En este sentido, el trabajo queda limitado al establecer datos numéricos que no
estan rebatidos en su totalidad, ofreciendo una estimacion cada afo mas
detallada. Estos datos como bien afirma el Consejo de Estabilidad Financiera,
impulsor desde hace varios afos de la medicion global del shadow banking,
son realizados segun sus criterios de lo que en su experiencia y criterio, la
actividad de la banca en la sombra incluye. Esta falta de informacion esta
también presente en la concrecion de una definicion que determine qué activos
y actividades son consideras en esta practica y cuales son parte de los bancos
tradicionales. Por ultimo, el tercer capitulo del trabajo sobre su distribucién
geografica esta directamente afectado por este inconveniente. Aunque los
datos son altamente significativos, la falta de transparencia en las operaciones
shadow puede crear una cierta reticencia a aceptar los datos. Sin embargo,
hay que tener en cuenta que son analizados por una institucion globalmente
reconocida y que trabaja con el apoyo de los principales Bancos Centrales de
todo el mundo. En cuanto a la idea del tiempo como desventaja a la hora de
completar el trabajo esta en la linea de desarrollo del capitulo referente a las
politicas y regulacion financiera. Atendiendo a Europa, su implicacion en la
iniciacidn de regular la practica de la banca en la sombra es maxima, pero su
falta de conocimiento total puede mermar su efectividad. Como hemos
explicado en el desarrollo del capitulo, existen diferentes autores que priman
qué medidas son prioritarias para acabar con las imperfecciones del shadow
banking, las cuales algunas de ellas han sido implantadas en determinados
paises. En este sentido, sera el tiempo el que determine si su aplicacién ha
ayudado a eliminar o reducir los riesgos que puede provocar el intercambio de
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activos fuera del sistema regulatorio. Asimismo, como afirmamos en el texto en
base a varios autores, su aplicacion no es extrapolable a todos los paises de
forma similar, ya que como hemos visto en el tercer capitulo existen diferencias
entre unos paises y otros. En definitiva, el establecimiento de las medidas de
correccion por parte de los Estados todavia requiere de tiempo para que sea

completamente eficaz en sus resultados.

Como conclusion final del Trabajo, el estudio de este sector dentro del area de
finanzas tiene un resultado util tanto para el entorno académico y sobretodo,
profesional. El crecimiento gradual de su practica supone que el entendimiento
de su practica es fundamental. Por tanto, creo que este Trabajo puede dar pie
a trabajos posteriores que puedan estar mas completos en cuanto a las
diferentes actividades que se integran en el marco de la banca en la sombra y
con datos refutados para que su diferenciacion sea de utilidad practica para el

sector financiero.
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