Shadow banking: una distorsion de negocio bancario
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Desde el inicio de la crisis financiera de 2007 en Estados Unidos, la deno-
minada banca en la sombra (shadow banking) ha atraido la atencion de los
analistas, existiendo una preocupacion creciente sobre su papel como factor
de inestabilidad financiera. Asimismo, los procesos de globalizacion e inno-
vacion del sistema financiero internacional y las tendencias regulatorias en
las principales geografias mundiales, especialmente en materia de solvencia
bancaria, no han hecho mas que acrecentar su importancia relativa. Este tra-
bajo analiza las principales caracteristicas del shadow banking y realiza un
analisis cuantitativo dividido en dos partes. La primera permite estudiar los
factores determinantes del tamaiio de la banca en la sombra en la eurozona,
tanto de factores macroecondomicos como de otros relacionados con el desa-
rrollo y la estabilidad financiera. La segunda parte compara los resultados
obtenidos en la primera con el principal sistema bancario internacional, el de
Estados Unidos.

(A qué nos referimos con shadow refirié con dicho término a toda aquella actividad
banking’ de intermediacion financiera llevada a cabo fuera

del dmbito bancario.

En. prlmeé Iugar,' € 'rjecdesarlo definir a que Por su parte, quizds el estudio regular mas cono-
se refiere la denominacion ae banca en la som- (45 es el que realiza del Consejo de Estabilidad
bra o shadow banking. El término es atribuido @ Financiera (Financial Stability Board, FSB), el cual

Paul McCulley, exdirector general de PIMCO'y pro-  retine a autoridades nacionales responsables de la
fesor en la Cornell Law School o la Georgetown  estabilidad financiera de todo el mundo. Esta insti-
McDonough School of Business, que en 2007 se  tucién define a la shadow banking como aquellas
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Composicion del sistema financiero global por activos

Total de activos  Bancos centrales

financieros
globales

Tamano 2021 486,6 441
(billones USD)
Cuota del total 100 9,1
de activos
financieros (%)
Crecimiento en 77 12,0
2021 (i. a., %)
Crecimiento 6,5 11,1
2016-2020

(anualizado, %)

entidades que desarrollan actividades de crédito
fuera del dmbito bancario regulado, pero que, al
no captar depdsitos directamente y, por ende, los
ahorros de las familias y empresas, no estarian regu-
ladas de igual forma que los bancos comerciales
tradicionales.

Un hecho representativo de la propia heteroge-
neidad de este sector es que los informes sobre el
estado de situacidn que publicaba el FSB con anterio-
ridad a 2018 se denominaban como estudios globa-
les sobre el estado de situacion del shadow banking.
Sin embargo, posteriormente, el FSB opté por
cambiar la denominacién de shadow banking
por la de Non Banking Financial Institutions (NBFI),
que se ha mantenido como el nombre empleado
en la actualidad para definir a estas entidades y que
representa, de una manera més fiel, la heterogenei-
dad de su naturaleza.

El ecosistema de las NBFI es cada vez més com-
plejo, a lo que se une la fuerte interrelacion que
tienen con el resto del sistema financiero, del cual
captan la financiacién necesaria para desarrollar su
actividad (Fan y Pan, 2020; Grillet-Aubert et. al.,
2016). Dentro de las NBFI se pueden encontrar las
aseguradoras, que estdn amparadas bajo su propia
regulacion; los fondos de pensiones, que también
se mantienen bajo el paraguas de un marco regula-
torio; y un conglomerado de entidades que el FSB

Bancos Instituciones Sector NBFI
financieras
publicas
182,9 20,3 239,3
376 4,2 49,2
55 4,5 8,9
55 5,0 6,6

denomina otras instituciones financieras (OFl, por
sus siglas en inglés). Algunas de estas entidades
caen, por su modelo de negocio o naturaleza, bajo
el paraguas de un banco o de una entidad regulada,
por lo que si mantienen una actividad condicionada.
Sin embargo, hay otras tipologias de entidades que
no estarfan bajo ese paraguas.

Descripcion de una realidad
en las sombras

Dado lo anterior, la descripcion y contextualizacion
de esta realidad en las “sombras” resulta fundamental
para contextualizar el sector del shadow banking. En
este sentido, tal y como publica el FSB en su Ultimo
informe de diciembre de 2022 sobre el estado de
situacion de las denominadas Non Banking Financial
Institutions (NBFI), el sector ha estado creciendo los
Ultimos afios a tasas cercanas a doble digito, expe-
rimentando un crecimiento del 8,9 % del total de
activos en 2021 que se corresponde con los Ultimos
datos disponibles.

