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Resumen

En este trabajo se realiza un analisis del impacto de la unién ban-
caria, entendida en sentido amplio, sobre las condiciones de compe-
tencia en el sector bancario europeo y su previsible efecto sobre los
modelos de negocio de las entidades financieras. El andlisis incluye
tanto el efecto sobre la estructura del activo y del pasivo asi como sobre
las fuentes de la rentabilidad futura de los bancos.
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Abstract

This article analyzes the economic impact of the progress towards
a European Banking Union, understood in its widest sense, on the
conditions of competition on the banking sector and its likely effect on
the business model of financial intermediaries. The analysis includes the
effect on the structure of the balance sheet as well as the impact on
the sources of future banking profitability.
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JEL classification: G21, G32, G33, G38.

I. INTRODUCCION

AS consecuencias de la crisis econdmica y finan-

ciera, tanto desde el punto de vista de los fac-

tores estructurales como de las necesidades de
soluciones coyunturales, han provocado un proceso
regulatorio de elevada intensidad. La nueva regula-
cion fundamentalmente aumenta los requerimien-
tos de capital de las entidades financieras y trata de
evitar el arbitraje regulatorio habitual durante la
época de expansion crediticia. Las consecuencias di-
ferenciales de los problemas de sobreendeudamien-
to, escasa capitalizacion y morosidad de algunos
paises de la zona del euro han provocado una situacion
de corto plazo muy complicada. Durante la primera
mitad de 2012 se produjo un rapido aumento de la
fragmentacion financiera en la eurozona y una es-
piral perversa entre deuda publica y balances ban-
carios que se hacen cada vez mas interdependientes
en los paises con dificultades. Ante esta situacion
de creciente tension financiera en la zona del euro, du-
rante la sequnda mitad de 2012 se produjeron dos
hechos fundamentales que revirtieron, al menos par-
cialmente, la direccidon de los procesos anteriormente
descritos. En primer lugar las declaraciones del pre-
sidente del Banco Central Europeo (BCE) el 26 de julio
de 2013 en el sentido de que la institucion hara todo
lo necesario para mantener la estabilidad del euro
con la famosa coletilla: «Y créanme, serd suficiente».
Para sustentar la credibilidad de dichas declaracio-
nes el 2 de agosto de 2012 el Consejo del BCE anuncié
el programa OMT (Outright Monetary Transactions),
que tendria como objetivo la compra de bonos so-
beranos en los mercados secundarios con el objetivo
de asegurar la transmision apropiada de la politica

monetaria. En sequndo lugar se acord¢ intensificar
el proceso de unién bancaria. Este proceso tiene
cuatro pilares (1): el llamado Single Rule Book (SRB),
0 normativa regulatoria comun representada por la
CDRIV/CRR; la existencia de un mecanismo de su-
pervisiébn Unico; un sistema comun de resolucién
bancaria y, finalmente, un esquema europeo de
proteccion de depdsitos. Todo el proceso estd avan-
zando muy lentamente en linea con la idiosincrasia
de las instituciones europeas.

El primer pilar es una regulacién comun para las
entidades financieras de la UE. Esta pata de la union
bancaria descansa en la directiva y el reglamento de
la Unién Europea sobre requerimientos de capital
conocida como CRDIV/CRR. La propuesta de paque-
te legislativo que incorpora la directiva y la regula-
cion sobre requerimientos de capital fue realizada
por la Comision Europea el 20 de julio de 2011. El
Parlamento Europeo aprobé el paquete, con algunas
pequenas modificaciones, el 13 de abril de 2013. Su
objetivo es basicamente la aplicacién de las normas
de Basilea Ill al &mbito de la Unidén Europea, aunque
con algunas peculiaridades especiales que se comen-
tan en las siguientes secciones.

En diciembre de 2012 el Consejo de Europa acor-
do avanzar hacia una mayor integracion financiera
en la Unién Europea a partir del desarrollo de un su-
pervisor Unico (SSM, Single Supervisory Mechanism),
un mecanismo de resolucién Unico (SRM, Single
Resolution Mechanism), la posibilidad de recapitali-
zar directamente los bancos de la eurozona a partir
del ESM. Se acord6 avanzar en el disefio de la Direc-
tiva de Recuperacién y Resolucion Bancaria (BRRD,
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Bank Recovery and Resolution Directive) y un esque-
ma de garantia de depdsitos comun (DGSD, Deposit
Guarantee Scheme Directive).

