Junts pero no barrejats? Separacio d'activitats a la banca

Al novembre de 1999, els Estats Units van enterrar oficialment la Glass-Steagall Act, amb la qual, durant més de 65
anys, havien mantingut la separacio total entre les activitats de la banca d’inversi6 i de la banca minorista. Amb
prou feines 9 anys després, les hipoteques subprime van provocar la pitjor crisi financera des de la Gran Depressio.
Es van fer de nou evidents els nombrosos conflictes d’interes plantejats per la integracid de les dues activitats en
una mateixa entitat bancaria. Per aquest motiu, sén molts els qui reclamen de nou la seva separacio total, argu-
mentant que la banca d’inversié és massa arriscada i que es finanga, en part, gracies a l'asseguranca implicita que
proporcionen la garantia de diposits de la banca minorista i el fet d’haver-se convertit en entitats massa grans i
complexes. Algunes veus van fins i tot més enlla i defensen el narrow banking, és a dir, exigeixen que les entitats
que captin diposits no puguin exercir cap activitat que comporti risc, inclosa la concessi6 de credits. No obstant
aixo, l'existencia de motius d’eficiéncia a favor de la integraci6 d’activitats complica la decisi6 dels reguladors.
Davant d’aquest fet, quines alternatives tenen per afrontar el problema?, quins factors cal tenir en compte?

La integracio, en una mateixa empresa, d’activitats subjectes a regulacid i d’activitats no regulades planteja impor-
tants problemes no solament en banca, sin6 també en altres sectors. En el cas de la banca, l'activitat regulada és la
captacid de diposits. En canvi, no s’havia considerat que fos necessari monitoritzar els riscos associats a la banca
d’inversid, ja que, en dirigir-se a inversors qualificats, i malgrat la complexitat i la continua innovacid dels produc-
tes, se suposava (si més no fins ara) que aquests disposaven de les capacitats téecniques i de prou incentius per
supervisar els riscos de la banca d’inversié. Quan una mateixa entitat bancaria desenvolupa les dues activitats, la
regulada i la no regulada, monitoritzar els riscos que poden recaure sobre la primera es torna forga dificil per al
supervisor per la complexitat que afegeix el segment d’inversié. I, en tenir el supervisor menys capacitat per obser-
var el nivell real de risc, creixen els incentius de 'entitat per assumir-ne massa i per utilitzar el major rendiment
que comporten per expandir-se al mercat. La situacié s’agreuja si els inversors institucionals perceben que I'entitat
gaudeix de certa probabilitat de rescat, derivada de l'activitat minorista, de la complexitat de la seva estructura o
de la seva dimensio, i, en conseqiiéncia, relaxen la supervisio.

Lexperiéncia d’altres industries amb problemes similars —com I’electricitat, el gas o les telecomunicacions— mostra
que la soluci6 no ha de ser, necessariament, un tot o res, siné que és possible introduir una certa gradacio en el
nivell de separaci6 d’activitats. La idea subjacent a la regulaci6 d’aquestes industries és que, en més o menys grau,
darrere de la integraci6 d’activitats hi ha aprofitament d’economies d’abast. No obstant aixo, la major eficiencia
que se’n deriva s’ha de poder traslladar als usuaris de forma significativa, la qual cosa comporta limitar el poten-
cial d’abus de poder de mercat de 'empresa integrada. En aquest sentit, els marcs reguladors varien entre indus-
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tries i paisos en funcié del grau de separaci6 preferit: van de la simple separacié comptable a la separacid legal en
dues empreses i arriben fins a la separacio estructural, que elimina qualsevol tipus de vincle de propietat. A mesu-
ra que augmenta el grau de separacio, hi ha menys aprofitament de les economies d’abast, per6 també menys
potencial d’abus i més facilitat de supervisi6 (vegeu la taula segiient).

