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Resumen:

El enorme alcance de la crisis financiera internacional que hemos vivido desde 2007 exige plantearse
en qué medida lo acontecido conllevard una transformacion profunda del mundo financiero y sus
principales actores. Con esta finalidad, el presente documento repasa los mecanismos que desesta-
bilizaron los sistemas financieros y describe los cambios regulatorios que persiguen asegurar su buen
funcionamiento en el futuro. Pese a que los cambios sugeridos hasta la fecha van en la direccion ade-
cuada, algunas de las medidas propuestas se desvinculan de su objetivo fundamental y podrian tener
efectos no deseados. De este modo, el documento analiza también cémo incidira todo ello en el sector
para dar lugar a una nueva estructura competitiva. El resultado serd, muy probablemente, un sistema
financiero con entidades de mayor tamafio medio y una menor diversificacion tanto horizontal como
geogréfica. Los efectos sobre la economia real podrian ser significativos durante la transicion al nuevo
modelo, por lo que los detalles y los plazos de adopcién efectiva de la nueva regulacion resultaran
cruciales. A largo plazo, sin embargo, la mayor resistencia del sector financiero deberia tener efectos
positivos sobre la robustez del crecimiento econémico.

Codigos JEL: G21, G28, L10
Palabras clave: crisis financiera, regulacion, costes de transicion, estructura competitiva, sistema
bancario

Abstract:

In light of the enormous implications of the international financial crisis that broke out in 2007, it is
essential to consider whether this is going to entail a deep transformation of the financial industry and
its players. To this end, the present paper reviews the mechanisms that destabilized financial systems
around the world and describes the regulatory changes aimed to ensure their proper functioning in
the future. Although the proposed changes move in the right direction, some of the proposals depart
from their fundamental objective and could have non-desired effects. In this respect, the paper
analyses the influence of all these changes in the formation of a new competitive structure. The
result will probably be a financial system with, on average, larger institutions and less horizontal and
geographical diversification. The effects on the real economy could be significant during the transition
period towards the new model and thus, both the final details and the implementation periods of the
new regulations will be crucial. In the long term, nevertheless, the greater resilience of the financial
sector should have a positive effect for the robustness of GDP growth.

JEL Codes: G21, G28, L10
Keywords: financial crisis, regulation, transition costs, competitive structure, banking system
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1. Introduccién

El enorme alcance de la crisis financiera internacional que hemos vivido desde 2007 obliga
a cualquier analista de los sistemas financieros modernos a plantearse en qué medida lo
acontecido conllevard una transformacién profunda del mundo financiero y sus principa-
les actores. Algunos cambios importantes ya se han empezado a producir. En Espana, por
ejemplo, el rdpido aumento de la concentracién, debido al proceso de consolidacién de las
cajas de ahorros, y la reforma de la ley de cajas marcardn un punto de inflexién en el desa-
rrollo del sector. En Estados Unidos, la reforma aprobada por el Senado también cambiara
profundamente la estructura competitiva de la industria financiera, entre otras cosas, por-
que la nueva ley favorece la separacion de las actividades que pueden llevar a cabo la banca
comercial y la banca de inversién. En otros paises avanzados, como el Reino Unido, Fran-
cia y Alemania, los cambios también prometen ser de amplio calado.

Pero la reforma del marco regulador no termina aqui. La crisis ha puesto de manifiesto que
en muchos paises los instrumentos de regulacion y supervisiéon de las entidades financieras
no eran los mds apropiados. Al objeto de evitar que en el futuro se reproduzcan crisis de la
profundidad de la que hemos registrado, las autoridades politicas y econémicas estin
implementando un amplio programa de reformas cuyo contenido altera sustancialmente
el entorno competitivo del sector. En este sentido, uno de los cambios mds importantes es el
que experimentard el marco de referencia internacional para reguladores y supervisores
conocido por Basilea II.

Los grandes rasgos de estos cambios son una mayor y mejor capitalizacién de las entidades
bancarias, un control mds estricto sobre los niveles de liquidez, un incremento de la trans-
parencia en los contratos financieros y las titulizaciones, y un intento de mayor control
sobre el riesgo y el nivel de apalancamiento asumido por el sector. Sin embargo, y a pesar
de la bondad de estas grandes lineas de reforma en términos generales, su impacto final
en el sector dependerd de los detalles de las regulaciones finalmente implementadas y del
calendario de su implementacién. En cualquier caso, son cambios normativos que incidi-
ran con toda seguridad en la configuracion general del sector financiero y en el peso relati-
vo de las entidades de depdsito.

Pero los efectos de la crisis en el entorno competitivo del sector no sélo se hardn sentir por
el cambio del marco regulador. El impacto de la crisis ha afectado directamente al nego-
cio bancario y ello se vera reflejado en cambios importantes de la actividad financiera. Se
espera que los depdsitos ganen protagonismo frente a la financiacién mayorista por sus
menores costes y volatilidad mientras que el capital ganara peso por las mayores exigencias
regulatorias y del mercado. El activo bancario también se verd reestructurado, sobre todo,
por la nueva regulacién y el aumento de las primas de riesgo. La mayor exigencia de liqui-
dez aumentara el peso de la deuda publica y de otros activos seguros y liquidos, tal vez en
detrimento del coste del crédito a hogares y empresas.

Tanto los cambios regulatorios como los cambios en el negocio bancario pueden transfor-
mar muy significativamente el entorno competitivo del sector financiero en los proximos
afios. Por ejemplo, es muy probable que el aumento de la presién regulatoria haga dis-
minuir el tamano medio de las entidades. Al mismo tiempo, las fuertes presiones sobre la
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rentabilidad del sector, tanto por unos mayores costes como por unas mayores exigencias
por parte de los inversores y reguladores, provocardn un cambio en los precios relativos de
los productos (por tipo de canal, cliente, etc.) y una redistribucién de cuotas de mercado
entre entidades. Con todo, un posible encarecimiento de la financiacién bancaria podria
favorecer el desarrollo de los mercados organizados y ello puede aumentar la inestabilidad
del sistema financiero en su conjunto, pues han sido justamente estos mercados los que se
han situado en el ojo del huracan de la reciente crisis financiera.

La transformacion que estd experimentando el sector financiero muy probablemente afec-
tard su capacidad de desarrollo y su contribucién al crecimiento econémico en general.
Una buena reforma debe asegurar una capacidad de crecimiento tanto del sector como de
la economia. Pero, al mismo tiempo, debe tratar de evitar que se repitan episodios de ines-
tabilidad financiera como el vivido en los tltimos anos. El equilibrio no sera facil de encon-
trar. Por ello, es fundamental analizar con detalle las distintas fuerzas que estdn impulsan-
do el proceso de cambio asi como la posible reaccién del sector.
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2. La naturaleza financiera de la crisis

2.1. El circulo virtuoso del sistema financiero

El sector financiero, como el resto de sectores de la economia, crece durante la fase expan-
siva del ciclo econémico y se ajusta durante los anos de recesiéon. Pero su evoluciéon es
especialmente importante para la buena marcha de la economia. Durante las épocas de
bonanza econdmica, el aumento de las oportunidades de inversion se traduce en un mayor
crecimiento del crédito. La expansién del sector debe ser la suficiente para satisfacer la
mayor demanda crediticia y no desaprovechar el aumento de la rentabilidad de las inver-
siones. Por otro lado, no debe reaccionar en exceso ya que ello podria sobrecalentar la eco-
nomia y generar inestabilidad financiera. En cambio, si el sector no es capaz de financiar a
las empresas rentables durante las fases bajistas del ciclo, cuando cae la demanda de crédito
y aumenta la incertidumbre, puede hacer que las fases recesivas sean mds largas y profundas.

Hay distintos mecanismos que hacen que la evolucidn del sistema financiero sea mas o
menos equilibrada a lo largo del ciclo. El gréfico 2.1 los describe de forma esquemadtica. En
general, en épocas de bonanza econdémica hay menos incertidumbre y el riesgo de crédito
tiende a disminuir. Ello permite a las entidades financieras aumentar el uso de recursos
ajenos para poder incrementar la oferta de crédito. Sin embargo, a medida que se satisfacen
las oportunidades de inversién mads rentables, el aumento del crédito suele ir acompafniado
de un incremento del riesgo. Es entonces cuando entra en juego la dindmica fundamental
para reequilibrar al sistema financiero. Los prestamistas de los bancos, tenedores de deuda
y de capital fundamentalmente, exigen una mayor prima de riesgo. Ante esta tesitura, las
entidades financieras tienen dos opciones. Una posible alternativa consiste en aumentar la
dotacion de capital y de esta manera reducir el riesgo para los prestamistas. La otra opcion
es dejar de conceder crédito a los proyectos mds arriesgados y asi moderar el crecimien-
to de la oferta de crédito. Ambas opciones reducen el apalancamiento de las entidades
financieras y de esta manera se restablece el circulo virtuoso descrito. De todas formas, la
segunda opcién siempre deberia acabar dominando, pues, una vez sobrepasado cierto nivel
de riesgo, incrementar la oferta de crédito no seria rentable dada la cantidad de capital que
exigirfa el mercado y el regulador en contrapartida.

GRAFICO 2.1 Circulo virtuoso que asegura la estahilidad del sector financiero

CREDITO A HOGARES
+ z Y EMPRESAS

CONDICIONES _>

MACROECONOMICAS APALANCAMIENTO DEL ¢ +

+ SECTOR FINANCIERO

K~ RIESGO EN EL
SISTEMA FINANCIERO
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Por todo ello, en términos generales, el sistema financiero dispone de mecanismos auto-
mdticos que atemperan en principio su evolucidn ciclica, generando un circulo virtuoso de

estabilidad.

2.2. ;Por qué fallo?

El esquema que nos ha ayudado a describir cudles son los mecanismos que aseguran el
circulo virtuoso de estabilidad del sistema financiero nos sirve también para ilustrar los ele-
mentos que lo desestabilizaron (véase grafico 2.2). Durante los afios previos a la crisis la pre-
sién sobre los mecanismos que atemperan la evolucién ciclica del sistema financiero fue de
tal magnitud que éstos dejaron de funcionar. En primer lugar, las condiciones macroeco-
noémicas fueron muy favorables a la expansion del sector durante un periodo de tiempo
excepcionalmente largo. De hecho, los afios comprendidos entre la década de los noventa
y el 2007, ano en que estalld la crisis, se conocen como la great moderation. Durante estos
afnos, las principales magnitudes macroeconémicas presentaron una estabilidad inusitada
hasta la fecha. Es especialmente notorio el caso de la inflacién y el crecimiento del PIB, cuya
volatilidad fue singularmente baja. Las fuerzas que mantuvieron la estabilidad macroeco-
némica durante un periodo de tiempo tan largo fueron diversas, pero la politica monetaria
llevada a cabo en la mayoria de paises desarrollados jugd un papel muy importante. La
inclusién en los mandatos de los bancos centrales de un objetivo explicito de inflacién junto
con una mayor independencia para llevarlo a cabo permitieron mantener las expectativas de
inflacién ancladas y facilitaron un largo periodo de estabilidad y crecimiento.

