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En los últimos 20 años, la globalización ha sido 

anti-inflacionista 

Mayor oferta / capacidad 

de producción
(Asia + ex comunistas)

El exceso de ahorro 

en Asia mantiene 

inflación y tipos en 

niveles bajos

Altas tasas de ahorro
(Asia)

Tipos de interés 

globales

http://images.google.es/imgres?imgurl=http://www.business-in-asia.com/images/china_worker1.jpeg&imgrefurl=http://www.business-in-asia.com/china_wages.html&h=200&w=252&sz=14&hl=es&start=16&um=1&usg=__n-Lci84CWp2HQuWa8giquIdTsMY=&tbnid=Un8rZD5Ia1UtBM:&tbnh=88&tbnw=111&prev=/images%3Fq%3Dchinese%2Bworkers%26um%3D1%26hl%3Des%26rlz%3D1T4GGLJ_esES210ES210%26sa%3DN
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La bajada de tipos permitió un fuerte aumento del crédito

Subida de un  ñescal·nò de endeudamientoé



5El fuerte crecimiento del crédito abrió una brecha de 
financiación en el balance de los bancos

Créditos Depósitos

Activo Pasivo

Créditos

Depósitos

Activo Pasivo

Finac. De 

mercado

De financiar 

todo el crédito 

con depósitos 

de clientesé

éa tener que 

financiar parte en 

los mercadosé
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Como pasa siempre que el sistema se inunda 
de liquidez, se produjeron excesos é

El exceso de 
liquidez es el ñopio 
del banqueroò



7Era muy tentador generar crecimiento ñescalando las 
curvas de riesgoò

Mayor riesgo de crédito:
VDesplazamiento hacia segmentos ñsubprimeò

VFinanciaci·n de estructuras muy apalancadas (capital riesgoé)

V

Mayor riesgo de liquidez:
VFinanciación de activos a largo con pasivos mayoristas a corto 

VDependencia cada vez menor de depósitos minoristas

V

Mayor riesgo de mercado:
VTipo de inter®s / forex: ñcarry tradesò

VRenta variable: ñprop tradingòé etc.

V

é en balances muy apalancados
VRatio capital / activos muy bajo

V
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ñCase studyò: Wachovia

Pérdida en 3T 08: ¡¡ USD 24bn !!

Capital: USD 31bn

Pérdida total esperada: > USD 70bn

Riesgo de crédito
V

Wachovia daba hipotecas:
ÅCon ñteaser ratesò iniciales

Å> 100% del valor de la vivienda

ÅAmortización negativa

Åé en California

Una combinación explosiva

Cartera ñPick a Payò: USD 120bn (25% de la cartera)
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Riesgo de liquidezV

ñCase studyò: Lehman(I)

Tradicionalmenteé.

Riesgo de mercadoV+

En los ¼ltimos 10 a¶osé

Los ñbroker dealersò se 

dedicaban a la intermediación

entre compradores y 

vendedores de activos 

financierosé y cobraban una 

comisión

UN NEGOCIO DE 

BAJO RIESGO

Los ñbroker dealersò 

empezaron a ñalmacenaròestos 

activos financieros en su 

balance, financiándolos a corto 

plazo en el mercado, y 

ñapunt§ndoseò el diferencial

UN NEGOCIO DE 

ALTO RIESGO
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Riesgo de liquidezV

ñCase studyò: Lehman(II)

Resultado: Lehman quiebra por problemas de liquidez 

cuando se cierran los mercados de capitales

Riesgo de mercadoV+

Cuando el valor de sus activos 

empieza a bajar, el mercado 

pierde la confianza en la 

solvencia de Lehman y ñcierra 

el grifoò 
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Riesgo de 

crédito:

Riesgo de 

liquidez:

Balance 

apalancado

Hipotecas > 100% del 

valor de la vivienda

V

Financiación mayorista
V

Capital / activos: 

aprox. 1%

V

La combinación de varios errores ha 

probado ser explosiva

http://images.google.es/imgres?imgurl=http://www.urbanpalermo.org/images/northern_rock_building_society.jpg&imgrefurl=http://www.urbanpalermo.org/BENALMADENA_cheap_villas_bargain_apartments_cheap_studios.html&h=300&w=294&sz=7&hl=es&start=1&um=1&usg=__nbx04QgT_fKmFB-L6I1H3C_euWk=&tbnid=BCeIUGdTw_Mp1M:&tbnh=116&tbnw=114&prev=/images%3Fq%3Dnorthern%2Brock%26um%3D1%26hl%3Des%26rlz%3D1T4GGLJ_esES210ES210%26sa%3DN
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13àC·mo se produce la crisis? De manera escalonadaé

