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ECONOMIA Y TRABAJO

El BCE alerta del rapido crecimiento de los préstamos concedidos por la banca
en la sombra, que suman ya 42 billones, y del posible contagio a las entidades

El riesgo oculto del sector financiero

{NIGO DE BARRON, Madrid
Se han cumplido 11 afnos de la
gran crisis, y los responsables de
guardar laley y el orden financie-
ro internacional no saben por
dénde vendra el siguiente golpe.
Recelan de todo lo que suene a
burbuja, aunque creen que la
proxima crisis sera diferente. Sus
principales sospechas apuntan a
la banca en la sombra, es decir, la
financiacion que no procede de
las entidades bancarias. Curiosa-
mente, el Banco Central Europeo
(BCE), que ha colocado los tipos
de interés en negativo provocan-
do que los grandes jugadores bus-
quen desesperadamente la renta-
bilidad en todo tipo de activos, te-
me ahora que su politica desem-
boque en otra burbuja: la de los
créditos concedidos sin un verda-
dero control de riesgos.

Las advertencias mds recien-
tes han llegado del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), cuyo In-
forme global de estabilidad finan-
ciera de octubre describe que
grandes entidades no bancarias,
como fondos de inversién o de ca-
pital riesgo, tratan de sortear los
tipos de interés negativos con in-
versiones mas iliquidas y de ma-
yor riesgo (v, por tanto, de mas
rentabilidad). Y agrega que “entre
las entidades financieras no ban-
carias, las vulnerabilidades son al-
tas en el 80% de las economias
con sectores financieros sistémi-
camente importantes”. El infor-
me cita expresamente a EE UU,
China y la India.

Son muchos los que coinciden
en los riesgos que conlleva esa ac-
tividad, que solo por su nombre
ya se convierte en enigmatica y
sospechosa. De hecho, ni siquiera
estd perfectamente acotada. El
Consejo de Estabilidad Financie-
ra (FSB por sus siglas en inglés),
organismo que supervisa el buen
funcionamiento del sistema finan-
ciero internacional, y el BCE si-
guen de cerca esta actividad que
ahora denominan “intermedia-
ci6n financiera no bancaria”.

El Informe de Estabilidad Fi-
nanciera del Banco de Espafa pre-
cis6 en mayo de 2018 a qué se
puede llamar banca en la sombra
o financiacién no bancaria. Inclu-
ye los fondos de inversion, los fon-
dos de capital riesgo, los hedge
funds (instrumentos de inversion
alternativa o fondo de inversion
libre), las plataformas de financia-
cion (crowdfunding), las sicav (so-
ciedades de inversion de capital
variable) y las emisoras de titu-
lizaciones. La actividad en Espa-
fla de estas firmas se halla bajo
supervision de la Comisiéon Na-
cional de Mercado de Valores
(CNMV). No obstante, como la
mayoria son extranjeras, el super-
visor principal es el de su pais de
origen.

También se puede considerar
banca en la sombra a las financie-
ras de bienes de consumo y las
sociedades de garantia reciproca,
ambas bajo el control del Banco
de Espana. Esta institucién afir-
ma que “Espafia se encuentra

La financiacién en el mundo
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ACTIVOS FINANCIEROS GLOBALES (1)

382 billones de délares

(+5,3% sobre 2016)
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OTROS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS (2)

117 billones de délares
(+7,6%)

(1) Incluye 29 jurisdicciones que abarcan el 80% del PIB

mundial.

(2) Incluye recursos financieros en los que no participan

bancos centrales, bancos, seguros, fondos de inversiony

de pensiones.

(3) Incluye todo tipo de inversion colectiva, asi como
vehiculos de inversion fuera de balance bancario, fondos
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de coberturay financiacion a corto plazo.

Fuente: BCE, Financial Stability Board (FSB)

La patronal bancaria ve una
amenaza y competencia desleal

José Maria Roldan, presidente
de la patronal bancaria espaiio-
la AEB, opina que los agentes
no bancarios realizan una
actividad que no es dafina
porque complementa la finan-
ciacion de la economia produc-
tiva con las entidades. Sin
embargo, considera que “cuan-
do su desarrollo es excesivo
como resultado del arbitraje
regulatorio, puede convertirse
en una amenaza para la estabi-
lidad financiera global”.
Roldan aiiade que el proble-

ma del d de

en la sombra no es solo de
competencia, que también,
dado el trato relativamente
injusto que supone para los
bancos, sino en saber si este
sector en la sombra esta au-
mentando los riesgos de ines-
tabilidad financiera, incluso la
probabilidad de que aparezca
otra crisis sistémica por los
seudobancos fuera del perime-
tro regulatorio”.

Este ejecutivo, que lleva
mas de cinco afios alertando
del problema, recuerda que la

revolucion digital acrecentara

actividad desde los bancos
“hacia el sistema financiero

dentro del grupo de paises avan-
zados con menor peso de la ban-
ca en la sombra: en torno al 6%
del activo total de las institucio-
nes financieras”.