GRAFICO 2.2 Desestahilizacion del circulo virtuoso
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Sin embargo, todo tiene un precio. Para poder mantener la inflacién cerca del objetivo y
un buen ritmo de crecimiento econémico muchos bancos centrales se vieron obligados a
llevar el tipo de interés de referencia a minimos histéricos (véase grafico 2.3). Alan Greens-
pan y Ben S. Bernanke, por ejemplo, permitieron que el tipo de interés real fuera negativo
entre los afios 2002 y 2006. Ademds, cada vez que la economia entrd en recesién la infla-
cién disminuy6 y, por lo tanto, los tipos de interés también. Ello hizo que los mercados
interpretaran que la Fed acudiria al rescate de la economia cada vez que ésta se desacelera-
ra, lo que alimento el apetito por el riesgo.
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GRAFICO 2.3 Tipos de interés reales en Estados Unidos
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FUENTES: Thomson Datastream y elaboracion propia.

A este escenario, ya de por si muy favorable a la expansion del sector financiero, debemos
afiadir el efecto que tuvo durante estos afos el fuerte crecimiento de la economia china. Su
modelo de crecimiento, basado en las exportaciones y en el mantenimiento del renmimbi
infravalorado, favorecié atin mds la elevada liquidez de los mercados. La elevada tasa de
ahorro que la primera potencia asidtica ha mantenido a lo largo de la dltima década le ha
ayudado a impulsar la inversién en capital fijo, pero también aliment¢ el fuerte crecimien-
to del crédito en las economias avanzadas.

Asi pues, las condiciones macroecondmicas prevalecientes durante los afnos previos a la
crisis hicieron que la expansion del sistema financiero fuera mds pronunciada que la que
observariamos en un ciclo expansivo tipico. La abundante liquidez, por ejemplo, favorecié
una mayor profundidad de los mercados de financiacién mayorista. Ello facilit6 el acceso a
la financiacion de las entidades financieras y permitié aumentar la oferta de crédito a través
de un mayor apalancamiento. La abundante liquidez también favorecié el desarrollo del
modelo de negocio conocido como originate and distribute. Este populariz6 la venta de los
créditos generados por los intermediarios financieros, sobre todo hipotecas, al mercado
secundario a través de complejos productos financieros. Este proceso de titulizacion per-
miti6 que el crecimiento del crédito fuera especialmente pronunciado, que excediera al de
la oferta monetaria y que en parte se canalizara a través del shadow banking system, el siste-
ma financiero que se encuentra fuera del dmbito regulatorio bancario.

A todos estos factores que presionaron al alza el crecimiento del crédito se les sumé el
incremento de la toma de riesgo, impulsado tanto por factores de demanda como de ofer-
ta. Los factores macroecondémicos comentados anteriormente, como el mantenimiento de
los tipos de interés reales en terreno negativo, animaron la demanda de crédito. Esta, ade-
mds, recibié el impulso adicional del fuerte aumento del precio de la vivienda. Dado que
éste es el activo mds usado como garantia de crédito, el aumento de su valor permiti6 a los
hogares aumentar su capacidad de endeudamiento.
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Por el lado de la oferta también hubo factores que hicieron que el aumento del crédito fue-
ra acompafiado de mds riesgo. Por un lado, los esquemas de retribucién prevalecientes en
el sector financiero estaban orientados a buscar el rendimiento a corto plazo de las inver-
siones. Ademds, la evaluacién de la gestién de un banco se basaba muchas veces en la cuota
de mercado conseguida, lo que generd una enorme competencia en voltiimenes a costa, en
algunos casos, de mayor riesgo.

Pero el elemento clave que rompié el circulo virtuoso del sistema financiero fue que el
aumento del riesgo no estuvo acompanado de una mayor exigencia de capital y, por lo
tanto, nada puso freno al aumento del apalancamiento y del crédito. En general, el marco
regulador exige a cada entidad un nivel de capital minimo en funcién del riesgo tomado.
Segin esta formula, la estabilidad del sistema financiero queda garantizada, dado que las
entidades que presentan un perfil mds arriesgado también disponen de un mayor colchén
de capital para poder absorber potenciales pérdidas. Pero en realidad este marco regula-
dor no sélo no consiguié garantizar la estabilidad del sistema financiero, sino que acabé
generando incentivos perversos. Durante la fase expansiva del ciclo la percepcion de riesgo
fue muy baja, con lo que las exigencias de capital se redujeron. Ello permitié que el apa-
lancamiento aumentara ain mds y que disminuyera la cobertura del sistema financiero en
términos de capital para absorber futuras pérdidas. Ni los prestamistas de los bancos, ni sus
propietarios o las instituciones encargadas de su supervision, publicas y privadas, detecta-
ron el aumento real del riesgo en el que estaban incurriendo los intermediarios financieros.
;Coémo fue posible?

GRAFICO 2.4 indice VIX de volatilidad de la bolsa de Estados Unidos
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FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.

La infraestimacion del riesgo fue una de las principales causas. La prima de riesgo de todos
los activos, incluidos aquellos tradicionalmente mds arriesgados, llegé a minimos histéricos
durante los aios previos a la crisis (véase grifico 2.4). Ni los modelos estadisticos mas
sofisticados que se utilizaban en el sector alertaron del aumento del riesgo subyacente. Es
por ello que el director financiero de Goldman Sachs exclamé en verano de 2007, cuando
estalld la crisis subprime, que «estamos viendo movimientos de 25 desviaciones estandar.
Esto, segtin los modelos utilizados, son cosas que sélo deberian pasar una vez cada 10 ele-
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vado a 140 afios». Parte de la incapacidad de detectar el aumento del riesgo fue culpa de la
mayor opacidad de los nuevos productos financieros. En este sentido, las agencias de rating
tuvieron un papel central. Con la globalizacién financiera, a los inversores les es mds dificil
conocer la calidad real del activo en el que invierten y deben fiarse del analisis llevado a
cabo por las agencias de rating. Dada la elevada concentracién del sector, formado basica-
mente por tres empresas, los errores de valoracién que cometieron tuvieron un fuerte
impacto sistémico.

A todo este panorama se le sumé una gestion prudencial por parte del supervisor banca-
rio muy deficitaria en la mayoria de paises desarrollados. La respuesta de las autoridades
competentes al desarrollo de los nuevos productos financieros y a las nuevas practicas de
intermediacién financiera fue muy limitada. En este sentido, merece la pena destacar la
actuacion del Banco de Espafia, que desempefid una supervisiéon muy estricta de todas las
entidades y mantuvo una actitud muy conservadora ante las nuevas précticas financieras.
Prueba de ello es que el sistema financiero espafol consiguié mantenerse relativamente
indemne a las turbulencias financieras internacionales, si bien ha acusado la severa recesién
que atraviesa la economia real.
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3. Consecuencias financieras de la crisis

Como consecuencia de la crisis financiera, la estructura del sistema financiero prevalente
hasta el momento se ha visto perturbada seriamente. Junto con los futuros cambios regula-
torios, el impacto sobre los ingresos esperados de las instituciones financieras, asi como las
reacciones de los distintos agentes, constituyen fuerzas poderosas que irdn modificando la
estructura del sistema hasta llegar a una nueva configuracién estable en los préximos anos.

3.1. Cambios en el marco regulador

El origen financiero de la crisis ha puesto en evidencia las carencias del actual marco regu-
lador y la respuesta de las autoridades no se ha hecho esperar. Aunque todavia son pocas
las reformas aprobadas, las propuestas son numerosas y provienen de distintos dmbitos. A
grandes rasgos, se pretende atacar los problemas antes descritos limitando la velocidad a la
que se puede expandir el sistema financiero y mejorando el equilibrio entre capital y riesgo
(véase gréfico 3.1).

GRAFICO 3.1 Cambios regulatorios para restablecer el circulo virtuoso

Problemas identificados Tendencia del nuevo Restablecimiento del
marco regulador circulo virtuoso
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: APALANCAMIENTO
Mayores impuestos

El principal cambio que experimentard el marco regulador del sistema bancario serd, muy
probablemente, la reforma de Basilea II. La propuesta de reforma hecha por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (BCBS por sus siglas en inglés) se vertebra sobre dos ejes:
los requerimientos de capital y los de liquidez'. La primera propuesta de diciembre de 2009
ha recibido numerosos comentarios en su fase de consulta. En el momento de la redaccién
de este documento, se estd trabajando en una version final de los cambios regulatorios que
probablemente se aprobaran en la reunién del G20 en noviembre de 2010. En julio de
2010, el Group of Governors and Heads of Supervision (GoGHS) ya ha avanzado algunas
de las modificaciones respecto a las propuestas iniciales.

Por lo que al capital se refiere, los cambios respecto a la normativa actual serdn sustanciales.
Uno de los méds importantes es que el capital de primera categoria que cubre los activos en

1. BCBS (2009), «Strengthening the resilience of the banking sector», Consultative Document.
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riesgo serfa restringido al de mas calidad, y asi aumentaria su capacidad de absorcién de
pérdidas. De todas formas, algunas de las medidas propuestas para mejorar la calidad del
capital se desvinculan de su objetivo fundamental, mejorar el binomio capital-riesgo. Un
ejemplo de ello es la consideraciéon de los intereses minoritarios, es decir, de aquella par-
te del capital de una filial (bancaria o no) que no proviene de la matriz. En la propuesta
inicial se establecia que los intereses minoritarios no podrian computar como capital de
méxima calidad (Core Tier I). De este modo, al consolidar las filiales de manera global,
las entidades financieras matrices tendrian que soportar todo el riesgo de la filial sin poder
contar con todo su capital. Esta asimetria en el trato del capital y el riesgo parece haberse
solucionado en parte en la redaccién definitiva de la propuesta del GoGHS, puesto que
finalmente se permitird el computo de los intereses minoritarios en las filiales bancarias
hasta cumplir con las exigencias minimas de cada filial. Pese a ser un paso acertado, sigue
sin poder computarse el exceso de capital de dichas filiales ni los intereses minoritarios de
las filiales no bancarias.

Otro ejemplo lo constituye la consideraciéon del capital de las entidades financieras invertido
en otras entidades financieras o en aseguradoras. La propuesta inicial establecia que tanto
las inversiones en participadas bancarias, comprendidas entre el 10% y el 50% del capital
de la participada, como la totalidad de las inversiones en aseguradoras deberian deducirse
integramente del Core Tier I. Esta propuesta comportaria exigencias adicionales de capital
que no necesariamente se corresponden con un mayor riesgo asumido por las entidades.
Reconociendo este hecho, el GoGHS ha suavizado la propuesta a establecer que sélo debera
deducirse la parte del conjunto de estas inversiones que supere el 10% del Core Tier 1 de la
entidad inversora.