En el seqgundo pilar, la configuracién de un su-
pervisor Unico, se ha avanzado algo mas que en los
restantes dos pilares. El BCE sera el encargado de
realizar las labores de supervisién de un conjunto li-
mitado de grandes bancos ante la presién, entre
otros, de Alemania por dejar fuera a sus cajas de
ahorros. El 27 de junio de 2013 se desbloqued el
acuerdo sobre la Directiva de Recuperacién y Reso-
lucion Bancaria. Hasta el Ultimo momento hubo bas-
tante desacuerdo en dos temas: algunos paises,
entre los que estaba Espafa, preferirian que los de-
positantes particulares y pymes no sufrieran ninguna
quita en casos de reestructuracion, mientras que
otros paises solo querian proteger a los depositos de
menos de 100.000 euros. El segundo problema para
la adopcion de un mecanismo comun de reestruc-
turacion y liquidacion de bancos es el estatuto de la
futura Autoridad Europea de Resolucién Bancaria y
su financiacién, puesto que varios paises han argu-
mentado que su puesta en marcha supondria mo-
dificar los Tratados. Por ultimo también existié
mucho desacuerdo sobre el grado de flexibilidad en
la aplicacion de la directiva y el momento de su ac-
tivacion (2). La cuarta pata de la unién bancaria, un
fondo de garantia de depdsitos comun, esta bastan-
te mas lejos de ser realidad que los otros tres pilares.

El sector bancario de la UE se encuentra en pleno
proceso de adaptacion a la nueva dinamica compe-
titiva del sector y a las nuevas regulaciones. La incer-
tidumbre sobre su extensién, concreciéon y plazo de
aplicacién dificulta la adaptacion de las estrategias
bancarias para adoptar un nuevo modelo de nego-
cio mas acorde con las nuevas circunstancias regu-
latorias y competitivas.

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos
que los cambios del entorno regulatorio, y, en par-
ticular, los cuatro pilares de la unién bancaria, ten-
drén en el futuro del modelo de negocio bancario.
Esta aproximacién es necesariamente especulativa
puesto que muchos de los cambios no se encuen-
tran plenamente decididos, en muchos casos la le-
gislacion todavia no ha sido aprobada por todos los
6rganos competentes ni tampoco se ha decidido en
un calendario definitivo de implantacién. En particu-
lar, en la legislacién sobre requisitos de capital
queda por definirse el calculo definitivo y/o los limi-
tes de algunas ratios importantes como la de liqui-
dez o la de financiacion estable. Existe también
incertidumbre sobre la configuracién definitiva del

mecanismo de resolucién bancaria y el fondo de ga-
rantia de depdsito comun. Ademas, la informacién
histérica sobre la evolucion de los balances y cuentas
de resultados de las entidades financieras son poco
representativas todavia de las tendencias futuras. No
obstante se puede realizar una aproximacién, aun-
que sea preliminar, a los efectos de la nueva regula-
cion condicionada a diversos escenarios macro y de
dindmica competitiva en el mercado bancario.

Il. FRAGI\/IENTACION FINANCIERA
Y UNION BANCARIA

La unién bancaria se presenta como una condi-
cidn necesaria, aunque seguramente no suficiente,
para resolver los problemas financieros causados
por la crisis en la UE. La unién bancaria se plantea
como un mecanismo integral de gestién de crisis
bancarias. En el fondo el problema deriva de la di-
cotomia entre un sistema con una moneda y un
banco central comunes, y un sistema de regulacién,
supervision y resolucion bancaria que depende de
las autoridades nacionales. La falta de un sistema
regulatorio y de supervision potente impide contro-
lar los aumentos de los desequilibrios de balanzas
de pagosy la expansién exagerada del crédito. Tam-
bién dificulta tener en cuenta las externalidades que
se producen en otros paises.