Como se comentd anteriormente, los principales
sectores individuales que se incorporan dentro de
la definicion de NBFI son las compaiiias de seguro,
los fondos de pensiones, otras entidades financieras
auxiliares y la categoria de Other Financial Institutions
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Gréfico 1

Peso de cada sector financiero sobre el total de activos financieros domésticos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Financial Stability Board.

(OFI), que es la que aglutina principalmente todo lo
relacionado a los fondos de inversiones de cualquier
tipologfa (FSB, 2022).

A pesar de que la cuota del total de activos a
nivel mundial ha crecido para las NBFI, el cuadro 1
permite apreciar cdmo los bancos siguen represen-
tando la mayor cuota de activos financieros como
instituciones individuales, ostentando el 376 % del
total de activos financieros globales. Le siguen, con
un 31,2 % del total de activos financieros globales,
las OFI, los fondos de pensiones con un 9,2 %y las
aseguradoras con un 8,3 %.

En el gréfico 1 se puede observar el peso de los
activos de cada una de las categorias de empresas
sobre el total de activos financieros de cada pafs.
En el caso de Espafia, el sector bancario aglutina el
52 9% del total de los activos financieros, seguido del
Banco de Espafia que asciende a casi el 22 %. Las
OFI absorben casi un 16 % del total, representando
casi un 73 % del PIB, y el resto lo conforman ase-
guradoras con casi un 6 9% y fondos de pensiones
con aproximadamente un 3 %. Aunque hay cierta
heterogeneidad, la composicion en los principales
paises europeos es similar, siendo el sector bancario
el que mas pesa dentro del sistema financiero.

Comparando con Estados Unidos, la vision varia.
Con unos mercados més desarrollados, a los que las
empresas Y la sociedad en general estdn més acos-
tumbrados a acudir para financiarse, el peso de los
bancos dentro del sector financiero es menor, con
aproximadamente un 22,5 % del total. Sin embargo,
son las OF1'y los fondos de pensiones quienes com-
ponen mas del 50 % del total (33,0 % y 20,4 %,
respectivamente), dando cuenta de la magnitud de
estos sectores en la economia.

Adicionalmente, en las economias emergentes,
con unos mercados financieros menos desarro-
llados, el peso de los bancos es sustancialmente
mayor que en las avanzadas, donde los fondos de
inversién tienen un peso sustancial.

Como se ha mencionado, acorde al FSB, las
OFl se componen de una multitud de tipologias de
entidades entre las que destacan: fondos mone-
tarios, fondos de inversion diferentes de fondos
monetarios, hedge funds, fondos de inversion
inmobiliaria, FinCos o compafifas de financiacion,
brokers-dealers, vehiculos estructurados, trust
companies, instituciones financieras captivas y de
concesién de dinero v las entidades de contrapar-
tidas centrales.
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Cuadro 2
Composicion del crédito por tipologia de NBFI

(Billones de dolares)

Aseguradoras
2008 activos de crédito 10,1
2012 activos de crédito 13,4
2016 activos de crédito 17,1
2021 activos de crédito 20,7
2008 préstamos 1,6
2012 préstamos 1,6
2016 préstamos 2,2
2021 préstamos 2,5

Fondgs de OFls Bancos
pensiones

4,8 30,2 83,5

6,3 33,5 98,4

79 39,5 112,8

10,9 52,9 151,8

0,2 13,0 54,7

0,2 11,8 61,4

0,2 13,8 72,8

03 15,4 98,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Financial Stability Board.

Aunque no todas pueden considerarse como enti-
dades que se pudieran introducir dentro del shadow
banking, y de hecho el propio FSB ha dejado de
catalogarlas bajo esta denominacién, algunas
de ellas efecttian una actividad de crédito hacia la
economia que estaria fuera del &mbito regulatorio
bancario. De hecho, el seguimiento de las mismas
por parte del FSB y de los reguladores y supervisores
de crédito mundiales se hace més indispensable si
cabe en el contexto actual dada la especial relevan-
cia que tienen para la economia.

La importancia de los activos de crédito de las
NBFI ha ido creciendo a lo largo de los tiltimos
catorce afios. En relacion con los préstamos, estos
han ido incrementdndose en volumen respecto a lo
experimentado en 2008, ascendiendo a aproxima-
damente 18 billones de dolares a nivel global. Y son
los fondos de inversion los que presentan mayor
volumen de activos a nivel de crédito y préstamos.