Ademds de mejorar la calidad del capital regulatorio, la nueva normativa incremen-
tard también la ratio de capital sobre activos en riesgo minima exigida. Asi, el Core
Tier 1 minimo exigido pasara del 2% al 4,5% (deducciones incluidas). Se establecerd
también un rango de capital (Core Tier I entre el 4,5% y el 7%) en el que la solven-
cia se considerard ajustada e implicara restricciones a la distribucién de dividendos
(capital conservation buffer). Respecto a la evolucién de las exigencias de capital a lo
largo del ciclo, se introducird un colchén de capital de hasta 2,5 puntos porcentua-
les adicionales que las entidades deberan ir acumulando durante fases de crecimien-
to crediticio excesivo para poder usarlo en momentos de crisis (contracyclical capital
buffer). Finalmente, el BCBS también ha propuesto la introduccién de un nivel de
apalancamiento médximo para cada entidad del 3%, independientemente de su perfil
de riesgo, con el fin de asegurar un colchén de capital minimo y evitar el arbitraje entre
activos.

Estas medidas tienen como objetivo asegurar que el capital de que dispone cada banco o
caja responda mejor a su perfil de riesgo, y que las fases expansivas del sector financiero
se desarrollen de forma mas equilibrada. Este segundo aspecto se reforzard con la introduc-
cién de dos nuevas ratios de liquidez para cada entidad con la finalidad de garantizar una
liquidez minima a corto y a medio plazo. Con ello se quiere evitar que algunas entidades
consigan una rapida expansion de su cartera crediticia a largo plazo mediante la financia-
cién mayorista a muy corto plazo, ya que las hace mds vulnerables a las turbulencias de los
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mercados. El disefio de las ratios de liquidez es, de todos modos, complejo, puesto que tam-
poco debe impedir la necesaria transformacion de plazos intrinseca al negocio bancario.

El BCBS también ha publicado unas guias que seguir para mejorar el gobierno corporativo
de bancos y cajas y, sobre todo, para evitar una visiéon demasiado cortoplacista del nego-
cio. Ademads de subrayar los beneficios de disefiar un buen esquema retributivo, el BCBS
recuerda la importancia de tener un departamento de riesgos independiente que informe
recurrentemente al equipo directivo.

La normativa contable es otro frente desde el que se estd trabajando para evitar una excesi-
va toma de riesgos durante las fases expansivas del ciclo. Destacan dos reformas discutidas
en el seno del IASB (International Accounting Standards Board). Para los créditos y los
instrumentos de deuda a vencimiento, el método actual de reconocimiento de pérdidas
materializadas serd sustituido por un método basado en las pérdidas esperadas. Su aplica-
cién exigird a las entidades determinar las pérdidas esperadas de la cartera crediticia a lo
largo de la vida del activo y les obligard a realizar provisiones para cubrirlas. En segundo
lugar, para los instrumentos de deuda destinados a negociacién (no a vencimiento, por
tanto) y para los instrumentos de capital se deja escoger a las entidades entre dos métodos
de valoracién alternativos (contabilizacién a valor histdrico o a precios de mercado). En
funcién del método escogido los rendimientos impactan en los resultados anuales o direc-
tamente en el patrimonio sin alterar los beneficios contables. Dado que la primera opcién
es poco atractiva, ya que aumenta mucho la volatilidad de la cuenta de resultados, se prevé
que las entidades escojan la segunda. Pero ello podria dificultar el reconocimiento de las
plusvalias realizadas.

La politica monetaria también es objeto de un intenso debate. Este se centra en si el banco
central, ademds de la inflacién, también debe tener como objetivo evitar la formacién de
burbujas especulativas que pudieran poner en peligro la estabilidad del sistema financiero.
En este campo, sin embargo, las opiniones estin muy divididas y probablemente no habra
una reforma a nivel global. El problema, argumentan los detractores de modificar la estra-
tegia tradicional de la politica monetaria basada en un solo objetivo de inflacién, es que es
muy dificil identificar las burbujas durante su formacién y, ademds, la subida necesaria de
los tipos de interés para poderlas frenar deberia ser tan importante que las consecuencias
para el resto de la economia serfan dificiles de defender.

La regulacién de las entidades grandes y potencialmente sistémicas es otro campo en el
que se espera un notable progreso. En Estados Unidos es donde el debate parece estar mds
avanzado. Concretamente, la llamada propuesta Obama-Volcker aumenta los requisitos de
capital para las entidades de mdas de 250.000 millones de délares. Ademds, prohibe la nego-
ciacién por cuenta propia o limita al 3% la inversiéon en hedge funds o private equity por
parte de entidades cubiertas por el fondo de garantia de depdsitos. Esta iniciativa retoma
en parte la Glass Steagall Act, que se introdujo en Estados Unidos tras la Gran Depresion
de los afios treinta y que separaba los negocios de banca comercial y de banca de inversion.
El objetivo es aislar el negocio que cuenta con cierta garantia publica (a través de las dis-
tintas formas de fondos de garantia de depésitos) y evitar que las entidades lo utilicen para
incrementar el riesgo.
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Otras propuestas para limitar el efecto sistémico de las entidades centran el énfasis en
regular su importancia sistémica real. Por ella se entiende el peso que tienen para la bue-
na marcha del sistema financiero, que no necesariamente va ligado a su tamafo sino a su
complejidad y a las interconexiones con el resto del sistema. En este sentido, el supervisor
del Reino Unido ha sido pionero en exigir a las entidades unos «testamentos en vida»,
conocidos por living wills, para poder agilizar los procesos de liquidacion, cuando sucedan,
y minimizar su impacto. Este ha sido precisamente uno de los problemas que han tenido
que afrontar los gobiernos en la reciente crisis. Los bancos internacionales, al fin y al cabo,
han sido rescatados por los gobiernos del pais donde tenian su matriz. Ello ha sido debido,
sobre todo, a la poca transparencia y claridad en sus estructuras y a una falta de coordina-
cioén a nivel internacional a la hora de asignar responsabilidades. Una caracteristica clave
de los mencionados testamentos en vida que los reguladores probablemente exigirdn en un
futuro préximo, sobre todo a las entidades grandes y sistémicamente relevantes, serd la cla-
ra separaciéon de negocios entre diferentes paises o, por lo menos, claras reglas del reparto
de la responsabilidad entre diferentes paises en caso de que sea necesario un rescate. Para
ello serd imprescindible una gran dosis de colaboracién y cooperacién internacional, ya
que los reguladores tendran que validar y aceptar mutuamente los testamentos en vida ela-
borados por las entidades transnacionales.

Finalmente, hay otras posibles reformas cuyo disefio aiin se encuentra en un estadio muy
preliminar pero que, si al final se aprueban, tendrdn un fuerte impacto sobre la industria
financiera. Una de ellas es la introduccién de impuestos especiales para bancos y cajas con
el objetivo de financiar el coste de los rescates.

La reforma del marco regulador y de supervisién del sistema financiero ha empezado y
ésta es una buena noticia. En general, los cambios propuestos van en la direccién adecuada
para restablecer y fortalecer el circulo virtuoso del sistema financiero. De todas formas,
la reforma debe hacerse con la méxima precaucién. Dado el potencial efecto que pueden
tener sobre el sistema financiero y la economia real, los estudios de impacto deben hacerse
con mucho rigor. Es muy importante tener en cuenta que los efectos directos e indirectos
de unas medidas a priori bien intencionadas pueden acabar siendo dafinos para el sector
financiero y la economia en su conjunto. Algunos de estos potenciales efectos se analizan
en detalle en el capitulo 5 del presente documento.

3.2. Efectos estructurales de la crisis en el sistema financiero

El principal efecto de la crisis sobre las instituciones financieras viene dado, naturalmente,
por las pérdidas que ésta les ha generado. Sin embargo, las pérdidas no son la tnica conse-
cuencia de la crisis que contribuye a modificar la arquitectura del sector. Cambios estruc-
turales en los mercados de financiacion de las entidades financieras y en la composicién de
la demanda de crédito estdn teniendo también consecuencias importantes, aunque de una
forma mds indirecta.

3.2.1. Efectos directos sobre las instituciones financieras

Las enormes pérdidas provocadas por ciertos productos estructurados —como los CDO
(Collateralised Debt Obligations), entre otros— y la morosidad asociada al estallido de la
burbuja inmobiliaria constituyen la principal perturbacién desestabilizadora del sistema
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financiero. Segun las estimaciones mas recientes del FMI, las pérdidas hasta 2010 para el
conjunto mundial de entidades financieras ascenderian a 2,3 billones de délares, aproxima-
damente un 4% de su cartera de créditos y titulos en 2007.

El grifico 3.2 muestra las pérdidas estimadas para el conjunto de la zona euro, Estados
Unidos y el Reino Unido, segtn la finalidad de la financiacién concedida por las entidades
(hipotecas, consumo, empresas, etc.) y el tipo de activo que se haya utilizado para instru-
mentarla (crédito o titulos). Como puede observarse, las pérdidas asociadas a financiacién
que posteriormente fue titulizada suelen ser mayores (5,7%) que las asociadas al crédito
convencional (4,6%), con la excepcién del crédito al consumo. Una probable explicacion
de estas diferencias es que aquellas instituciones financieras cuyo modelo de negocio se
basaba en «originar para distribuir» relajaron mucho mads los estdndares de concesion de
financiacion que el resto. El gréfico 3.2 también muestra que, para un mismo instrumento,
las pérdidas estimadas difieren en funcién de la finalidad de la financiacién. El crédito al
consumo (con el 12,2%) y las titulizaciones de crédito hipotecario (tanto comercial con el
18,8%, como a los hogares con el 10,5%) son los productos con mayor tasa de pérdidas. La
titulizacién ha incidido negativamente en la tasa de pérdidas de los préstamos con garantia
real, pero no asi en los préstamos al consumo. Probablemente ello sea debido a que estos
ultimos son, ya en origen, mucho mds estandarizables. En cualquier caso, esta mayor tasa
de pérdidas asociada a las titulizaciones es la responsable de que las mayores pérdidas esti-
madas se den entre las instituciones de Estados Unidos (7,0% del saldo vivo en 2007), prin-
cipales tenedoras de estos titulos, seguidas por las estimadas para el Reino Unido (5,4%) y
para la zona euro (2,9%).

GRAFICO 3.2 Pérdidas estimadas (2007-2010) (*)
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NOTA: (*) Porcentaje del saldo vivo en 2007 para Estados Unidos, Reino Unido y zona euro.
FUENTE: FMI (2010).

