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En la literatura sobre sistemas financieros comparados, es habitual catalogar
a la economia estadounidense por su mayor orientacion al mercado (market
oriented) y por ser una economia muy poco bancarizada, mientras que, en el
caso europeo, la imagen se caracteriza por un mayor peso del sector bancario
(banking oriented), asi como una menor importancia relativa de los merca-
dos de valores. Esa caracterizacion diferencial, asumida como un paradigma
incuestionable, descansa en la comparacion de magnitudes “stock”, como el
peso de los activos bancarios y de la capitalizacion de los valores cotizados
(bonos y acciones) sobre el PIB. Pero la imagen cambia radicalmente si el ana-
lisis se centra en magnitudes “flujo”, como la aportacion neta de fondos hacia
el sector empresarial, o lo que los margenes bancarios representan en térmi-
nos de costes de transaccion. Ese es el analisis que se lleva a cabo en el pre-
sente articulo, que cuestiona el convencionalismo que atribuye a Europa un
exceso de bancarizacion y un déficit de mercados de capitales frente a Estados
Unidos.

Bancos versus mercados:
el paradigma tradicional

En la literatura sobre sistemas bancarios com-
parados es ya clasica la distincion entre sistemas
financieros en los que domina el canal bancario
(banking oriented) como mecanismo de finan-
ciacion de la economia, frente a sistemas en los
que por el contrario domina la canalizacion directa
de fondos a través de los mercados de valores

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

(market oriented). En el primer sistema, los ban-
cos juegan el papel clave en la canalizacién de fon-
dos desde los ahorradores hacia los demandantes
de fondos vy, especialmente, hacia las empresas
no financieras. Al realizar dicha intermediacion, los
bancos llevan a cabo, por cuenta de los depositan-
tes, una permanente funcién de “monitorizacion”
de los prestatarios por los prestamistas, funcién
que no podria ejecutarse de forma aislada por
cada uno de dichos depositantes.
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Frente a ese papel decisivo de los bancos,
en un sistema orientado a mercados predomina
la emision de valores (acciones, bonos, etc.) por
las empresas. Esos titulos son adquiridos por los
ahorradores directamente (o0 a través de redes de
distribucién, bancaria o no bancaria), sin que nin-
gun intermediario financiero altere la naturaleza
del valor emitido.

En términos del peso de los activos bancarios
sobre el PIB, por un lado, y de la capitaliza-
cion bursitil de los valores cotizados, por otro,
el sistema financiero norteamericano presenta
una orientacion muy poco bancarizada y muy
orientada a los mercados, justo lo contrario de
lo que se deduce de las cifras correspondientes

al sistema financiero de la eurozona.
I ———

Ambas formas de financiacion coexisten en
todos los paises, y estos se diferencian por el
mayor o menor peso especifico de cada uno de
ellos. A modo de indicadores sintéticos para deter-
minar dicha especializacion se suele utilizar, por un
lado, el saldo vivo de crédito bancario al sector pri-

vado, y por otro, el valor de mercado de los valo-
res emitidos por empresas privadas, tanto de renta
variable (acciones) como de renta fija (bonos y
obligaciones). Y a efectos de poder comparar
entre paises, esos importes se suelen relativizar
con alguna magnitud macroeconémica, como el
producto interior bruto (PIB).

De ese contraste, que ilustra el gréfico T,
emerge la conclusiéon convencionalmente asumida
que asimila a Estados Unidos con una mayor orien-
tacion a los mercados, mientras que en Europa
continental dominarfa el peso de los bancos en
los sistemas financieros. Concretamente, el sis-
tema bancario europeo (medido por su volumen
de activos, o por el peso de los mismos sobre el
PIB) es casi tres veces el correspondiente a Esta-
dos Unidos, mientras que este pais tiene un peso
mucho mayor de sus mercados de valores sobre
el PIB, reflejo de una especializacion mucho mayor
en financiacion directa a través de los mercados.

Es precisamente en esa diferente caracteriza-
cion de ambos sistemas financieros, y en la con-
veniencia de acercar el modelo europeo hacia el
estadounidense, donde viene poniendo el énfa-
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sis la Comisién Europea desde el lanzamiento,
hace ya cuatro afios, de la Unién de Mercados de
Capitales —CMU, por sus siglas en inglés— (véase
Berges y Ontiveros, 2018). En este sentido, cabe
recordar que, en la presentacion de dicha inicia-
tiva europea, el entonces Comisario responsable
de la CMU recalcaba que uno de los objetivos de
la misma era desbancarizar Europa (unbanking
Europe), expresién que no estd muy alejada de
la que recientemente utilizaba el presidente del
Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, al
catalogar de superpoblado (overcrowded) al sis-
tema bancario de la eurozona.