Las consecuencias mas importantes de una es-
tructura institucional inadecuada para la gestion de
crisis financieras en la zona del euro son la fragmen-
tacion del mercado financiero, o renacionalizacion,
la interconexion entre deuda publica y bancos, v el
incremento del coste para los contribuyentes. Una
consecuencia derivada de la reduccién de la cohe-
sion financiera es la pérdida de tracciéon de la politica
monetaria en muchos paises por una transmisién
irregular entre diferentes jurisdicciones.

El gréfico 1 muestra un indicador (3) de esta in-
tensa renacionalizacion de los mercados financieros,
hasta el punto de que a finales de 2012 la propor-
cion de deuda publica y bonos corporativos de otros
paises en los bancos representaban la misma pro-
porcién que en 1999,

La fragmentacién financiera se aceler6 de forma
especialmente intensa durante la primera mitad de
2012, revirtiéndose parcialmente a partir de la se-
gunda mitad del aho, aunque persiste un elevado
grado de fragmentacién (4). Este efecto se puede
observar tanto en los mercados monetarios (elevada
desviacion estandar del EONIA) como en los tipos

53

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»




JOSE GARCIA MONTALVO

hay diferentes riesgos de insolvencia entre los pai-
GRAFICO 1 ses. La fragmentacion deberfa medirse como la parte

PROPORCION DE LA DEUDA PUBLICA Y BONOS del spread que depende de la pertenencia del emisor

CORPORATIVOS DE OTROS PAISES EN BANCOS a una determinada jurisdiccion y no con el riesgo
DE LA EUROZONA idiosincratico del emisor. Battistini et al. (2013)

muestran que la dispersion de la rentabilidad de los
bonos condicionada al riesgo pais es muy inferior a
la medida no condicionada que se utiliza normal-
mente para describir el aumento de la segmenta-
cion en los mercados de bonos. El aumento del
sesgo nacional de las carteras de deuda soberana
de los bancos de la zona del euro tiene dos posibles
causas: el aumento del componente riesgo pais o
del componente sistémico en las primas de riesgo
de los soberanos.

Porcentaje

Battistini et al. (2013) usan un modelo de facto-
res dindmicos (8) para separar el riesgo pais y el ries-
go comun en el cambio en la rentabilidad de los
bonos soberanos relativa al tipo del swap correspon-
diente. El gréafico 2 muestra la fraccién de la varianza
del cambio en la rentabilidad relativa de la deuda
soberana que se puede atribuir a cada factor. Los
paises estan ordenados en funcién del riesgo pafs.
El grafico 2 muestra que en Portugal, Espafa, ltalia,
Irlanda y Bélgica el riesgo pais explica mas de la
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Fuente: ECBy elaboracién propia.

GRAFICO 2
DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
EN LA RENTABILIDAD DE LOS BONOS SOBERANOS

de interés de los bancos para nuevos préstamos de
empresas no financieras (5). ECB (2013) muestra
que la desviacion estandar del tipo de interés para
nuevos préstamos ha aumentado significativamen-
te, sobre todo en el caso de créditos hasta 1 millén
de euros (6).

La encuesta RAQ de la EBA también muestra una
reduccion de la actividad bancaria entre paises. El
74 por 100 de los bancos indican que han reducido
sus préstamos en el mercado interbancario exterior
(UE). Los motivos aducidos (7) son el aumento de
la aversion al riesgo y el temor a la incertidumbre
en la UE (62 por 100 de los bancos contestaron que
estaban de acuerdo o bastante de acuerdo con este
motivo) y la aprensién frente a bancos o mercados es-

Porcentaje

pecificos (51 por 100). La recomendacion regulatoria 823 &gEEEELELEE LT
tiene una proporciéon de respuestas positivas muy in- S L 5083 g3 2E
ferior. s 5 = 5

El mismo efecto de aumento de la fragmenta- [ Idiosincratico [l Comdn [ Pais
cién se observa en el spread de la rentabilidad de
|OS bOﬂOS. Sm embargo este indicador es una ma|a Fuente: Battistini et al. (2013) y elaboracion propia.

medida de la segmentacién del mercado cuando
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mitad del cambio. Por su parte el riesgo comun
afecta fundamentalmente a Alemania.