Este gran volumen de pérdidas, unido a la revision a la baja de las perspectivas de negocio
para los préximos anos, estd ocasionando una reduccién del tamanio del sistema en todas
sus dimensiones (volumen de crédito, activos, retorno esperado, nivel de ocupacién, etc.).
Pese a que el ajuste de muchas de estas variables necesita de periodos relativamente lar-
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gos de tiempo, la contraccion se refleja ya en el retorno esperado del sector. Como puede
observarse en el grafico 3.3, el peso del sector financiero en bolsa se encuentra por debajo
de los valores anteriores a la crisis, especialmente en la Unién Europea.

Asi pues, no todas las instituciones financieras estdn sufriendo por igual la contraccién
del sistema financiero, puesto que la incidencia de las pérdidas ha variado en funcién de
modelos de negocio, mix de productos ofrecidos e, incluso, de las zonas geogrificas en
las que las instituciones operaban. El resultado es un cambio en el tamario relativo de las
distintas instituciones financieras que, a su vez, tiene su reflejo en cambios en el ranking de
principales instituciones.

GRAFICO 3.3 Peso del sistema financiero
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FUENTE: Datastream.

3.2.2. Efectos indirectos a través del pasivo bancario

A grandes rasgos, el pasivo de las entidades bancarias se compone de tres elementos: los
depdsitos de la clientela, la financiacién mayorista y el capital de la entidad. Los depdsitos
de la clientela son el principal componente, dado el rol fundamental de estas entidades
como intermediarias del ahorro. A su vez, los dep6sitos constituyen el elemento con menos
capacidad de absorcion de pérdidas de la entidad debido a que se encuentran hasta cierto
punto garantizados en la mayoria de paises con el fin de evitar los efectos desestabilizadores
que podria tener una retirada masiva y por razones de proteccién del consumidor. Por otra
parte, la denominada financiacién mayorista estd compuesta por los distintos instrumentos
de deuda emitidos por las entidades en mercados mayoristas o interbancarios. Estos instru-
mentos difieren entre ellos en su nivel de riesgo pero no gozan de la misma proteccién que
los depésitos. Finalmente, el capital de la entidad estd constituido por las aportaciones de
los accionistas asi como por la acumulacién de beneficios no distribuidos y es el que res-
ponde en ultima instancia frente a posibles pérdidas.

Esta composicion del pasivo bancario, que en los tltimos afios habia ido evolucionando
hacia un mayor peso de la financiacién mayorista frente a los dep6sitos de la clientela, se
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ha visto también alterada por la crisis financiera. Asi, la crisis estd modificando tanto el
peso relativo de cada uno de los componentes del pasivo como sus proveedores. El motor
fundamental de este cambio es el aumento de la incertidumbre en los mercados.

La elevada magnitud de las pérdidas, asi como su desigual distribucién, ha generado
mucha incertidumbre acerca de la solvencia de algunas instituciones financieras. Dada la
imposibilidad de verificarla con un minimo de confianza, el mero hecho de que una enti-
dad acudiera a los mercados para obtener financiacién se ha interpretado como una sefial
negativa acerca de su salud. La raiz del problema se encuentra, pues, en la agudizacién
extrema de la asimetria que normalmente existe entre la informacién que posee la entidad
acerca de su situacién y la que puede obtener un inversor. Este problema de informacién
ha provocado la huida de aquellos inversores cuyos depésitos no estin asegurados hacia
activos considerados mds seguros, ha cerrado los mercados interbancarios y ha causado un
déficit de liquidez en las instituciones financieras.

Para preservar la integridad del sistema financiero, tanto bancos centrales como gobiernos
se han visto obligados a tomar medidas excepcionales que paliasen este déficit de liquidez.
Los bancos centrales han tomado el rol de prestatarios de ultima instancia, reemplazando
en algunos casos el papel desempefiado por mercados mayoristas ahora cerrados, y han
abastecido a las instituciones financieras de toda la liquidez requerida. El grifico 3.4 mues-
tra como, en el caso de los Estados Unidos, la Reserva Federal ha multiplicado su balance
en 2,6 veces para suplir este déficit. La intervencién del Banco Central Europeo, aunque
significativa, ha sido mucho menor puesto que s6lo ha aumentado su balance en un 57%.

GRAFICO 3.4 Balance de los hancos centrales
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FUENTE: Datastream.

Si bien es cierto que los mercados mayoristas se han ido abriendo desde los peores
momentos de la crisis, la incertidumbre sigue siendo muy importante y, en cualquier caso,
se ha hecho patente que el nivel de riesgo presente en la economia era mucho mayor del
que se crefa. Como resultado, el acceso a los mercados de deuda queda reservado a enti-
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dades financieras transparentes, sélidas y de cierto tamafio, es decir, capaces de generar
conflanza. En este sentido, el gréfico 3.5, que recoge el tamafio medio de las entidades de
crédito espanolas que han conseguido emitir distintos tipos de deuda desde el estallido de
la crisis, muestra cémo las entidades que han conseguido emitir bonos —cuyo compromiso
de pago no estd garantizado por ningun activo— tienen unos activos medios de 328.000
millones de euros. Las entidades mds pequenias, en cambio, han tenido que recurrir a emi-
siones avaladas por el Estado y, por tanto, asimilables a deuda publica. Las emisiones de
cédulas, que son un titulo de deuda garantizado por una cartera de préstamos de alta cali-
dad, son otro ejemplo de que el mercado prima el tamafo de las entidades. Asi, mientras
que las entidades con unos activos medios de 223.000 millones de euros han conseguido
emitir cédulas con un diferencial promedio de 71 puntos bésicos respecto al midswap, las
entidades mas pequenas sélo han podido hacerlo al doble de coste.

GRAFICO 3.5 Emisiones espaiiolas en los mercados de deuda (2008-2010) (*)
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NOTA: (*) Datos de junio de 2010.
FUENTES: Bloomberg, prensa y elaboracién propia.

Por lo que al capital se refiere, el deterioro provocado por las pérdidas ha forzado en
numerosos casos la intervencion directa de los gobiernos mediante inyecciones de capital.
En ocasiones estas inyecciones han sido motivadas por el temor a que la posible quiebra de
alguna entidad con problemas pudiera desencadenar la quiebra de gran parte del sistema
financiero, por ser de un tamano significativo o estar muy interconectada con el resto.
Estas entidades son las consideradas «demasiado grandes para caer» —o ftoo big to fail en
inglés—. Sin embargo, en otras ocasiones las receptoras del capital ptiblico han sido institu-
ciones solventes, pero con tensiones de liquidez, cuyo acceso al mercado se ha visto impe-
dido por los ya mencionados problemas de informacién asimétrica.

Como puede observarse en el grifico 3.6, la cuantia de esta provisién de capital ha sido
muy significativa en la mayoria de casos y por ello conlleva fuertes restricciones para las
instituciones beneficiarias. Gran parte de ellas se verdn penalizadas durante cierto tiempo
por unos mayores costes que les impedirdn crecer al mismo ritmo que otras entidades que
no han requerido asistencia. La razén es que, frecuentemente, la retribuciéon exigida por
los estados por el capital inyectado es superior a la del mercado y creciente en el tiempo
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para incentivar su devolucion. Adicionalmente, para las entidades europeas cuya inyec-
cién de capital publico pueda considerarse una ayuda publica, la Comisién Europea esta
aplicando fuertes restricciones sobre su tamafo y politica comercial para evitar que su
posicién competitiva frente al resto de entidades se vea favorecida. Tal y como muestran
los casos de Commerzbank, ING o Lloyds, la Comision Europea exige desinversiones en
negocios o mercados considerados no esenciales que pueden llegar a reducir el tamafio de
las entidades rescatadas alrededor de un 40%. Ademds, la presencia del sector publico en
el accionariado de estas entidades tendrd también consecuencias en materia de politica de
inversiones, pudiendo condicionar su capacidad futura de crecimiento en funcién de las
inversiones que se prioricen.

A medida que los mercados recuperen la normalidad, podran retomar el papel que ahora
desempefian bancos centrales y gobiernos. En la composicién del pasivo bancario, el capi-
tal ganard peso por las mayores exigencias tanto regulatorias como del mercado. Por otro
lado, la liquidez proporcionada por los bancos centrales deberd captarse entre inversores y
depositantes. En este sentido, la financiaciéon a través de depdsitos recuperara parte de su
peso perdido frente a la financiacién mayorista, puesto que su menor coste y su demostra-
da menor volatilidad ante noticias negativas la hacen mds atractiva para las entidades.

GRAFICO 3.6 Recapitalizaciones piblicas en % PIB de 2008
Periodo 2008-mayo 2010

%

Reino Unido 38

Estados Unidos (*) 34

Zona euro 17

NOTA: (*) Desembolsos por el CPP, AIG, Fannie Mae y Freddy Mac (incluye subsidio implicito por supresién de los requerimientos
de capital). Datos a diciembre de 2009.
FUENTES: U.S. Treasury y Federal Housing Finance Agency; ECB (2010).

3.2.3. Efectos indirectos a través del activo bancario

La crisis financiera también estd propiciando una recomposiciéon del activo bancario, con
consecuencias para la financiacién de particulares y empresas no financieras. Estos colecti-
vos perciben ahora la financiacién bancaria como relativamente mds costosa, tanto por un
incremento de precios como por una mayor dificultad en su disponibilidad.

Efectivamente, los tipos aplicados por las entidades de crédito a sus clientes no se han
reducido en la misma medida en que lo han hecho los tipos de referencia por parte de los
bancos centrales. Ello es consecuencia del ostensible incremento de las primas de riesgo.
Los problemas de informacioén que todavia existen en los mercados de deuda y los mayo-
res requerimientos de capital exigidos en la prictica por los inversores elevan la prima
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que deben pagar las entidades de crédito. A este encarecimiento de los costes de las entida-
des debe sumarse el empeoramiento de las condiciones econémicas, que eleva a su vez la
prima de riesgo de particulares y empresas.

Por otro lado, particulares y empresas deben enfrentarse al problema adicional que supone
el creciente endeudamiento de los estados por la competencia que éstos generan por los
recursos de las entidades de crédito. Asi, desde el punto de vista de estas dltimas, la deuda
publica se estd convirtiendo en un activo de creciente atractivo frente al crédito al sector
privado. Su caracteristica diferencial es su alto grado de liquidez y, en el contexto actual de
incertidumbre acerca de la evolucién de los mercados de deuda, gozar de cierto colchén
de liquidez es muy deseable. De hecho, las regulaciones de solvencia y liquidez que se estin
planteando incitan a la acumulacién de deuda publica con esta finalidad. Ademas, la deuda
publica tiene un coste bajo en términos de capital regulatorio.