En este sentido, y acorde a los datos publicos
por el FSB y expresados en el cuadro 2, la impor-
tancia de los activos de crédito de las NBFI ha ido
creciendo a lo largo de los ultimos catorce afios.
Es maés, en relacion a los préstamos, estos han ido
incrementdndose en mayor volumen respecto a

lo experimentado en 2008, ascendiendo a aproxi-
madamente 18 billones de ddlares a nivel global.
Aunque es cierto que en la actualidad el peso es
inferior a 2008 (15,5 % frente a 21,5 %), en volu-
men es mayor y esto hace que cobre un especial
interés su andlisis, su supervision y seguimiento.

Ahondando més en la composicién, las OFf vuel-
ven a ostentar la mayor importancia también a nivel
de crédito y préstamos. En este sentido, podemos
observar que son los fondos de inversion los que
presentan mayor volumen de activos de créditos en
su balance en 2021.

En el contexto actual de alta inflacion, las condi-
ciones financieras estan experimentando un cambio
sustancial que estd afectando a la financiacién de
esta tipologia de empresas y a las aportaciones
de los clientes. En primer lugar, debido a la volatili-
dad de los mercados, el patrimonio gestionado por
los fondos de inversion ha descendido en todo el
mundo alrededor de un 7 %. En este sentido, mas
del 90 % ha correspondido a efectos de valoracién
de los activos que, con la subida de tipos de interés,
han experimentado un retroceso importante en sus
precios. Por otro lado, el resto, aunque no tiene una
influencia significativa, han correspondido a menores
aportaciones de participacion de los clientes o finan-
ciacion de las entidades financieras, donde la incerti-
dumbre y la creciente regulacién de las instituciones



bancarias que las financian juegan un papel fun-
damental en la menor aportacion de las familias y
empresas a esta tipologia de vehiculos.

Factores determinantes de la banca
en la sombra en la eurozona

En primer lugar debe sefialarse que la limitacion
en la disponibilidad de datos sobre el volumen de la
banca en la sombra es patente, puesto que en FSB
(2022) solo se dispone de informacion para Espafia,
Bélgica, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo
y Paises Bajos. No obstante, si se tiene en cuenta
que en su conjunto estos paises representan el
89 9% del PIB de la eurozona', el andlisis es suficien-
temente representativo de la realidad europea.

Por otra parte, y en coherencia con trabajos
previos de la literatura sobre banca en la sombra
(Kim, 2016), se ha utilizado como aproximacion a
este sector del sistema financiero el segmento de
OFI que se incluye en FSB (2022). Este segmento
incluye todos los intermediarios financieros salvo
bancos, aseguradoras y fondos de pensiones.

Una vez determinada la muestra de estimacién y
la variable para explicar (valor/tamario del sector de
OFI en logaritmos neperianos), se han desarrollado
diversas estimaciones para entender qué factores
explican en mayor medida la importancia de este
sector de intermediacion financiero.

Las variables analizadas son las siguientes: valor
del sector de OFI, ratio de capital regulatorio, renta-
bilidad financiera (ROE), PIB per cépita, entrada en
vigor del Mecanismo Unico de Supenvision (MUS),
ratio de morosidad (NPL/total de préstamos),

' Datos de Eurostat para el tercer trimestre de 2022.
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variacion de activos morosos, indice de desarrollo
financiero, ratio de resultado neto sobre APR y ratio
de margen de intereses sobre activo total.

Desde un punto de vista metodologico, se ha
llevado a cabo una estimacién de datos de panel,
debido a que se dispone de informacion de varios
paises para un periodo de tiempo. Esta metodologia
es coherente con contribuciones previas de la litera-
tura (Kim, 2016).

Tras los primeros andlisis realizados se ha detec-
tado la falta de significatividad estadistica de las
siguientes variables: ROE, ratio de NPL/total de
préstamos, indice de desarrollo financiero, ratio
de resultado neto / APR, variacion relativa o absoluta
del volumen de NPL y ratio de margen de intereses
/ activos totales.

Es por ello que, en el cuadro 3, se muestra el
modelo final? con las variables estadisticamente sig-
nificativas, de modo que sirva para obtener conclu-
siones validas.

Una mayor carga regulatoria para el sector ban-
cario incentiva a las entidades con menor regula-
cién a acaparar segmentos de mercado donde los
bancos se muestran mds reticentes a la concesion
por las mayores limitaciones regulatorias.