Battistini et al. (2013) sefialan que en los paises
periféricos los bancos responden al aumento del
componente de riesgo pais aumentando su exposi-
cién a la deuda nacional; en los paises del centro,
este efecto no se produce. Por otra parte, los bancos
de todos los paises aumentan su exposicién a la
deuda nacional cuando aumenta el riesgo comun.
Por tanto, los bancos de los paises centrales au-
mentan el sesgo hacia la deuda nacional cuando
aumenta el riesgo sistémico de la zona del euro,
mientras que los bancos periféricos reaccionan ac-
tivamente al aumento del riesgo pais. Este sequndo
efecto es bien conocido y se debe a la «recomenda-
cion» desde los gobiernos para que los bancos acu-
mulen deuda publica y la necesidad de los bancos
de mejorar sus resultados, en una situacién de bajos
tipos de interés y escasa demanda de crédito, ha-
ciendo carry-trade con el descuento de la deuda en
el BCE. Estas acciones son las que sustentan la vision
de la existencia de una interaccion perversa entre la
solvencia fiscal de los Estados y la solvencia de los
bancos. Ciertamente un elevado déficit fiscal reduce
la confianza en la capacidad de un gobierno para
sostener su sistema bancario y, por tanto, aumenta
el riesgo de contraparte respecto a paises con una si-
tuacion fiscal menos estresada. A su vez, la fragilidad
bancaria tiene implicaciones presupuestarias si es ne-
cesario rescatar al sistema financiero.

No es evidente que dicha interaccion sea necesa-
riamente perversa. Gennaioli et al. (2013) sefalan que
si los gobiernos no pueden discriminar entre los po-
seedores de sus bonos cuando se produce un impa-
go, el sistema financiero esta bastante desarrollado y
los bancos tienen mucha deuda nacional, entonces
la probabilidad que se produzca un default en la
deuda soberana es menor (9). El motivo es que en
caso de default el efecto sobre la actividad econémica
seria muy grande si los bancos acumulan una gran
cantidad de deuda publica nacional en un contexto
de una economia desarrollada con altos niveles de
apalancamiento. Ademas, empiricamente parece
claro que los paises solo pueden soportar mayores ni-
veles de deuda publica cuando la misma es manteni-
da en una mayor proporcién por sus nacionales (10).

IIl. LOS PILARES DE LA UNION BANCARIA

La configuracion de la unién bancaria descansa
en cuatro componentes: el llamado SRB (Single Rule
Book) configurado por la directiva CDR IV y la re-

gulacién CRR, el supervisor Unico o SSM (Single
Supervisory Mechanism), la directiva europea de re-
cuperacion y resoluciéon de entidades financieras, y la
posibilidad de establecer un fondo comun de garan-
tia de depdsitos con un back-stop suficiente.

1. El single rule book

El primer componente de la union bancaria es el
llamado single rule book (SRB) (11). Este es uno de
los componentes basicos de una unidén bancaria
realmente integral. Esta regulacion (12) se ve plasma-
da en una directiva (CDR V) y una regulacién (CRR,
Capital Requirement Regulation) (13). Esta formula-
cion permite que no sea necesaria la transposicion
a las leyes nacionales pues la regulacion CRR es de
aplicacion directa. El single rule book intenta garan-
tizar una aplicacién homogénea de Basilea Ill a los
paises de la UE, aunque permite que se puedan apli-
car requisitos nacionales mas estrictos en algunos
paises en determinadas carteras (por ejemplo inmo-
biliario) o por el perfil de riesgo de algunos bancos.
Los elementos mas importantes de la nueva norma-
tiva tal como fue aprobada por la Comisién Europea
son los siguientes:

— Enfasis en la calidad del capital y aumento del
capital requerido. Este aspecto supone centrar una
parte significativa de los requerimientos en el capital
Tier 1y permitir deducciones directamente de esta
partida. Ademas implica la desaparicion del capital
considerado como Tier 3.

— La deduccién del capital de los intereses mino-
ritarios en aquellos grupos con participaciones en
otras entidades financieras y aseguradoras. Afecta fun-
damentalmente a bancos que tienen muchas partici-
paciones empresariales.

— Tratamiento favorable a las pymes por la apli-
caciéon de un coeficiente reductor sobre el peso pon-
derado, y a las instituciones del sector publico. En
particular los requisitos de capital para el riesgo de
crédito de pymes se multiplicara por 0,7619.