Una de los ejecutivos que mas
veces ha insistido en el peligro de
esta actividad ha sido Luis de
Guindos, vicepresidente del BCE.
“A través de un aumento en la to-
ma de riesgos y el apalancamien-
to [relacion entre el crédito y el
capital de la firma que presta] los
no bancos pueden contribuir aho-
ra a la infravaloracion ciclica de
los riesgos y la ampliacion de los
precios de los activos. Si estos ries-
gos se desencadenaran de una
manera desordenada, esto podria
llevar a que los flujos de fondos se
agoten y afecten a las condiciones
de financiacién de la economia
real en general”, indicé Guindos
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el arbitraje de capital. Por todo
ello, reclama que la regulacion

El supervisor precisa
que la actividad
afecta en Espana al
6% de los activos

El patrimonio

de los seudobancos
se ha duplicado

en la ultima década
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“tome como base el tipo de
actividad que desarrollan las
entidades y no la naturaleza de
estas. Es decir, a igualdad de
actividad y riesgos, igual regu-
lacién y supervision”.

La actividad financiera de
las aseguradoras también esta
incluida en la banca en la
sombra. Fuentes de la Direc-
cion General de Seguros apun-
tan que las aseguradoras “no
son un problema como han
demostrado en la crisis pasada,
donde se ha visto que cuentan
con una gran solvencia, por lo
que no son un hipotético factor
de riesgo de contagio a la ban-
ca. Ademas, su nivel de supervi-
sion es importante, aunque
tienen retos importantes como
los bajos tipos de interés o el
aumento de la longevidad”.

en un discurso pronunciado en
Lisboa en julio.

El también exministro de Eco-
nomia concreté que el volumen
de activos en manos de la banca
en la sombra se ha casi duplicado
en la zona euro en la ltima déca-
da, hasta alcanzar los 42 billones
de euros al cierre de 2018, y sus
préstamos representan ya el 28%
de los créditos bancarios, el doble
que en 2008. “Su creciente inter-
vencion ha motivado que hoy las
empresas obtengan mas del 50%
de su financiacion mediante la
emisién de bonos, frente al 10%
de previo a la crisis”, apunté. El
BCE record6 en su informe de 29
de mayo que los “bancos no ban-
carios” también realizan présta-
mos a hogares y Gobiernos.

Guindos apunté directamente
en otro discurso, que pronuncié

hace un afio en Francfort, al peli-
gro de los fondos: “En la zona eu-
1o, los fondos de inversion han es-
tado creciendo de manera cons-
tante, y los activos totales se ex-
pandieron aproximadamente un
170% entre 2008 y 2017. Asi, en
2008, los activos totales en poder
de los fondos de inversion eran
solo el 15% de los activos totales
del sector bancario. En 2017, cre-
cieron hasta el 42%, con un valor
de 12 billones”.

El peligro radica en que estos
activos estan relacionados con los
bancos. El niimero dos del BCE re-
cord6 en Francfort que los fondos
poseen 400.000 millones en deu-
da emitida por las entidades, que
a su vez prestan a los fondos a
través de transacciones de repos.
“Cualquier posible impacto en el
sector de fondos puede extender-
se rapidamente a otras partes del
sistema financiero. Por lo tanto,
solicito una mayor investigacion
del caso para llevar la supervision
de fondos de inversion y la posi-
ble activacion de herramientas
macroprudenciales a nivel euro-
peo”, dijo Guindos.

Control de la liquidez

La CNMV, directamente involu-
crada en la vigilancia de este sec-
tor, asegura que no existen gran-
des riesgos. Su presidente, Sebas-
tidn Albella, afirmé en un discur-
so que pronuncié el 22 de octu-
bre en Madrid: “Regularmente,
analizamos las rentabilidades ati-
picas de la industria de la inver-
sion colectiva para identificar
desviaciones con respecto a las
rentabilidades que podrian consi-
derarse normales segtin la com-
posicion de la cartera”.

La crisis de este sector puede
venir por falta de liquidez, como
ya ha sucedido con la gestora
Woodford en el Reino Unido.
Por eso, Albella comentd que se
analizan “qué fondos estan in-
vertidos, de un modo significati-
vo, en activos con un nivel de
liquidez inferior, para entrar en
contacto con las gestoras y verifi-
car si tienen procedimientos es-
tablecidos para monitorizar la li-
quidez y planes de contingencia
para el caso de que hubiera un
nivel de reembolso que pueda
salirse de lo normal”.

Elresultado de las investigacio-
nes de la CNMV es que el 2% de
los activos de fondos de renta fija
son “menos liquidos”, tasa que su-
be al 5% en el total de la renta
variable invertida. “Ademas, solo
en un 10% de los fondos hay con-
centracion de activos menos liqui-
dos. Las gestoras tienen que moni-
torizar la liquidez y tener medi-
das y planes para el caso de que
pudiera haber més solicitudes de
reembolso de lo normal”.

Angel Martinez-Aldama, presi-
dente de Inverco, la patronal de
los fondos, dice que en Espana
hay pocos fondos que participen
en la financiacion no bancaria:
“Aunque teéricamente el 20% del
patrimonio gestionado es de fon-
dos de inversion alternativa, en
realidad menos del 1% pertene-
cen aesa categoria. E199% restan-
te estd estrictamente regulado”.

Fernando Luque, responsable
en Espana de la firma de califica-
cion de riesgos Morningstar, ad-
vierte del riesgo de incluir a los
particulares en estos fondos que
participan de la banca en la som-
bra y reclama mejores datos de
las oportunidades de inversion.
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