La percepcién de un incremento permanente del coste de la financiacién bancaria obliga
a particulares y empresas a modificar su comportamiento para adaptarlo a las nuevas cir-
cunstancias. Esta reaccion se muestra en el grafico 3.7, donde puede observarse cémo el
canal no bancario estd ganando peso como via de canalizacién de recursos hacia el sector
privado. Aquellos demandantes de fondos que pueden generar informacién transparente y
verificable acerca de su perfil de riesgo, como las grandes empresas, estin optando por acu-
dir directamente a los mercados de deuda para conseguir financiacién. Desde la segunda
mitad de 2008, las emisiones de deuda realizadas por grandes empresas han ido aumentan-
do su ritmo de crecimiento, a la par que la financiacién que reciben via crédito bancario ha
ido cayendo.

GRAFICO 3.7 Mercados de deuda vs. crédito bancario (*)
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NOTA: (*) Tasa interanual de los saldos vivos. Datos a abril 2010.
FUENTE: Banco Central Europeo.
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4. La nueva estructura competitiva

Las tendencias dominantes durante los afios previos a la crisis financiera eran por un lado
la internacionalizacién y la globalizacion de las entidades financieras y por otro la diversifi-
cacién hacia otros negocios relacionados. Como consecuencia, se crearon grupos grandes y
complejos y se integré negocio puramente bancario con otros negocios financieros, como
el asegurador, la gestion de activos, o actividades de creacién de mercados.

Tanto los efectos estructurales y duraderos de la crisis financiera como los cambios espe-
rados en dmbito regulatorio —discutidos en el capitulo 3 de este documento— conllevaran
cambios importantes del entorno en el que operan las entidades financieras. El ajuste de las
estrategias empresariales para adaptarse a este nuevo marco resultard en una nueva estruc-
tura competitiva del sector.

En este cuarto capitulo caracterizamos la estructura competitiva actual en dos de sus prin-
cipales dimensiones: la extension geografica y la diversificacién horizontal de las entidades
participantes en el mercado. A continuacién discutimos las principales fuerzas de cambio
que actuardn sobre esta estructura como consecuencia de la crisis actual y de los cambios
regulatorios esperados. Finalmente, describimos las presiones esperadas sobre la rentabili-
dad del sistema financiero y posibles consecuencias para los niveles de médrgenes del sector.

4.1. Caracterizacion de la estructura competitiva actual

Existen muchas variables con las que se podria caracterizar la estructura competitiva de
un sector econémico: extensiéon geogréfica; diversificacion horizontal, entendida como la
amplitud de la oferta de productos/servicios relacionados con la actividad principal; gra-
do de integracién vertical de las fases de disefio, produccién, comercializacién y servicios
postventa; posicionamiento, en términos de precio, calidad, innovacién, entre otros. A
efectos de este documento nos centramos en dos de las principales: la extension geografica
y la diversificacion horizontal. Escogemos estas dos dimensiones porque la naturaleza de
la crisis y la reaccién regulatoria tendrdn especial incidencia en ellas.

El gréfico 4.1 resume el posicionamiento posible de las instituciones financieras respecto
a estas dos dimensiones. Por lo general, no parece que exista ni una estratégica unica en
cuanto al objetivo final o «punto de llegada» ni una tendencia dnica en la evolucién de este
posicionamiento.

En cuanto al punto de llegada, hay entidades que son capaces de ser muy competitivas
con una oferta de productos reducida en un dmbito muy local gracias a la mayor vincula-
cién con el cliente, las relaciones con instituciones locales y una mayor personalizacién y
adaptacion a las circunstancias locales. Algunos ejemplos de estos Especialistas Regionales
incluyen las credit unions en Estados Unidos, las cajas de ahorro en Alemania o algunas
cooperativas de crédito y cajas de ahorro en Espana. Estas instituciones no precisan de la
expansion a otros productos y servicios o a otras geografias, sino que sirven con excelencia
al nicho de mercado que han escogido. La tinica condicidn es tener un cierto tamano mini-
mo para no sufrir una desventaja excesiva por menores economias de escala. Del mismo
modo, también existen entidades relativamente locales con un abanico amplio de produc-
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tos (Bancos Universales Regionales: bancos chinos o japoneses que operan sobre todo en
el dmbito nacional ofreciendo una gran amplitud de servicios financieros) u otras a nivel
internacional pero con una oferta muy limitada de productos (Especialistas Globales).
Este seria el caso de algunos bancos on-line; emisoras de tarjetas de crédito, instituciones
enfocadas en la banca privada o entidades de financiacién al consumo. Todas éstas pueden
ser estrategias vélidas «de llegada», en el sentido de que el objetivo tltimo no tiene porqué
ser el de convertirse en una entidad diversificada tanto a nivel de negocios como a nivel
geografico (Banco Universal Global).

En cuanto a la evolucién del posicionamiento, las entidades que han decidido ampliar
tanto el alcance geogrifico como el de la gama de productos han utilizado dos estrategias
diferenciadas: unas se expanden inicialmente a muchos paises con una oferta estrecha para
luego ampliar la gama de productos (por ejemplo Citibank a través de su filial de financia-
ci6én al consumo; ING a través de su banca on-line; o el grupo austriaco Raiffeisen, en su
expansion hacia Europa Central y del Este). Otras, en cambio, tienen una estrategia mds
paulatina de expansidn geografica pero que inician directamente con la comercializacién de
una gama amplia de productos. Habitualmente, esta estrategia implica la participacién en
alguna entidad local o bien su completa adquisicién, como han hecho Deutsche Bank, San-
tander o BBVA, entre otros.

GRAFICO 4.1 Posicionamiento de algunas entidades en la estructura competitiva actual

ESTRUCTURA COMPETITIVA

Multinegocio ==

F_t' Bancos Universales Bancos Universales

§ Regionales Globales

=

o

==

=

=]

=

<<

=}

e

E Especialistas Especialistas

a Regionales Globales

Monoproducto/
negocio —

————— EXTENSION GEOGRAFICA —————————
— Regional Global ==

4.2. Cambios en la estructura competitiva

Como resultado de la crisis, existen numerosas fuerzas actuando sobre la estructura com-
petitiva que pueden llegar a alterar el equilibrio actual. Tal y como muestra el gréfico 4.2,
cada una de ellas incidird en mayor o menor medida en el tamafio de las entidades, asi
como en sus procesos de internacionalizacién o diversificacion.

a. Tamarno

Presion regulatoria. Tanto una potencial restriccion directa sobre el tamano de las entida-
des como una regulacién especifica para instituciones complejas —a través de testamentos
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en vida, mayores exigencias de capital, mayor supervision, impuestos especiales— tenderdn
a reducir el tamafio de las entidades. Alternativamente, en lugar de reducir directamente su
tamano, las entidades podrian optar por una reestructuracién de su forma de operar para
crear subgrupos independientes en materia de gestién de solvencia y liquidez. Con este
procedimiento, denominado ring fencing, se evitaria la contaminacién al resto del grupo en
caso de aparecer problemas en una de las filiales y se reduciria la aportacion de la entidad al
riesgo sistémico. Sin embargo, al igual que una mera disminucién de tamano, ello podria
comportar la pérdida de economias de escala y alcance.

GRAFICO 4.2 Fuerzas que modificaran la estructura competitiva
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Redistribucion del negocio entre entidades. Muchas instituciones se han visto y se veran
forzadas a desinvertir parte de su negocio como consecuencia de la crisis financiera. Unas
para restablecer su solvencia, otras como consecuencia de la presencia de capital publico
en su accionariado y otras debido a las restricciones impuestas por haberse beneficiado de
ayudas publicas (véase apartado 3.2.2.). Algunas entidades grandes han aprovechado estas
desinversiones o quiebras para aumentar su tamafio, como es el caso de Santander, Lloyds
TSB o Bank of America. Ademds, debido a la heterogeneidad del impacto de la crisis y de las
nuevas normas regulatorias en las distintas entidades, se espera una capacidad de crecimien-
to futuro diferenciada entre instituciones con la consecuente redistribucién del negocio
entre ellas.

Incremento de la escala minima. Tal y como hemos argumentado anteriormente, es nece-
sario cierto tamafio minimo para no sufrir una desventaja excesiva por menores economias
de escala y para poder acceder a los mercados internacionales de capital y de deuda. De no
llegar a este tamafio minimo, los costes fijos pueden suponer una carga demasiado gran-
de para poder competir efectivamente en el mercado y remunerar adecuadamente a los
propietarios o autofinanciar el crecimiento. Es de esperar que estos costes fijos aumenten
como consecuencia de los cambios regulatorios via unos mayores costes de cumplimiento
o por impuestos adicionales. Este hecho, unido a la mayor necesidad de acceder a los mer-
cados de capitales internacionales, por las mayores exigencias de liquidez y capital, genera
poderosos incentivos a la concentracién de entidades pequenas.
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Es demasiado pronto para juzgar cudl serd el efecto neto de estas tendencias. No obstante,
cabe esperar un proceso de concentracién generalizado cuyo resultado serd un aumento
del tamafo medio de las instituciones medianas y pequenas, tal y como ya estd sucediendo
en Espana, Estados Unidos y otros paises. En el otro extremo, es posible que algunos de los
grandes grupos internacionales se vean forzados a reducir su tamafo o a reestructurarse de
manera sustancial, sobre todo aquellos que llevan a cabo actividades de negociacién por
cuenta propia o invierten en hedge funds o fondos de private equity.

b. Extension geogréfica

Existe el riesgo de que tanto las presiones sobre el tamafio descritas anteriormente como
algunos efectos secundarios, seguramente no deseados, de las actuales propuestas regulato-
rias resulten en unas entidades de menor extension geogréfica.

Presion regulatoria:

* Regulacion prudencial «Basilea ITI». La propuesta de excluir del Core Tier 1 el exceso de
capital de los intereses minoritarios en filiales bancarias junto a la de deducir del mismo la
inversion en participadas bancarias desincentivan la internacionalizaciéon paulatina de las
instituciones financieras. Una inversion conjunta con un socio bancario (por ejemplo en
forma de joint venture) resultard muy costosa en términos de capital, lo que en la practica
podria limitar la cooperacion, diversificacion e integracion internacional.

Burden sharing y cooperacion internacional. Aquellas entidades que sean consideradas
sistémicamente relevantes evaluardn la necesidad de reorganizar su estructura societaria
o de desinvertir negocios no estratégicos, dada su obligacién de elaborar los mencionados
«testamentos en vida». A su vez, los supervisores de diferentes paises deberdn validar y
aceptar mutuamente los «testamentos en vida» elaborados por las entidades transnacio-
nales. Ante este hecho, la falta de cooperacién internacional o de unas reglas claras acerca
del reparto entre paises del coste de la intervencién de una de estas entidades podria llevar
al supervisor o al gobierno a presionar a las entidades para que desinviertan sus operacio-
nes internacionales. Ello seria especialmente probable en paises donde las entidades mas
grandes superan con creces el PIB del pais, puesto que un potencial rescate podria ser ina-
sumible por parte del gobierno nacional. Alternativamente, también podria darse el caso
de que cada regulador nacional obligara a las entidades a cumplir con las regulaciones de
solvencia y liquidez a nivel local. Esto resultaria, al igual que en el caso anterior, en una
reorganizacion profunda de la estructura operativa y societaria de las entidades (organi-
zandose por filiales en vez de por sucursales) con consecuencias sobre el verdadero alcan-
ce geografico de las mismas y su capacidad de aprovechar economias de escala.