— Incremento de la correlacion en el calculo del
importe ponderado de las exposiciones frente a em-
presas.

— Aumento de los requerimientos de capital por
riesgo de crédito de contraparte.

— Incremento de los requerimientos de capital para
operaciones con derivados (y contrapartidas centra-
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les), en posiciones de titulizacion y en exposiciones
de alto riesgo en capital, hedge funds, etc. Estos re-
guerimientos afectan mas intensamente a la banca
de inversion.

— Reduccién del limite para carteras de nego-
ciacion de pequeno volumen.

— Incremento de los requerimientos de capital
por el método IRB para la exposicion a bancos sis-
témicos.

— El supervisor comparara los modelos internos
IRB utilizados por los bancos para el célculo de expo-
siciones ponderadas por riesgo y de los requisitos de
capital. De esta forma se intenta evitar la gran disper-
sién en la distribucién de los APR sobre activo total
gue se observa entre diferentes bancos.

— Introduccién de una ratio de apalancamiento
como back-stop del requerimiento de capital basa-
do en activos ponderados por riesgo (APR).

— Se introducen dos métricas para la medida de
la liquidez: NSFR (net stable funding ratio) y LCR
(liquidity coverage ratio).

— Se introducen nuevos colchones de capital:
conservacion, contraciclico y sistémico.

— Armonizacién de la informacién sobre ratios
regulatorios (COREP).

Una de las principales consecuencias de la apli-
cacién de la nueva regulacion europea sobre reque-
rimientos de capital es el incremento de la ratio de
capital y la aparicion de nuevos colchones de capi-
tal. El grafico 3 contiene la distribucién de los dife-
rentes colchones de capital en Basilea Ill.

El capital total en Basilea Ill sigue al mismo nivel
que en Basilea Il (8 por 100) pero se exige que la ca-
lidad del capital sea mas alta. De esta forma la ratio
de capital ordinario CET 1 (Common Equity Tier 1 ca-
pital) se coloca en el 4,5 por 100 y el capital Tier 1
adicional asciende a 1,5 por 100, lo que eleva el ca-
pital Tier 1 al 6 por 100 frente al 4 por 100 de Basi-
lea Il/1l.5. Ahadiendo el Tier 2 se alcanza el 8 por 100.

A estos componentes fundamentales se unen
otros colchones de capital:

— Colchén de conservacion del capital consiste
en capital ordinario de nivel 1y representa un 2,5

GRAFICO 3
DISTRIBUCION DE LOS REQUERIMIENTOS
DE CAPITAL: BASILEA 1l FRENTE A BASILEA I

Basilea Ill

Basilea II/Il.5

[ B. E.sistémica [l B Contraciclico [l B. Conservacion
W Tier 3 [ Tier2 B Ad. Tier |
B ceT

por 100 de los APR. Tiene como objetivo absorber
pérdidas en periodos de estrés que duren varios
anos. Se aplica en todo momento y se debe cumplir
en conjuncién con el CETT.

— El colchon de capital anticiclico consiste en ca-
pital ordinario de nivel 1y tiene por objeto proteger
al sistema bancario de un shock al sistema relacio-
nado con la evolucién de los ciclos econémicos.
Debe asegurar que en los buenos tiempos los ban-
cos acumulan suficiente capital para hacer frente a
los problemas de los malos tiempos. Cada autoridad
nacional fijara el colchén anticiclico que oscilara
entre 0y 2,5 por 100 (14).

— Se definen dos tipos de colchones sistémicos:
el de entidades que son sistémicas (entre el 1y el
3,5 por 100) y sobre riesgos sistémicos a largo plazo
(entreel 1y el 5 por 100). Cuando a una entidad se
le exijan los dos colchones aplicara el mas elevado.