A la vista de los resultados obtenidos se pue-
den extraer interesantes conclusiones sobre los
factores que se relacionan con la importancia de
la banca en la sombra en la eurozona. En primer
lugar, se demuestra la importancia de la regulacién
en el peso de la banca en la sombra en Europa, tal

2 El modelo especificado se basa en la estimacion de un panel de datos con efectos aleatorios. Se ha pro-
cedido a estimar efectos aleatorios por ser una especificacion mas adecuada que los efectos fijos, dado
el resultado del test de Hausman, puesto que no se puede rechazar la hipdtesis de que los estimadores
de MCG son consistentes. Por otra parte, dada la existencia de autocorrelacién y heterocedasticidad, se ha
estimado el modelo con desviaciones tipicas de Beck-Katz. Asimismo, el modelo permite obtener unos
resultados en los que no se observa dependencia en seccion cruzada y los residuos del modelo siguen una

distribucion normal.
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Modelo estimado

Variable

Constante
Ratio de capital total
Dummy MUS

Ln PIB per cépita

y como se pone de manifiesto en el signo de las
variables ratio de capital total y Mecanismo Unico
de Supervision. Puede interpretarse, en este sentido,
que una mayor carga regulatoria para el sector ban-
cario (como ha sucedido con intensidad desde la
creacion del segundo pilar de la Unién Bancaria,
la supervision bancaria europea) incentiva a las enti-
dades con menor regulacién a acaparar segmentos
de mercado donde los bancos se muestran mas
reticentes a la concesion por las mayores limita-
ciones regulatorias. Esto aumenta la resiliencia y la
estabilidad financiera (Gebauer y Mazelis, 2020). En
segundo lugar, la mayor riqueza de los paises implica
un crecimiento de la banca en la sombra en la euro-
zona, puesto que, naturalmente, el incremento de
la riqueza conlleva mayores actividades de inversion
que, en parte, son aprovechadas por este sector de
intermediacién financiera a cambio de ofrecer altas
tasas de rentabilidad.

Analisis comparativo de la eurozona
y EE. UU.

Tras llevar a cabo el anélisis de los principales
determinantes del tamafio de la banca en la som-
bra en la eurozona, cabe preguntarse si dichas

Coeficiente P-valor

—9.33195 2.36e-010 ***

(1.47283)

0.0434675 3.74e-010 ***
(0.00693865)

0.134571 0.0017 ***
(0.0411900)

0.869099 3.94e-010 ***

(0.138914)

conclusiones son extensibles al principal sistema
bancario internacional, el de Estados Unidos. Para
ello, desarrollamos un andlisis de descomposicion
de varianza® en cada geografia para analizar la
importancia relativa de cada variable explicativa en
la determinacion del tamafio de la banca en la
sombra.

La base de datos utilizada para llevar a cabo
dicho andlisis es la descrita en el apartado anterior.
Las variables utilizadas para el andlisis son el tamario
del sector de Otros Intermediarios Financieros (en
logaritmo neperiano), el PIB per cépita (en logaritmo
neperiano), la ratio de capital del sistema bancario y
la ratio de morosidad.

Adicionalmente, también se incluye el ROE en el
caso de EE. UU. y el euribor a 12 meses en la euro-
zona. Esta diferencia se debe a que, en la eurozona,
el tamafo de la banca en la sombra experimenta
un incremento significativo desde 2013, como con-
secuencia de la creacién de las diferentes gestoras
como respuesta ante la implementacion de politi-
cas monetarias expansivas por parte del BCE y del
consiguiente descenso de los tipos de interés (hasta
situarse en terreno negativo), lo que en Ultima ins-
tancia inst6 a que las entidades financieras tuviesen
una actividad comercial activa y promoviesen que

* El modelo VAR construido para cada geografia para llevar a cabo el anélisis de descomposicién de varianza se estima
con constante y 1 decalaje. Adicionalmente, el orden de Cholesky seleccionado asume que el tamario de la banca en
la sombra no tiene impacto en el resto de las variables explicativas, pero si viceversa.
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Descomposicion de varianza del tamafio del sector de OFI (en logaritmo neperiano) en la eurozona

Periodo Error estandar ~ Ln PIB per Euribor a 12 Ratio de Ratio de Otros
cdpita meses capital total morosidad intermediarios
financieros

(enIn)