Efectos estructurales de la crisis. Las desinversiones como consecuencia de la intervencion
publica descritas anteriormente se estan llevando a cabo tipicamente en negocios interna-
cionales. Asi, por ejemplo, Citibank ha puesto en venta su filial en Alemania; General Elec-
tric ha vendido su negocio de financiacién al consumo en Alemania y ha puesto en venta el
21% que tiene en Garanti Bank (Turquia), e ING debe vender su filial en Estados Unidos
como parte de las exigencias de la Comisién Europea.
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c. Diversificacion horizontal
Presion regulatoria:

« Separacion de actividades. Tal como se ha descrito en el apartado 3.1., para aquellas entidades
cuyos depdsitos se benefician de una garantia publica existen varias propuestas que buscan
o bien limitar las actividades que pueden emprender o bien introducir una separacién entre
la banca de inversion y la banca comercial. La consecuencia ldgica serfa una mayor espe-
cializacién de las instituciones financieras y una disminucién de sus economias de alcance.

* Regulacién prudencial «Basilea ITI». El hecho de que las entidades bancarias tengan que
deducir del Core Tier I el total de su inversién en entidades aseguradoras implica que la
venta de productos y servicios a través de una filial aseguradora serd muy cara en térmi-
nos de consumo de recursos propios. Por otro lado, la deduccién de inversiones en par-
ticipadas bancarias junto a la exclusion del exceso de capital de los intereses minoritarios
no s6lo desincentiva la cooperacion internacional, como mencionidbamos anteriormente,
sino también la inversién conjunta en negocios relacionados a nivel nacional. Todo ello
podria tener el resultado, seguramente no deseado, de una menor diversificacién en nego-
cios financieros relacionados que en lugar de incrementar el riesgo lo atenuarian.

* Nuevas normas contables (NIC 39). Al dificultar el reconocimiento de las plusvalias
realizadas en las cuentas de resultados, la actual propuesta de reforma de la NIC 39 desin-
centiva la inversién minoritaria en participaciones tanto financieras como no financieras.
Este hecho podria llevar a las entidades a reconsiderar sus inversiones, en muchos casos
estratégicas, y provocar la venta de participaciones minoritarias. El resultado seria una
menor diversificacion, sobre todo en negocios no financieros.

Requerimiento de mayor sofisticacion. Entre las recientes propuestas de regulacion
bancaria, se observan dos tendencias. Por un lado, un mayor nimero de reguladores a
distintos niveles —regional, nacional, internacional- o de comités de fijacién de estdn-
dares —como por ejemplo a nivel de contabilidad—. Esto incrementa la complejidad de la
gestion para las entidades. Por otro lado, se observa una mayor sofisticacion de las reglas,
con cada vez mds exigencias de informacién. Todo ello requerird un elevado grado de
sofisticaciéon de la organizacion. Como consecuencia, es de esperar una especializacion
de las entidades en pocos negocios en los que dominarian las reglas de juego y una menor
diversificacion.

d. Procesos de internacionalizacion y diversificacion de negocios

Las estrategias de las instituciones financieras se verdn afectadas no sélo en cuanto a su
punto de llegada, sino también en el camino escogido para alcanzarlo. Varias de las ten-
dencias descritas hasta el momento influyen también en la seleccién y en el disenio de sus
estrategias de internacionalizacion o diversificacion:

+ Se desincentivan las inversiones por debajo del 100% en filiales bancarias (nacionales e
internacionales) y las joint ventures con otras entidades bancarias.

* Se encarecen las estrategias de bancaseguros.

+ Se tiende a una mayor especializacion.

* Se incrementa la presion sobre los grandes grupos con estructuras complejas.
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Como consecuencia, se incentiva una estrategia de internacionalizacién mds rdpida pero
basada en pocos negocios o en productos muy especificos, en vez de una expansion paula-
tina pero con un abanico amplio de negocios y productos. El hecho de que se desincentive
la cooperacién con socios locales a través de joint ventures dificultard atin mds la integracion
internacional de negocios bancarios en los que las idiosincrasias de cada regién o pais sean
muy relevantes (como por ejemplo la banca de particulares). Por ello, los negocios con
mayor tendencia a internacionalizarse serdn aquéllos cuyos procesos se pueden estandarizar
bien y que no dependen demasiado del conocimiento de las caracteristicas culturales, lega-
les o de las costumbres locales. Negocios financieros con estas caracteristicas incluyen por
ejemplo la financiacién al consumo (coches, bienes duraderos), medios de pago (tarjetas),
gestion de grandes patrimonios o algunos productos de seguros (coche, empresas).

4.3. Cambios en la rentabilidad y el nivel de margenes

La rentabilidad del sector financiero, entendida como beneficios sobre fondos propios, se
estd viendo sometida a importantes presiones, por tres vias principales:

+ Factores coyunturales. Existen algunos factores coyunturales que presionaran a la baja
la rentabilidad en los préximos afos, seguramente hasta la entrada en vigor de las nuevas
normas regulatorias. Por un lado, se espera una reduccién de los volimenes de negocio
de la banca debida al proceso de desapalancamiento que estdn viviendo las economias
avanzadas y a la reducida actividad econdémica. Ademads, la profunda recesién econdémica
ha provocado unas pérdidas por deterioro del activo crediticio importantes. Este menor
volumen de negocio conlleva una cierta sobrecapacidad instalada que deberia ir desa-
pareciendo gracias a la reestructuracion de los sistemas financieros y sus participantes. Sin
embargo, esta reduccion de capacidad implicard costes de reestructuraciéon importantes
que lastrardn la rentabilidad en los préximos afios. Adicionalmente, existe una fuerte pre-
sién sobre los margenes como consecuencia de los reducidos tipos de interés y del hecho
de que los mercados de deuda y el interbancario en dmbito internacional ain no hayan
vuelto a funcionar con normalidad.

Mayores costes. Las multiples propuestas regulatorias tendrdn un impacto muy sustan-
cial en la base de costes de las entidades financieras a través de la esperada reestructura-
cién del activo y del pasivo para cumplir con las nuevas normas de liquidez y capital. La
posible introduccién de impuestos especificos para la banca o los costes de la reestructu-
racién necesaria para simplificar los potenciales procesos de liquidaciéon de entidades (tes-
tamentos en vida), entre otros, podrian hacer el proceso atin mds costoso.

Mayor exigencia de capital. Las nuevas normas de Basilea implicardn una mayor necesi-
dad de capital para las entidades bancarias. Es aiun muy temprano para estimar el impacto
de estas nuevas normas. No obstante, algunos analistas’ apuntan a un incremento de
entre el 20% y el 40% de las exigencias actuales. Este mayor volumen de capital requerido
reduciria de manera directa la rentabilidad de las entidades en torno al 15%-30%?>.

2. Véase, por ejemplo, JP Morgan (2010), The Boston Consulting Group (2010) y "la Caixa” Research Department (2010).
3. Incrementar las exigencias de capital entre un 20% y un 40% bajaria la rentabilidad sobre capital a niveles entre 1/(1+20%) y 1/(1+40%)
lo que equivale una reduccién de entre el 15% y el 30%.
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Con todo, las instituciones financieras no sélo se estdn viendo confrontadas a presiones
a la baja sobre su rentabilidad, sino que deberdn enfrentarse también a unas mayores
exigencias por parte de los inversores. La percepcién del riesgo inherente en la inversién
en una entidad financiera ha aumentado de manera muy sustancial tras el estallido de la
crisis. Como consecuencia, los inversores pedirdn una mayor prima de riesgo y por tanto
exigiran una mayor rentabilidad a las entidades financieras. No obstante, cabe matizar que
este efecto se verd compensado por el menor riesgo de las entidades a raiz de la nueva regu-
lacién. Es dificil de juzgar cudl de los dos efectos pesara mds, si el aumento de exigencia
de rentabilidad por la mayor percepcion de riesgo o la reduccién de las exigencias por los
mayores niveles de capital. No es descartable que, aunque se les exija mas capital por parte
del regulador, los inversores quieran curarse en salud y pidan una mayor rentabilidad a las
entidades financieras.

Para poder hacer frente a todo ello, las entidades se verdn obligadas a ajustar su estructura
de costes y mejorar sus mérgenes. En la fase de transicién puede resultar muy dificil aplicar
esta mejora, dada la debilidad de la demanda y los elevados niveles de competencia que
plantea la sobrecapacidad en algunos sistemas financieros. Por ello es especialmente rele-
vante que los procesos de reestructuracion y ajuste de la sobrecapacidad se efectien con
el maximo rigor y celeridad. La existencia de entidades zombie —demasiado débiles para
sobrevivir pero aun demasiado fuertes para caer— puede ralentizar los ajustes necesarios y
danar el sistema en su conjunto.

La magnitud del incremento final de mérgenes en los servicios financieros dependera fun-
damentalmente de tres factores:

+ La heterogeneidad de los participantes en cada mercado. Aquellas entidades que se
vean relativamente poco afectadas por las nuevas normativas tendrdn menor necesidad de
incrementar margenes para cumplir con las exigencias de rentabilidad del mercado. Las
razones pueden ser multiples: un punto de partida mas robusto en materia de liquidez, sol-
vencia y eficiencia; una tipologia de negocio mas tradicional con una estructura mds senci-
lla y, por tanto, menos afectada por los cambios; una estructura de propiedad con menores
exigencias de rentabilidad, etc. Estas entidades preferirdin mantener su nivel de médrgenes y
asi ganar cuota de mercado, robdndosela a los competidores mas afectados. De este modo
el aumento de margenes se vera limitado por las entidades menos afectadas.

Tipologia de productos. El incremento de mérgenes no serd homogéneo en todos los
productos. Los productos de ahorro (como por ejemplo los depdsitos bancarios) esta-
rdn menos expuestos al existir un amplio abanico de productos sustitutivos (fondos de
inversion, fondos del mercado monetario, planes de pensiones, oferta de entidades inter-
nacionales, etc.). Lo contrario sucederd para la financiacién a través del crédito bancario
y sobre todo para aquellos colectivos que tienen un acceso limitado a fuentes de financia-
cion alternativa a través del mercado, como particulares y pymes.