Cuestionando el paradigma (I): ide
qué hablamos cuando hablamos
de bancarizacion?

Pues bien, uno de los objetivos del presente
articulo es el de cuestionar esa conclusion de
excesiva bancarizacion europea frente a la esta-
dounidense. Normalmente, esta se asimila al peso
de los activos bancarios sobre el PIB, en cuyo caso
es obvio que la bancarizacion en EE.UU. es menos

de la mitad que en la eurozona, como ilustra el
cuadro 1, que recoge los principales pardmetros
de ambos sistemas bancarios correspondientes a
2018: en el caso de EE.UU., agregados por el FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation), y en la
eurozona, el agregado total del BCE/SSM (Meca-
nismo Unico de Supervision), incluyendo tanto las
entidades significativas sometidas a supervisiéon
directa (118) como las menos significativas (unas
2.000), supervisadas de forma indirecta por las
autoridades competentes nacionales.

Con un PIB que es una vez y media el de la
eurozona, EE.UU. tiene unos activos bancarios cla-
ramente inferiores, de donde se deriva una gran
diferencia en la ratio de activos bancarios sobre
PIB, que llega al 96% en el caso estadounidense
frente al 2229% en la eurozona, siendo este el prin-
cipal argumento que recurrentemente se utiliza
para concluir la reducida bancarizacién en EE.UU.
frente a la eurozona.

Pero esa conclusion descansa en un pardmetro,
cual es el de activos, que pierde gran significacién
en el caso estadounidense, donde el mercado

Sistemas bancarios en la eurozona y Estados Unidos: magnitudes comparadas, 2018

Magnitudes absolutas (millones de euros)
PIB

Balance bancario

Margen de intermediacion
Beneficio neto

Valor de mercado estimado*
Numero de bancos
Magnitudes relativas (% PIB)
Balance bancario

Margen de intermediacion
Beneficio neto

Valor de mercado estimado*

EE.UU. / Eurozona

Eurozona EE.UU. (veces)
10.569.944 15.907.119 1,50
23.485.176 15.194.515 0,65

289.591 458.287 1,58
108.103 200.746 1,86
795.630 1.724.277 2,17
2.103 5.406 2,57
222,19 95,52
2,74 2,88
1,02 1,26
7,53 10,84
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hipotecario esta sustentado en un sistema de titu-
lizacion con garantia publica (las agencias publicas
conocidas popularmente como “Fannie Mae" y
“Freddie Mac”"), que elimina de los balances ban-
carios un elevado porcentaje de los préstamos
hipotecarios concedidos. Esos préstamos transfe-
ridos no solo reducen el balance de los bancos,
sino también el riesgo de crédito (integramente
absorbido por Fannie Mae), y por tanto, la ponde-
racién de activos a efectos de requerimientos de
recursos propios, lo que eleva considerablemente
la solvencia de la banca estadounidense.

Desde esa consideracion, parece claro que
el grado de bancarizacién en Estados Unidos no
debe medirse exclusivamente por magnitudes de
balance, como activos o recursos propios, siendo
probablemente mds apropiados los indicadores
de actividad, coste y rentabilidad.

En términos del negocio bancario més tradi-
cional, el més puro indicador de actividad es el
margen de intermediacion, o lo que es lo mismo,
la diferencia entre los ingresos obtenidos de los
préstamos y el coste de los depdsitos, en un con-
texto de equilibrio de liquidez, como es el caso
actualmente tanto en Estados Unidos como en la
eurozona.

Pues bien, el sistema bancario estadounidense
generd en 2018 un margen de intermediacién
que supero al de la eurozona en un factor de 1,58
veces. Si ese margen se expresa como porcentaje
del PIB, resulta ligeramente superior en Estados
Unidos (2,9%) que en la eurozona (2,7%), lo que
podria interpretarse como que la intermediacién
bancaria supone un mayor coste de transaccion en
la economia estadounidense que en la europea.

Esa ventaja en el margen de la banca estadou-
nidense (con un balance mucho menor) incluso
se amplifica en la linea final de la cuenta de resul-
tados, como es el beneficio neto, pardmetro en el
que supera a la europea en un factor de 1,9 veces.