1 0,04 8,16 0,60 5,41 23,15 62,68
2 0,06 10,31 11,40 20,01 19,37 38,91
3 0,08 9,96 21,26 27,56 15,41 25,81
4 0,09 9,91 22,36 30,71 15,32 21,70
5 0,09 10,18 22,84 32,43 15,51 19,04
6 0,10 10,52 23,19 33,60 15,66 17,03
7 0,11 10,86 23,23 34,37 15,92 15,61
8 0,11 11,20 23,13 34,89 16,22 14,56
9 0,12 11,52 22,96 35,22 16,52 13,78
10 0,12 11,81 22,77 3543 16,79 13,20

parte de los recursos de sus clientes se movieran
hasta los productos fuera de balance (como fondos
de inversion, que forman parte de la banca en la
sombra) para mejorar su coste de funding. Ademés,
cabe sefalar que, en el caso de la eurozona, una
parte significativa de la rentabilidad bancaria esta
determinada por el margen de intermediacién, a su
vez dependiente de la curva de tipos de interés, lo
que implicaria que el euribor a 12 meses también
podria funcionar como proxy del ROE en el caso de
dicha geografia.

En el cuadro 4 se muestra la descomposicién
de varianza para la eurozona. Se puede observar
que, en coherencia con los resultados obtenidos en
la seccion anterior, la variable que tiene una con-
tribucion relativa mayor en la determinacion del
tamafio de la banca en la sombra en la eurozona
es la referida a los requerimientos de solvencia de
la regulacion, medida a través de la ratio de capital
(con una contribucion aproximada del 35 % en el
medio y largo plazo). El euribor a 12 meses tiene

una contribucion relativa a medio y largo plazo del
23 %% aproximadamente, lo que es un resultado
consistente con lo explicado en el parrafo anterior”.
Por su parte, el PIB per cépita y la ratio de morosidad
juegan un papel menor en la eurozona, con contri-
buciones inferiores al 20 %.

Hay que destacar la importancia de los mismos
en cuanto a cuestiones de estabilidad financiera.
Una subida de tipos de interés unida a un ini-
cio de retirada de estimulos en términos de volu-
men de liquidez como se esté produciendo en la
actualidad (denominado quantitative tapering), y
donde los depdsitos de las entidades financieras
irdn cobrando mayor valor para los ahorradores,
pueden dar lugar a tensiones en los mercados
financieros. Dichas tensiones de liquidez pueden
producir potenciales turbulencias en los mercados
derivadas de la retirada de estimulos monetarios. Sin
embargo, el impacto en el canal bancario deberia
ser limitado ya que las entidades financieras tienen

“ Cabe senalar que, tal y como se puede concluir del andlisis, la relacién entre el euribor a 12 meses y el tamario de la
banca es negativa. En concreto, en nuestro periodo muestral, presentan un coeficiente de correlacion lineal de -0,88.
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Descomposicion de varianza del tamaiio del sector de OFI (en logaritmo neperiano) en EE. UU.

Periodo Error estandar ~ Ln PIB per ROE
cdpita
1 0,06 12,34 59,57
2 0,08 22,71 50,30
3 0,09 18,50 53,55
4 0,11 16,08 59,58
5 0,13 14,74 63,60
6 0,16 13,80 66,65
7 0,19 13,54 68,51
8 0,23 13,64 69,42
9 0,27 13,92 69,73
10 0,32 14,26 69,67

Ratio de Ratio de Otros
capital total morosidad intermediarios
financieros

(en In)
10,85 2,43 14,80
13,57 1,46 11,97
17,80 1,22 8,93
16,83 1,03 6,47
15,97 0,93 4,76
15,19 0,80 3,56
14,54 0,64 2,77
14,18 0,49 2,27
14,03 0,37 1,95
14,03 0,28 1,77

una menor dependencia en su financiacion de los
mercados financieros con respecto a otros periodos
temporales.

En el cuadro 5 se muestra la descomposicién
de varianza para Estados Unidos. Se observa que
los resultados obtenidos para la eurozona no son
extensibles para el sistema bancario norteamericano:
la carga regulatoria, medida a través de la ratio de
capital, que tiene un papel prominente en la deter-
minacion del tamafio de la banca en la sombra en
la eurozona, juega un papel secundario en el caso
de EE. UU,, con contribuciones relativas cercanas al
15 %. Por el contrario, en EE. UU. es el ROE del
sistema bancario la variable protagonista en la deter-
minacidn del tamario de la banca en la sombra, con
contribuciones relativas superiores al 50 %.