Ademas de los nuevos colchones de capital se
plantean tres nuevas ratios regulatorias:

1. Requisito de cobertura de liquidez (LCR, liquidity
coverage ratio). Tiene por objeto que las entidades
cuenten con suficientes activos liquidos, y suficien-
temente diversificados, como para satisfacer las ne-
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cesidades que pueda provocar una crisis de liquidez
a corto plazo. La definicién es:

Activos liquidos alta calidad
LCR =

Salidas de caja neta en los préoximos 30 dias

2. Requisito de financiacion estable (NEFR, net
stable funding ratio) complementario al LCR y que
tiene por objeto que las entidades financieras cuen-
ten con una estructura de financiacion estable a
mas largo plazo. Su definicion es:

Capacidad de financiacion estable

a largo plazo
NSFR = Jor

Necesidades de financiacion estable
a largo plazo

3. Ratio de apalancamiento (LR, /everage ratio)
cuyo objetivo es limitar el exceso de apalancamiento
evitando el exceso de arbitraje regulatorio en los APR.

El cuadro n.° 1 muestra la evolucion del periodo
de transicion en la aplicacién de los diferentes col-
chones de capital y ratios regulatorios incluidos en
la regulacién CRDIV/CRR.

A pesar de que la regulacién sea definida por ser
«Unica», la realidad es que existen multitud de po-
sibilidades de aplicacion diferencial entre diferentes
jurisdicciones en la UE. La posibilidad, aunque mas
reducida que en el pasado, de tener diferentes ni-
veles de requerimientos de capital, bien entre los
colchones de la directiva bien en el proceso de tran-
sicion hacia la aplicacién definitiva, puede abrir la
posibilidad de arbitraje regulatorio. Si un Estado
miembro aumenta los requerimientos de capital
para las instituciones domésticas, las instituciones
financieras de otros paises podrian proporcionar los
servicios con menores requerimientos. Por tanto, las
sucursales internacionales podrian seguir «impor-
tando» riesgo. No solo hay particularidades en la
fase de transicion sino también en la aplicacion
final. Esta posibilidad queda abierta fundamental-

Tier 1 mente por la Directiva. El cuadro n.° 2 muestra las
LR = opciones de flexibilidad que proporciona la legisla-
Exposicion total cion a las autoridades nacionales.
CUADRO N.° 1
APLICACION DE LA CRDIV/CRR
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CET 1o 4% 4,5%
Phase-in deducciones del CET1 ... 20 40 60 80 100
Colchoén conservacion................. 0,625% 1,25% 1,875 2,5%
Minimo CET1 + conservacion..... 4% 4,5% 5,125% 5,75% 6% 7% | 7% | 7%
Minimo Tier 1 ..oooeeeeeeeieeii, 5,5% 6%
Computan en Ter 1 i Tir 2. Phase-out en 10 afios
Minimo capital total................... 8%
Minimo capital total mas conserv. 8% 8% 8,625 9,25 9,875 10,5%
Colchén anticiclico......ooovvveei... < 0,625 < 1,25 < 1875 <2,5%
Colchdn sistémico ......ccovevveins 1-5%
Ratio de apalancamiento............ Pilar 11l 100
Ratio de cobertura de liquidez.... 60 70 80 90 100
Ratio financiacién estable........... 100 | |
Fuente: Elaboracion propia a partir del CRDIV y CRR.
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CUADRO N.° 2
FLEXIBILIDAD DE LAS AUTORIDADES NACIONALES EN LA APLICACION DEL SINGLE RULE BOOK
Colchon por CRD 124a Cargo obligatorio por entidades sistémicas globales desde 2016 entre 1-3,5%
Pilar 1 Entidades sistémicas Modificada dependiendo en el grado de sistematicidad
(G-SII) Parlamento Cargo opcional de hasta un 2% desde 2016
Colchén para otras Modificada 2% desde 2016. Identificadas en base a su tamafo, importancia para la UE o
entidades sistémicas Parlamento el Estado miembro, actividad internacional y conectividad
(0-5l1)
Colchon por riesgo CRD 124d Colchén opcional para riesgo sistémico para todas o un subconjunto de
sistémico instituciones:
Los Estados miembros pueden imponer un colchdn entre hasta el 3% sujeto
a notificacion a la EBA, la Comisién y la ESRB. A partir de 2016 entre 3-5%.
Para ir por encima del 5% se precisa autorizacion de la Comision
Colchon de capital CRD 125-130 Colchén macroprudencial basado en la ratio de crédito sobre PIB. Los
contraciclico requerimientos fijados por un pais A aplican a las instituciones del pais B que
hacen negocios en A. Esta reciprocidad es aplicable hasta el 2,5%
Colchon de CRD 123 Colchon del 2,5%
conservacion del
capital
Flexibilidad CRR 443a Los Estados deben notificar y justificar medidas més estrictas a la Comisién, la
macroeconémica EBA y el ESRB. La Comision adoptard una opinion en caso de distorsion
nacional potencial del mercado interno
El Consejo podria revertir una opinién de la Comision. El alcance de la medida
es amplio y alcanza los limites de las grandes exposiciones y la ponderacion de
riesgos
Aumento de la CRR 119 Basado en pérdidas en exposiciones inmobiliarias las autoridades nacionales
ponderacion del pueden fijar una ponderacion mayor del riesgo hasta 150% y criterios mas
riesgo inmobiliario y estrictos sobre la ratio crédito/valor
reglas mas estrictas
(por ejemplo en ratio
crédito/valor)
Pilar 2 Delegacion en la CRR 443 La Comision puede adoptar actos delegados de forma temporal (un afio),
Comisién de adopcion requisitos prudenciales mas estrictos incluyendo fondos propios, grandes
de algunas medidas exposiciones, informacion publica y liquidez para exposiciones especificas en
subsectores, regiones o paises de la UE por riesgos que afectan al mercado
interno o una parte sustancial del mismo
Fuente: CRDIV/CRR FAQ y elaboracién propia.