Y finalmente, a juzgar por las valoraciones bur-
sétiles de los bancos en Estados Unidos y la euro-
zona, parece claro que el mercado anticipa que

esa ventaja en rentabilidad se va a mantener en
el tiempo. Para ello, hemos realizado un ejercicio
de aproximacion a la valoracién del conjunto del
sistema bancario en ambas zonas mediante extra-
polacién de los bancos cotizados a la totalidad del

La creencia en que la economia estadounidense
estd mucho menos bancarizada que la europea
solo se sostiene en relacion con los activos ban-
carios, pero no en el margen de intermediacion,
en los beneficios generados o en el valor de mer-
cado de los bancos.

1

sistema. Para tener una idea del grado de aproxi-
macion que dicha extrapolacién puede incorporar,
baste sefialar que en la eurozona la banca cotizada
representa el 60% de los activos del sistema, por-
centaje que se eleva al 82% en Estados Unidos.

Esa mayor presencia relativa de banca cotizada
en EE.UU. puede sesgar algo la comparativa, pero
no modifica sustancialmente las conclusiones, y
estas son que, medido en términos relativos al
PIB, el sistema bancario estadounidense es valo-
rado por el mercado en casi el doble que en el
caso de la eurozona.

De todo lo anterior cabe poner en duda la
creencia convencional de que la economia esta-
dounidense estd mucho menos bancarizada que
la europea, creencia que solo se mantiene en rela-
cion a los activos bancarios, pero no en el margen
de intermediacion, en los beneficios generados o
en el valor de mercado de los bancos.

Un ulimo apunte en ese cuestionamiento de la
“no bancarizacion” estadounidense vendria de
comparar el nimero de bancos en dicho pais
frente a la eurozona, cuyo sistema bancario era
recientemente catalogado por el presidente del
BCE como superpoblado (overcrowded) (BCE,
2019). Baste constatar, en este sentido, que el
numero de bancos adscritos al sistema estadou-
nidense de garantia de depdsitos (FDIC) méas que
duplica al nimero de bancos que el Mecanismo
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Mercado de capitales en la eurozona y Estados Unidos: valor de mercado de bonos corporativos

y acciones, 2018

Magnitudes absolutas (miles de millones de euros)
Bonos corporativos

Acciones

Magnitudes relativas (porcentaje del PIB)

Bonos corporativos

Acciones

Unico de Supervision (BCE/SSM) tiene bajo su
radar, en su doble enfoque de supervision directa
(entidades significativas) e indirecta (entidades
menos significativas).

Cuestionando el paradigma (ll):
icuanto se financian las empresas
en los mercados?

Una vez matizado el contraste bancario entre
la eurozona y EE.UU., corresponde ahora analizar
algunos aspectos de los mercados de capitales
que afiadirdn cuestionamiento adicional a la tradi-
cional caracterizacion de una economia estadouni-
dense muy sesgada hacia los mercados de valores
en cuanto a la financiacion empresarial en compa-
racion con Europa.

Para ello, y al igual que hicimos con el sistema
bancario en la seccion anterior, es necesario com-
plementar la vision que emerge de las magnitudes
“stock” de los mercados de capitales (capitalizacion
de las acciones y bonos cotizados), con los “flujos”
netos que dichos mercados han dirigido hacia la
financiacién empresarial en la Ultima década.

Si el andlisis se realiza en magnitudes stock
(valor de mercado de los titulos, de renta fija y
variable, cotizados en mercados de capitales), la

Eurozona EE.UU.
1.000 4.000
5.300 25.000

9 25
50 150

comparativa es abrumadoramente favorable a
Estados Unidos frente a Europa, como ilustra el
cuadro 2, referido al cierre de 2018.

Tanto en el caso de los bonos corporativos’,
como sobre todo en el de las acciones, EE.UU.
domina a la eurozona en un factor entre cuatro y
cinco veces en términos absolutos, o de tres veces
si se relativiza con el PIB.

Es de ese contraste tan evidente del que
emerge el convencionalismo de catalogar a EE.UU.
como un sistema financiero mucho més orientado
a mercados que a bancos, pues la capitalizacion
conjunta de bonos y acciones mas que triplica a
los préstamos bancarios vivos, mientras que en la
eurozona esa relacion entre valores y préstamos
bancarios vivos es justo la inversa.

Pero la comparativa queda incompleta si solo
se refiere a stock (valor de mercado) y no a flujos
de financiacién hacia las actividades productivas.
Para ello hemos aproximado el valor de las emisio-
nes netas (de amortizaciones y/o de recompras
de acciones) llevadas a cabo en ambas econo-
mias durante la Ultima década.