La crisis empieza 

con la explosión 

de la burbuja de 

crédito (subida 

de tipos/ subida 

inflación)

1

La economía real se 

ve obligada a 

desapalancarse

Los balances 

de los bancos 

se empiezan a 

debilitar

A su vez, la banca 

tiene un mayor 

coste de crédito y 

menos acceso a 

liquidez (efecta a 

econ. Real)

5

Gestores de ñmoney 

marketò dejan de 

confiar en los 

balances de bancos 

y ñcierran el grifoò

4

2
3



14àDe quien es la culpa? àde la avaricia de Wall Streetéo de 
los imprudentes de ñMain Streetò?

Familias

Aceptar cargas de 

deuda demasiado altas

ñBrokersò

Incentivos a corto plazo:

Deuda de ñmala calidadò

Bancos

Incentivos a corto plazo:

Deuda de ñmala calidadò

Agencias de rating

Bendecir ñproductos t·xicosò

Banca de inversión

Empaquetar ñproductos 

t·xicosò

Regulador

Bendecir la creciente laxitud (mayor 

riesgo, apalancamiento) del sistema

Inversores finales

No hacer los ñdeberesò

Los 7 ñpecados 

capitalesò de la 

burbuja 

de crédito



15AhoraéàC·mo se sanea el sistema bancario internacional?

Reconocimiento 

del problema / 

transparenciaé

Y

AJUSTES DE 

VALORACIÓN

1

ñRed de 

seguridadò 

BANCOS 

CENTRALES

Recapitalización:
ÅAmpliaciones de 

capital

Ajuste del apetito 

de riesgo
(situación más 

equilibrada de liquidez, 

menores carteras 

títulos, etc., etc.) 

5

Apoyo a la 

rentabilidad 
(carry trade / pendiente 

de la curva)

4

Rescates

2

3

6
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17La banca dejar§ de ser un ñsector de alto crecimientoòé

D®bil crecimiento de vol¼menes (ñdesapalancamientoò)

Financiación más escasa y más cara 

Mayores provisiones

El crecimiento del 

sector en su conjunto 

ser§ pobreé 

ésin embargo, 

algunos bancos / 

modelos de negocio 

prosperarán en este 

entorno

U

U

U
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1. Oficinas bancarias: inteligencia 
comercial y posibilidad de venta 
cruzada

2. Economías de escala 

3. Diversificación

4. Valor del negocio de pasivo / 
recursos de clientes

1. Mayor volatilidad de 
resultados

2. Dependencia de 
condiciones de mercado 
para conseguir 
financiación

3. Alto coste de adquisición 
de clientes

4. Baja diversificación

ñBack to basicsò: El negocio de banca comercial basado en 
oficinas (banca ña la espa¶olaò) vuelve a estar de modaé

Modelo integrado de 

banca universal

Modelos 

alternativos 

(ej. ñmonolinersò)vs.
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Crecimiento de volumenes

Márgenes

Crecimiento de costes

Provisiones

Generación de capital

éy existe la posibilidad de generar valor mediante 

compras a buenos precios (B&B)é

El negocio bancario cambia en el nuevo ciclo

1

2

3

4

5

6
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En un periodo de 

crisis es cuando se 

presentan las 

GRANDES 

OPORTUNIDADES

para empresas bien 

gestionadas

Es el momento de la ñMICROò
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La banca española ha crecido en los últimos años con una receta muy 

simple:

- Centrándose en banca comercial

- Mejorando la productividad gracias a la tecnología

- Controlando bien los riesgos

- Midiendo bien la expansión internacional

é es decir, sota, caballo y rey 

Ahora la banca internacional se acerca a nuestro modelo: 

ñBack to Basicsò

Después de un periodo de fuerte crecimiento económico y bancario 

(marcado por el fuerte crecimiento del cr®dito: apalancamiento)é

é estamos entrando en un periodo de menor crecimiento (y de 

desapalancamiento en algunos sectores)

En este periodo, el negocio bancario crecer§ menosé s·lo los bancos 

más fuertes / sólidos podrán seguir dando buenos resultados