2. Los otros tres pilares: supervision Unica,
resolucion comun y FGD europeo

El supervisor Unico es el sequndo pilar de la
unién bancaria. Las ventajas de contar con un Unico
supervisor son evidentes. En particular existen exter-
nalidades que un supervisor comun podria tener en
cuenta. De esta forma se podria evitar que las au-
toridades nacionales intenten mantener la liquidez
dentro de sus fronteras e incentiven a los bancos a
comprar deuda publica aumentando el sesgo en la
cartera de los bancos hacia la deuda soberana de
sus paises. Ademas, la existencia de bancos que
operan en multiples paises de la Unién Europea

puede convertirlos en demasiado grandes para la
intervencion/supervision nacional.

El BCE sera el encargado de realizar dicha super-
vision. Previamente a tomar la responsabilidad su-
pervisora, el BCE realizard un analisis de la calidad
de los activos de los bancos que supervisara, segui-
do por una prueba de resistencia de la EBA. La elec-
cion es bastante logica. EI BCE es el prestamista de
ultimo recurso y, en principio, tiene un estatus in-
dependiente. La interferencia politica puede perju-
dicar el establecimiento de una supervisién efectiva
del sector bancario, pero la supranacionalidad del
BCE favorece su independencia frente a posibles
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presiones nacionales. La fusién de las labores de
gestion de la politica monetaria y supervisién tam-
bién tiene ventajas. Las politicas macro y micropru-
dencial tienen un efecto evidente en el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria y, en la di-
reccion contraria, la politica monetaria tiene efectos
sobre la toma de riesgo y los precios de los activos
que son el objetivo de la politica macroprudencial.
Ademas, el BCE tendrd ganancias en su aplicacién
de las politicas al mejorar sus niveles de informacion
por su labor como banco central y supervisor.

Pero también existen riesgos dependiendo de
cémo se organicen finalmente las dos labores del
BCE. En principio puede haber conflictos de intere-
ses: el deep pocket del BCE podria generar azar
moral si el mecanismo de resolucion no es suficien-
temente especifico en los procedimientos. Se podria
producir también un exceso de utilizacion de la po-
litica monetaria para resolver problemas bancarios.
Para evitar estos problemas se deberian separar los
objetivos y los instrumentos de las dos funciones.
Asimismo, los gobiernos podrian tener interés en
presionar al BCE, pues las quiebras bancarias tienen
efectos electorales claros al afectar a muchos votan-
tes. Esto podria comprometer la independencia del
BCE en la politica monetaria y la supervisién.