El grafico 2 resume los flujos netos de emi-
siones, separando entre los correspondientes a
bonos y a acciones, de tal manera que la lectura

Enfatizamos el caso de bonos corporativos para dejar claro que no se incluyen los bonos soberanos, ni los emitidos por entida-
des financieras, que en la eurozona representan un volumen muy superior al de los emitidos por las empresas no financieras.
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Gréfico 2

Mercado de capitales en la eurozona y Estados Unidos: emision neta de bonos corporativos

y acciones, 2009-2018
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es radicalmente diferente en uno y otro caso. Asi,
en la eurozona se ha producido un flujo neto posi-
tivo de emisiones de forma sistemética durante
toda la década, mds intenso en bonos (unos
60.000 millones de euros anuales en media) que
en acciones (unos 20.000 millones anuales en
media).

En el caso estadounidense, por su parte, el
mercado de bonos ha contribuido a la financiacion
de las empresas de dicho pafs con unas emisiones
netas en torno a los 200.000 millones de media

Durante la ultima década los mercados de capi-
tales en la eurozona han aportado financiacion
empresarial neta en unos 80.000 millones de
euros anuales, mientras que en EE.UU. esos
mismos mercados han detraido financiacion
neta en un importe cercano a los 100.000 millo-

nes de euros anuales.
|

anual, cifra que triplica a la de la eurozona, man-
teniendo por tanto la misma proporcionalidad que

representa el valor de los bonos en circulacion.
Pero la situacién cambia radicalmente en el caso
de las acciones. La emisiéon neta de acciones en
el mercado estadounidense ha sido negativa de
forma sistematica durante todos los afios de la
uUltima década (como ya lo fue también durante
la década anterior), con una media anual de mas
de 300.000 millones de emision negativa, enten-
diendo por tal que las recompras de acciones
superan en dicho importe a las emisiones de nue-
vas acciones.

Si se presentan de forma conjunta las emisio-
nes de bonos y de acciones en Estados Unidos
y la eurozona, el mensaje que emerge cuestiona
claramente la convencional catalogacion del pri-
mero como una economia mucho mds sesgada
a la financiacion en mercados. Concretamente, y
durante la Ultima década, los mercados de capi-
tales (bonos y acciones) en la eurozona han
aportado financiacién empresarial neta en unos
80.000 millones de euros anuales, mientras que
en EE.UU. esos mismos mercados han aportado
financiacion neta negativa en un importe cercano
a los 100.000 millones de euros.
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La clave: “internalizacion” de la
financiacion

Esa aparente contradiccion con el convencio-
nalismo més extendido en la literatura sobre siste-
mas financieros comparados, encierra realmente
una transformacién de mayor calado en el caso
estadounidense, como principal exponente mun-
dial de un sistema orientado a mercados de valo-
res, y sobre todo de acciones.

Estos se han especializado en su funcién de
valoracion (mercado secundario) de las acciones
existentes, al tiempo que las empresas cotizadas,
especialmente aquellas con mayores niveles de
rentabilidad y generacion de liquidez, internali-
zaban su funcion financiera, de tal manera que
dicha generacion de liquidez era muy superior a
las inversiones, dejando un amplio margen para
la recompra de acciones, que a su vez alimenta el
ciclo alcista en la valoracién de las que se mantie-
nen en mercado.

El gradfico 3 es suficientemente ilustrativo al
respecto: de forma sistemadtica durante la Ultima
década, el flujo neto de caja generado por las com-
pafifas estadounidenses ha superado al volumen
de inversion llevado a cabo por dichas compafiias,

de tal manera que han internalizado integramente
la funcion de financiacion de sus inversiones,
generado sobrante suficiente como para recom-
prar acciones y asf reducir el nimero de estas en
circulacion, que no su valor, pues el incremento
unitario de valor ha sido porcentualmente muy
superior a la retirada de acciones en circulacion.

Esa conclusién, inequivocamente soportada
por los datos, debe ser matizada con una reflexion
sobre la distribucién sectorial y/o empresarial
de esa practica de total autofinanciacion interna
acompafada de masivas recompras de acciones.
Ambas practicas se concentran en algunos sec-
tores (tecnologfa, sobre todo) y en algunas com-
pafiias (las conocidas como FAANG), que han
acumulado una enorme capacidad de generacion
de cash flow, con muy reducidas necesidades de
inversion, al menos en su acepcion tradicional. En
muchos casos sus inversiones tomaban la forma
inorganica de adquisicion de empresas ya existen-
tes —lo que se ha denominado “la externalizacion
del I4+D"—, pero esa practica también incide en el
signo negativo de la aportacion neta del mercado
de acciones a la financiacién empresarial, pues
cada una de esas compras de acciones supone la
desaparicion de acciones del mercado.

Internalizacion financiera en Estados Unidos: flujo neto de caja frente a inversion
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