Tipologia de riesgos. El incremento de margenes tampoco serd homogéneo para todos
los riesgos. Las entidades financieras cobrardn cada vez mds la prima de riesgo adecuada
para cada operacion, diferenciando aquellas operaciones con mayores riesgos o menores
garantias del resto.
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5. Potenciales efectos sobre la economia real

El probable encarecimiento del canal bancario, asi como los efectos estructurales debidos a la
reaccion de las entidades financieras al nuevo marco regulatorio, pueden tener efectos signifi-
cativos sobre la economia real. Para facilitar el andlisis de estos efectos, resulta conveniente dis-
tinguir entre los efectos potenciales de la transicién hacia el nuevo marco regulatorio y norma-
tivo y los efectos permanentes en el nuevo estado de equilibrio, el nuevo estado estacionario.

5.1. Estimacion de los costes de transicion de la nueva regulacion

Tal y como se ha discutido anteriormente, las entidades financieras tendrdn que afrontar
tanto un aumento de costes operativos como unas mayores exigencias de capital y liquidez
como consecuencia de la introduccién de las nuevas normas regulatorias. Es de esperar que
las nuevas exigencias provoquen una necesidad de emitir capital e instrumentos de deuda
en cantidades importantes.

No obstante, existen varias circunstancias que limitan esta capacidad de emisién, por lo
menos durante la fase de transicion:

« Caracter global de la reforma. Al tratarse en su mayoria de reformas de alcance mundial,
se espera una demanda muy elevada de capital y liquidez a nivel agregado. Ello puede
complicar la recapitalizacién, sobre todo de aquellas entidades situadas en paises donde
no existe un exceso de liquidez o capital.

« Factor timing. Pese a que se han establecido periodos largos de transicion hacia el nuevo
marco regulador, es de esperar que el mercado presione para una adopcién temprana de
las nuevas normas una vez concretadas y decididas.

* Reducida rentabilidad, que complicard la recapitalizacion al no poder ofrecer a los inver-
sores una elevada compensacion a través de dividendos.

* Recuperacion de los mercados internacionales de capital y deuda. A dia de hoy, aunque
ya estamos lejos de los niveles de estrés de otono de 2008, no se puede hablar atn de unos
mercados restablecidos. Para ello, serd muy importante que los inversores crean que las
medidas regulatorias emprendidas serdn suficientes para reforzar los sistemas financieros
y dotarlos de mayor estabilidad y capacidad de resistencia.

Todos estos factores pueden causar una cierta falta de capital y liquidez en el sistema
durante la fase de transicion. Para aliviar esta escasez es probable que las entidades finan-
cieras se adapten a los nuevos requerimientos modificando, entre otras cosas, la estructura
de su balance. Las entidades podrian proceder a la desinversiéon de activos no estratégicos
(inmobiliarios, participaciones en entidades financieras y no financieras, deuda cor-
porativa), a la reintermediacién de pasivos fuera de balance (fondos de pensiones y de
inversién)* y a cambios en la estructura temporal tanto de créditos, reduciendo el venci-
miento medio, como de depésitos, aumentando el vencimiento medio.

4. Las entidades podrian verse presionadas a priorizar la captacion de depdsitos y otros pasivos del balance en detrimento de la
comercializacién de pasivos fuera de balance, como fondos de inversién, pensiones y seguros de ahorro. La consecuencia no deseada seria
la penalizacion del ahorro privado para la jubilacion, contrariamente a la actual voluntad de los gobiernos en la mayoria de las economias
avanzadas.
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No obstante, es probable que incluso después de estas acciones correctivas subsista una
falta de capital o liquidez remanente. En este caso podria ocurrir que las entidades se vieran
forzadas a restringir el crédito a la economia real, con el consiguiente impacto en la capaci-
dad de generar riqueza de la economia y, por tanto, en los niveles del PIB.

A modo de ejemplo, las estimaciones para el sistema financiero espaiiol’ indican que el
cumplimiento de las nuevas regulaciones sé6lo se alcanzarfa, tras agotar otros mecanismos
de ajuste, a través de una cierta restriccion crediticia.

Con la informacién publica disponible y en base a la propuesta inicial del Comité de Basilea,
se estima un déficit de Core Tier 1 para el sistema bancario espafol de aproximadamente
48.000 millones de euros y una necesidad adicional de liquidez de aproximadamente 300.000
millones de euros para 2012. Las modificaciones a la propuesta inicial anunciadas por el
Group of Governors and Heads of Supervision en julio de 2010, podrian reducir estas necesi-
dades de manera sustancial, sobre todo las de liquidez.

Teniendo en cuenta los ajustes de balance anteriormente mencionados, el déficit de capital
remanente podria reducirse hasta situarse alrededor de los 36.000 millones de euros y el
de liquidez alrededor de los 185.000 millones de euros. La capacidad de obtener el capital
y la liquidez suficientes para cubrir estos déficits remanentes dependerd de forma crucial
del ritmo de introduccién de las nuevas medidas, de la recuperaciéon de los mercados de
capitales y de deudas internacionales, del acceso a los mercados de capitales por parte del
sector de las cajas y de la voluntad de los accionistas actuales de aceptar una dilucion de su
participacion.

Si se supone que o bien el periodo de transicién es suficientemente largo o bien los merca-
dos de deuda y capitales se han restablecido totalmente en el momento de la implementa-
cidn, las entidades podrian cumplir con la nueva regulaciéon de solvencia a través de la emi-
sién de instrumentos de capital (en un volumen de aproximadamente 36.000 millones de
euros). No obstante, es dificil que los mercados de deuda sean capaces de absorber el volu-
men necesario de emisiones de renta fija, cifrado en unos 158.000 millones de euros y que
representaria un 24% del saldo vivo actual de la deuda emitida por las entidades financie-
ras espanolas. Caso de poder emitirse inicamente la mitad de este volumen (unos 79.000
millones de euros), la restriccidn crediticia necesaria para cumplir con los requerimientos
de financiacion estable seria alrededor del 5%. Esta restriccion crediticia comportaria, a
largo plazo, una caida del PIB del 1,6%®.

Sin embargo, lo mds probable es que los mercados sélo se restablezcan parcialmente y que
el periodo hasta la adopcién de las nuevas exigencias, impulsado por el mercado, sea corto.
En este caso la restriccion crediticia serfa mayor, dada la dificultad a la que se enfrentarian
las entidades de crédito para incrementar su capital. Si, por ejemplo, las entidades sélo
pueden emitir 18.000 millones de euros en instrumentos de capital, entonces, para cubrir

5. "la Caixa” Research Department (2010); Macroeconomic Assessment Group (2010) presenta de manera agregada los resultados de
estimaciones efectuadas por los diferentes supervisores nacionales, el BCE y la Comisién Europea. Las estimaciones aqui presentadas para
el mercado espafiol estan en linea con estos resultados, si bien se encuentran en la banda alta. IIF (2010) también cuantifica los costes de
transicion para Europa con resultados similares.

6. Utilizando estimaciones para la zona euro de Cappiello, L. et al. (2010).
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los 18.000 millones de euros restantes, resultaria necesaria una contraccién del crédito del
14%. En este caso, y como resultado de esta fuerte reduccion del crédito, las nuevas ratios
de liquidez se cumplirian automaticamente. El impacto sobre el PIB, sin embargo, seria
sustancial al alcanzar una caida del orden del 5%.

Adicionalmente a los efectos sobre la oferta de crédito bancario, se espera un impacto tran-
sitorio sobre la efectividad de la politica monetaria. Los requerimientos de liquidez podrian
actuar de manera similar a un incremento de los requerimientos minimos de reservas en el
banco central. Como consecuencia de las nuevas ratios de liquidez propuestas por el Comi-
té de Basilea, por cada euro de depésito captado, tnicamente 0,70-0,85 euros podrian otor-
garse como crédito a largo plazo. Esto impactaria de manera sustancial en el multiplicador
bancario, tanto en su nivel como en su estabilidad, y provocaria la necesidad de ajustar la
politica monetaria.

5.2. Impacto en el nuevo estado estacionario

Una vez terminado el proceso de transicion, se alcanzard un nuevo equilibrio caracteriza-
do por unos niveles mds elevados de capital y liquidez y una mayor desintermediacién, es
decir, cierta sustitucion del canal bancario por mercados organizados.

5.2.1. Niveles mas elevados de capital y liquidez

Las nuevas exigencias de capital y liquidez tienen como objetivo fundamental incrementar
la estabilidad y resistencia del sistema financiero, con efectos positivos sobre el nivel y la
sostenibilidad del crecimiento econémico’.

Sin embargo, para alcanzar estos efectos positivos hay que pagar un precio. Las mayores
exigencias de capital y liquidez causardn cierto efecto de crowding out, en la medida en que
capital que de otro modo se habria destinado al sistema productivo de un pais se destinard
ahora a mejorar la estabilidad de su sector financiero. Este efecto podria ser de una magni-
tud relevante. En el ejemplo espanol, los 48.000 millones de euros necesarios para cubrir
mayores requerimientos de capital representan alrededor del 4% del PIB anual. La parte de
la recapitalizacién del sistema financiero que represente un crowding out de inversiones en
sectores productivos restard directamente y de manera permanente del nivel del PIB.

Adicionalmente, las mayores exigencias regulatorias provocaran probablemente un incre-
mento del coste de intermediacién financiera en el canal bancario. Tal como se ha discu-
tido mds arriba, se espera que el incremento de mdrgenes por parte de las instituciones
financieras se produzca sobre todo en los créditos. Consideremos, a modo de ejemplo, que
para cumplir con las nuevas exigencias de solvencia en el nuevo estado estacionario sea
necesario un nivel de capital un 25% superior al anterior a la crisis. Asumamos ademds un
coste de capital del 9%. En el ejemplo del sistema espafol, esto se traduciria en la necesidad
de incrementar los ingresos o reducir los costes en 6.100 millones de euros® para mantener
la misma retribucién sobre capital. Si se tiene que conseguir mediante un aumento en los

7. Para una discusion y estimacion tanto de los efectos positivos como de los costes asociados, véase BCBS (2010b).
8. (9% * 25% * 190.000 millones de Core Tier 1)/(1%-30% de impuestos).

< "la Caixa’ DOCUMENTOS DE ECONOMIA "la Caixa” N.° 18 OCTUBRE 2010

HACIA UNA NUEVA ARQUITECTURA FINANCIERA

31



HACIA UNA NUEVA ARQUITECTURA FINANCIERA

32

tipos de interés de los créditos, haria falta un aumento de margenes de 34 puntos bésicos’.
Utilizando estimaciones de Nieto (2007), esto se traduciria en una caida del saldo vivo del
crédito de tan sélo 0,54%.