Aixi, quan les economies d’abast entre l'activitat regulada i la no regulada s6n molt elevades, les consideracions
d’eficiéncia prevalen en la decisi6. En aquest cas, es manté la integracio de les dues activitats, pero, a canvi, s’instal-la
un régim de supervisié molt intrusiu i intensiu en informacio, tant de caracter economic com tecnic. La capacitat
tecnica i els poders del supervisor han de ser molt elevats, ja que ha de poder detectar i corregir qualsevol aspecte
que pugui empényer I'empresa a utilitzar la regulacié en el seu propi interés. Quan les economies d’abast no s6n
prou importants per justificar els recursos necessaris per aconseguir una supervisio eficag, encara és possible
aprofitar-les, en part, imposant la separacid legal de les activitats en dues empreses diferents perd pertanyents a un
mateix grup. L'éxit d’aquesta alternativa rau a minimitzar els conflictes d’interés i evitar que 'empresa regulada
atorgui un tracte preferencial a 'empresa no regulada, de manera que se la forci a mantenir la mateixa conducta que
mantindria amb tercers. Aixo disminueix la capacitat de les dues d’arbitrar la regulacid, en redueix la complexitat
i facilita la tasca de supervisio. Finalment, només quan les economies d’abast son poc importants o quan les con-
seqiiencies d'una mala supervisio sén massa costoses, s’ ha optat per la separaci6 estructural en aquestes industries.
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Traslladant aquest marc conceptual al cas bancari, les diferéncies entre la solucié adoptada pel Regne Unit i
I'adoptada pels Estats Units es fan palpables.

El Regne Unit ha optat per exigir una separacio legal entre activitats amb la introducci6 del retail ring-fence. Aixi,
les activitats que presenten fortes economies de gamma amb la captacié de diposits i el sistema de pagaments, i el
risc de les quals pot ser raonablement supervisat, estan permeses per als bancs que gaudeixin de la garantia de
diposits. Aquestes activitats inclouen la concessi6 de crédits a llars i a pimes, ja que la seva combinacié amb
lactivitat de diposits permet recaptar informacio sobre la qualitat del prestatari i minimitza els problemes
d’informaci6 asimetrica. Igualment, s’inclou la majoria de serveis oferts per la banca minorista tradicional, per
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motius de diversificacio i de preferencies del consumidor per cobrir la major part de les seves necessitats financeres
a través d’una tnica entitat. D’aquesta manera, aquestes activitats es podran dur a terme en una mateixa entitat,
subjecta a major regulacio pel caracter essencial dels seus serveis.

Les activitats que no son necessaries per a la provisié d’aquests serveis i que, en canvi, introdueixen risc inneces-
sari i compliquen la supervisi6 shauran de separar en una altra entitat que no podra estar participada pel banc
ring-fenced (tot i que les dues podran pertanyer a un mateix holding). Aquestes activitats inclouen totes les de la
banca d’inversi6 i també les que generin, principalment, risc de mercat o risc de contrapartida. D’altra banda, els
vincles operacionals entre les dues entitats hauran de permetre al banc ring-fenced operar amb normalitat inde-
pendentment de la salut financera de la resta del holding. Pel que fa als vincles economics, hauran d’evitar el tracte
preferencial. Es a dir, qualsevol transacci6 entre els dos bancs haura de ser valorada com si hagués estat duta a
terme entre entitats totalment independents. Juntament amb la resta de provisions proposades per la Comissio
Vickers i les noves regulacions internacionals sobre 'anomenada banca a 'ombra, el Regne Unit confia que aixo
sigui suficient per moderar els conflictes d’interes de la banca d’inversio.

Els Estats Units, en canvi, han optat per reintroduir la separacio estructural mitjancant la Volcker Rule, tot i que es
contempla un rang d’activitats separades molt més restringit que en el cas anglés. En particular, prohibeix als
bancs realitzar inversions per compte propi, aixi com invertir o donar suport a hedge funds o a private equity funds.
No obstant aixo, per preservar «la liquiditat i la fortalesa del mercat de capitals i la intermediaci6 financera», la llei
permet certes excepcions, com les activitats de creacié de mercat o de subscripci6 de valors. A la practica, pero,
aquestes activitats son dificils de distingir de la inversi6 per compte propi, de manera que ni l'eliminacié del risc
és total ni la necessitat de supervisi6 intensiva ha desaparegut.

Caldra veure quin dels dos régims funcionara millor. En tot cas, el que si sembla cert és que els requeriments
d’informacié per al supervisor necessaris perqué qualsevol de les dues alternatives sigui efectiva no es compleixen
en l'actualitat. Caldra esperar que la resta de reformes que sestan implementant sobre la banca a 'ombra canviin
aquesta situacio.

Aquest requadre ha estat elaborat per Sandra Jodar Rosell
Departament d’Analisi Economica, Area d’Estudis i Analisi Economica, "la Caixa”

34 GENER 2012 INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’