Estos resultados inducen a pensar que, en la
eurozona, la banca en la sombra emergeria como
una alternativa de conceder financiacién que permite
eludir la carga regulatoria, mientras que en EE. UU.
el tamafio de la banca en la sombra aumenta, en
general, cuando la actividad de conceder financia-
cién es mds rentable, con independencia de la carga

regulatoria. Adicionalmente, respecto al PIB per
cépita, su contribucién relativa en EE. UU. es similar
a la de la eurozona (con contribuciones cercanas al
10 %-15 %).

Conclusiones

Desde los albores de la Gran Recesién, y espe-
cialmente durante la tltima década, el tamafio de
la banca en la sombra ha experimentado un creci-
miento significativo a nivel mundial, del cual han sido
participes dos de los principales sistemas financieros
del globo, el estadounidense y el de la eurozona,
en los cuales nos hemos centrado en este articulo.
No obstante, los motivos que han propiciado
este fenomeno difieren entre ambas geografias.
Nuestros resultados sugieren que en la eurozona
seria la presion regulatoria el principal responsable
del incremento del tamafio de la banca en la som-
bra, mientras que en EE. UU. es la rentabilidad de la
intermediacion financiera en general lo que alimenta
principalmente el tamafo de la financiacion en la
sombra. Adicionalmente, en la eurozona también
juega un papel relevante la evolucion de los tipos de



interés, que desde su entrada en terreno negativo
en 2014 ha incentivado que las entidades desvien
parte de los recursos de sus clientes hacia estructu-
ras fuera de balance que, en Ultima instancia, forman
parcialmente parte de la banca en la sombra.

Las conclusiones obtenidas ponen en valor la
importancia de la regulacion y la supervision en
el mantenimiento de un sistema financiero sol-
vente y estable. Estos esfuerzos regulatorios y
supervisores suponen una barrera de entrada para
alternativas de financiacion que asumen, por la
propia naturaleza de su modelo de negocio, mayo-
res riesgos, lo que podria suponer en un escenario
extremo un problema de estabilidad financiera.

En todo caso, no cabe duda de que las conclu-
siones de este andlisis empirico dependen de la
muestra de desarrollo de los modelos. En este sen-
tido, se debe advertir que una limitacién natural de
este trabajo es que las conclusiones obtenidas se
basan en la muestra de paises utilizada, las varia-
bles para las que se ha dispuesto de informacién, el
periodo de andlisis y la propia definicion de OFI. Por
una parte, la limitada disponibilidad de informacion
a nivel pais de los datos del FSB lleva a considerar
como zona del euro lo que en realidad es solo una
parte (aunque compuesta por los principales siste-
mas financieros de la regién). Asimismo, la limitacién
de informacion sobre las variables independientes
lleva a desarrollar los modelos desde 2014. Esta
fecha es fundamental al ser el punto de inicio del
Mecanismo Unico de Supervision, pero es cierto
que una mayor perspectiva habria permitido enten-
der la importancia de los factores que intervienen
en el tamafio de las OFI con anterioridad a la crisis
de 2008, entendiendo el punto de inflexion que ha
supuesto la regulacién y supervision en el sistema
financiero antes y después de la crisis.

SHADOW BANKING: UNA DISTORSION DE NEGOCIO BANCARIO

Sin embargo, las conclusiones obtenidas también
permiten poner en valor la importancia de la regu-
lacién y la supervision en el mantenimiento de un
sistema financiero solvente y estable. De hecho, se
pone de manifiesto que estos esfuerzos regulato-
rios y supervisores suponen una barrera de entrada
para alternativas de financiacion que asumen, por la
propia naturaleza de su modelo de negocio, mayo-
res riesgos, lo que podria suponer en un escenario
extremo un problema de estabilidad financiera

Con perspectiva a futuro, nos encontramos en
un entorno de subidas de tipos de interés unido
a una retirada de medidas excepcionales de poli-
tica monetaria en cuanto a la liquidez en el sistema
financiero. Adicionalmente, en los préximos meses
se prevé que podria entrar en vigor, con un calenda-
rio de transicién, la modificacién de consumos de
capital de los fondos de private equity” e infraes-
tructuras, donde los inversores institucionales suje-
tos a regulacion prudencial de Basilea Ill aumentaran
significativamente sus consumos de capital. Como
consecuencia de ambos factores, cabria esperar
que el intenso crecimiento que ha experimentado
el tamafo de la banca en la sombra durante la
Ultima década se aminore. Lo confirmaremos con
las siguientes publicaciones del FSB.
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