Estos cdlculos indican que el impacto de un incremento generalizado de las exigencias de
capital y liquidez en el saldo de créditos via mdrgenes tiende a ser limitado a nivel agre-
gado'®. No obstante, puede acarrear consecuencias muy distintas para las instituciones
financieras a nivel individual. Cabe recordar que la capacidad de trasladar el incremento
de costes al cliente final dependerd del nivel de competencia. El incremento de margenes
estard, por tanto, limitado por el incremento que tiene que efectuar la mejor entidad para
cumplir con las nuevas regulaciones y exigencias del mercado. Esto sugiere que habrd enti-
dades que, al no poder trasladar sus mayores costes a sus clientes, tendrdn que restringir su
tamano y perder cuota de mercado frente a entidades mejor posicionadas.

Ademas, es importante tener en cuenta que la magnitud del incremento del coste de inter-
mediacién financiera en el canal bancario no serd homogénea entre todos los productos.
De acuerdo con la nueva normativa, los productos mds arriesgados serdn los que sufririn
un aumento de coste mads significativo ya que los requerimientos de capital asociados serdn
mayores. Por lo tanto, en el largo plazo, el crédito hacia las oportunidades de inversion
mds productivas, que suelen ser las mds arriesgadas, podria fluir con menos intensidad y
ello reduciria la capacidad de crecimiento de la economia.

5.2.2. Desintermediacion

Las nuevas ratios de liquidez propuestas por el Comité de Basilea limitan de manera sus-
tancial la funcién de transformacién de plazos de las entidades bancarias, al requerir finan-
ciacién a mds largo plazo para poder conceder créditos a mds corto plazo. Esto debilita la
funcién clasica del sector financiero de transformar ahorro a corto plazo (por ejemplo,
cuentas a la vista) en créditos a largo plazo (por ejemplo en hipotecas a mds de 20 anos).
Ademds, las especificaciones de las nuevas ratios de liquidez incentivan que la financiacién
a empresas se realice via instrumentos de deuda (aunque sean integramente adquiridos por
la entidad financiera) en lugar de utilizar el crédito bancario.

Estos cambios regulatorios podrian tener un impacto desigual entre los distintos agentes
econ6émicos o distintos productos bancarios. Los particulares, y sobre todo las pymes,
podrian verse especialmente afectados por esta menor capacidad de transformacién de
plazos por parte del sector bancario, puesto que su acceso al mercado de capitales es mas
limitado y, por tanto, les seria mds dificil encontrar un sustituto al canal bancario. Entre
los productos mas afectados encontrariamos el crédito al consumo y a pymes a plazo (sin
colateral), asi como el crédito hipotecario a muy largo plazo (muy costoso en términos de
liquidez).

9. Resultado de dividir los 6.100 millones de euros entre 1.800 miles de millones de euros correspondientes al saldo vivo del crédito a
otros sectores residentes.

10. BCBS (2010b) reporta un impacto de 0,33 p.p. de nivel de PIB en caso de un incremento de la exigencia de capital de 2 p.p. y el
cumplimiento de la ratio de liquidez a largo plazo (NSFR).
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Alternativamente, las entidades podrian amortiguar el impacto negativo de las nuevas nor-
mas regulatorias sobre el crecimiento del crédito y el crecimiento del PIB recurriendo a los
mercados de titulizacion. Titulizar parte de los créditos (con transferencia del riesgo) per-
mitiria reducir las exigencias tanto de capital como de liquidez de las entidades.

En cualquier caso, todo ello llevaria a que los mercados asumieran una parcial sustitucién
del rol de intermediacién financiera y una transformacién de plazos de inversién de las ins-
tituciones bancarias. La relaciéon banca-empresa se veria entonces debilitada como conse-
cuencia de la gradual desintermediacién. Este aspecto puede ser especialmente importante
en un contexto europeo en el que las pymes juegan un rol central y los mercados financie-
ros no tienen el grado de madurez y desarrollo de los homdélogos anglosajones.

El hecho de que, como consecuencia de las nuevas normas, el canal no bancario se vea
reforzado puede extrafiar, puesto que han sido justamente los mercados de titulizacion los
que se han situado en el ojo del huracén de la reciente crisis financiera. No obstante, parece
ser la intencién del regulador confiar en el buen funcionamiento y en la transparencia de
dichos mercados e incentivar un mayor desarrollo de los mismos. Sin embargo, cabe recor-
dar que los mercados tienden a ser mds voldtiles y a ser importantes transmisores globales
de perturbaciones locales, como se ha puesto de manifiesto durante la crisis. Ademds, no
cuentan con los colchones de capital y liquidez del sistema bancario para absorber shocks
(como por ejemplo las ventanillas de liquidez del banco central y la regulacién prudencial).
El resultado podria ser, pues, un debilitamiento del sistema financiero en su conjunto, a
pesar de que el canal bancario sea mds estable.
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6. Conclusiones

El sistema financiero dispone de mecanismos automaticos que atemperan su
evolucion ciclica, generando un circulo virtuoso de estabilidad. No obstante,
durante los afios previos a la crisis la presion fue de tal magnitud que éstos
dejaron de funcionar.

Las condiciones macroeconémicas fueron muy favorables a la expansion del sector durante
un periodo de tiempo excepcionalmente largo. Ello permitié aumentar la oferta de crédi-
to a través de un mayor apalancamiento y favorecié la toma de riesgos. Pero el elemento
clave que rompi6 el circulo virtuoso del sistema financiero fue que el aumento del riesgo
no estuvo acompanado de una mayor dotacién de capital, por lo que nada puso freno a la
expansion del sector.

El origen financiero de la crisis ha puesto en evidencia las carencias del actual
marco regulador y la respuesta de las autoridades no se ha hecho esperar. Se
pretende limitar la velocidad a la que se puede expandir el sistema financiero y
mejorar el equilibrio entre capital y riesgo.

El principal cambio que experimentard el marco regulador serd la reforma de Basilea II.
Aunque los cambios sugeridos hasta la fecha van en la direccién adecuada, algunas de las
medidas propuestas se desvinculan de su objetivo fundamental: mejorar el binomio capi-
tal-riesgo. El sistema financiero también se puede ver afectado por cambios en la normati-
va contable, el sistema impositivo o por la limitacién de las actividades que pueden llevar a
cabo los distintos agentes del sistema.

Los efectos de la crisis financiera y los cambios regulatorios llevaran a cambios
importantes en los balances de las entidades financieras.

La actividad que lleva a cabo el sector experimentard una profunda transformacién, por
lo que tanto el pasivo como el activo bancario sufrirdn importantes cambios. Por lo que al
pasivo se refiere, el capital ganara peso por las mayores exigencias regulatorias y del merca-
do, mientras que los depdésitos recuperaran peso frente a la financiacién mayorista por sus
menores costes y volatilidad. La reestructuracién del activo serd propiciada, sobre todo, por
la nueva regulacién y por el aumento de las primas de riesgo. La mayor exigencia de liquidez
aumentard el peso de la deuda publica y podria encarecer el crédito a hogares y a empresas.

Ademas, se espera una transformacion del entorno competitivo del sector
financiero en los proximos arfios. Destacan el probable aumento del tamafio
medio de las entidades y la reduccion de la diversificacion horizontal y
geografica.
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Las estrategias de las instituciones financieras se verdn afectadas no sélo en cuanto a su
punto de llegada, sino también en el camino escogido para alcanzarlo. El proceso de inter-
nacionalizacién de la gran banca podria ser uno de los mds afectados, pues se incentiva una
estrategia mds rdpida y basada en pocos negocios. El hecho de que se desincentive la coope-
racién con socios locales a través de joint ventures dificultara la colaboracién e integracién
internacional entre entidades financieras. Ademds, se incrementard la presién sobre los
grandes grupos con estructuras complejas.

El sector financiero se vera sometido a importantes presiones sobre su
rentabilidad, tanto por unos mayores costes como por mayores exigencias

por parte de los inversores y de los reguladores. La reaccion de las entidades
resultara en cambios de precios relativos entre diferentes productos financieros
(por tipo de canal, cliente, etc.) y causara una redistribucion de cuotas de
mercado.

La rentabilidad del sector bancario se verd afectada en los préximos afios tanto por facto-
res coyunturales (reduccién del volumen de negocio por el desapalancamiento, pérdidas
por deterioro de activo crediticio, costes de reestructuraciéon de los sistemas con sobreca-
pacidad, reducidos tipos de interés), como por factores estructurales, debido a los cam-
bios regulatorios (nuevos impuestos, normas sobre solvencia y liquidez, mayores costes de
cumplimiento). Si anadimos una mayor exigencia de rentabilidad por parte de los inverso-
res, todo ello deriva en una presién para que las entidades financieras ajusten la estructura
de costes y mejoren sus mdrgenes. La magnitud de los cambios en los mérgenes dependera
tanto de la heterogeneidad de los participantes en cada mercado como de la tipologia de
productos y del riesgo asociado a cada operacion.

El probable encarecimiento de la financiacion bancaria favorecera el desarrollo
de los mercados organizados (desintermediacion). Ello puede aumentar la
inestabilidad del sistema financiero en su conjunto, pues han sido justamente
estos mercados los que se han situado en el ojo del huracan de la reciente crisis
financiera.

Todo apunta a que la nueva regulaciéon confiard en el buen funcionamiento y en la trans-
parencia de los mercados de titulizacién e incentivard un mayor desarrollo de los mismos.
Estos mercados tienden a ser mds voldtiles y a ser importantes transmisores globales de
perturbaciones locales, como se ha puesto de manifiesto durante la crisis. Ademads, no
cuentan con los colchones de capital y liquidez del sistema bancario para absorber shocks
(como por ejemplo las ventanillas de liquidez del banco central y la regulacién prudencial).
El resultado podria ser, pues, un debilitamiento del sistema financiero en su conjunto, a
pesar de que el canal bancario sea mds estable.
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Los costes de transicion hacia el nuevo modelo regulatorio dependen de manera
crucial del plazo de adopcion de las nuevas reglas. En el caso de ser demasiado
corto, los impactos sobre la economia real pueden ser importantes. A largo
plazo, la mayor resistencia del sector financiero tendra efectos positivos sobre la
robustez del crecimiento econémico.

En Espana, estimaciones basadas en la propuesta inicial del Comité de Basilea indican que
si el periodo de transicion es demasiado corto el volumen de crédito podria sufrir un retro-
ceso del 14% y el PIB podria caer un 5% en el medio plazo. Las modificaciones anunciadas
por el Group of Governors and Heads of Supervision en julio de 2010 podrian reducir
estos impactos de manera sustancial.

De todas formas, en el largo plazo, el cambio en el coste de los distintos tipos de activos
inducido por la nueva regulacién podria hacer que el crédito hacia las oportunidades de
inversién mds productivas fluya con menos intensidad. Ello podria reducir la capacidad de
crecimiento de la economia.
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