El 20 de junio de 2013 el Eurogrupo aprobd el
instrumento de recapitalizacion directa de los ban-
cos, conocido como Mecanismo Unico de Resolu-
cion (mecanismo de resolucién de bancos en la
zona del euro), que empezara a funcionar una vez
que el BCE se transforme en el supervisor Unico de
los bancos de la eurozona. El objetivo especifico
del instrumento es eliminar el riesgo de contagio del
sector financiero por parte de la deuda sobe-
rana mediante la recapitalizacién directa de los ban-
cos. La recapitalizacién directa solo se producira
cuando:

— Se compruebe que se trata de un banco sis-
témico o que genera un riesgo para la estabilidad
financiera de la zona del euro.

— EI Estado miembro es incapaz de proporcio-
nar asistencia financiera sin poner en peligro su pro-
pia posicién fiscal o proporcionar asistencia
financiera es indispensable para salvaguardar
la estabilidad financiera de la zona del euro o de al-
guno de sus miembros.

— La institucién incumple, o esta a punto de in-
cumplir, los requisitos de capital y no es capaz de
atraer suficiente capital privado.

— La viabilidad de la institucion puede garanti-
zarse a partir de la inyeccion de capital y un plan de
recapitalizacion.

Se establece un limite ex ante de 60.000 millones
de euros para la recapitalizacién directa (aunque
con la posibilidad de cambiar este limite si el Con-
sejo de gobernadores lo estima oportuno). Se esta-
blecera una subsidiaria, propiedad al 100 por 100
del ESM, para que la recapitalizacién directa sea fle-
xible y transparente. Antes de la inyeccién de capital
se producira una valoracion rigurosa, basada en es-
cenarios suficientemente prudentes de una prueba
de estrés, que identificara las necesidades de capital
y la capacidad de absorcién de dicha necesidad por
si misma asf como la viabilidad econémica de la ins-
titucion financiera en cuestion.

Se exigira un reparto apropiado del coste del res-
cate. Se requerird una contribucién suficiente de los
accionistas y los inversores en el banco que supondra
la quita o conversion de deuda siguiendo las reglas
de la ayuda de Estado de la UE y el esquema de burden
sharing determinado por la BRRD para las contribu-
ciones de los Estados miembros y el ESM para hacer
frente a los activos legacy. El esquema de burden
sharing tendra dos partes:

1. Si la institucion no tiene suficiente capital
para cubrir el CET1 (4,5 por 100), el Estado miem-
bro sera requerido a inyectar dicho capital antes de
que el ESM inyecte capital.

2. Una vez alcanzado dicho nivel de capital, el Es-
tado que requiera la participacién del ESM pondra el
equivalente al 20 por 100 de la contribucién total pu-
blica en los dos siguientes afos y el 10 por 100 a par-
tir del tercer ano.

Las inyecciones de capital del ESM se produciran
a partir de la adquisicion de acciones comunes que
satisfagan el CET1. El mecanismo puede imponer
condiciones adicionales al MoU que recoge el con-
junto de la ayuda financiera a un pais. En concreto
podrian establecerse reglas concretas para la remu-
neracion y los bonus de los gestores de los bancos
que reciban la inyeccion. Potencialmente se podria
utilizar el mecanismo con efectos retroactivos, aun-
que se decidiria caso a caso.

Otro de los pilares de la unién bancaria lo for-
man la Directiva de Recuperacién y Resolucién Ban-
caria (BRRD), mecanismo de gestion de crisis
bancarias en la UE. La BRRD determina los futuros
rescates bancarios. El acuerdo alcanzado el 27 de
junio de 2013 en el ECOFIN establece una prelacion
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de instrumentos en el bail-in. En primer lugar el
capital y los hibridos (preferentes, deudas subordina-
das, etc.); la deuda junior; la deuda senior y depositos
por encima de 100.000 euros de grandes empresas.
Los depdsitos por debajo de 100.000 euros estaran
completamente cubiertos. El problema fundamental
para cerrar el acuerdo fue la posibilidad de que los
depdsitos de mas de 100.000 euros de pymes y par-
ticulares pudieran ser cubiertos o no y, relacionado
con lo anterior, la discrecionalidad que pudieran
tener los gobiernos nacionales de limitar el bail-in de
algunos grupos. En principio, cuanto menor flexibi-
lidad mayor es la quita de los acreedores de los ban-
cos y menor el dinero publico necesario para la
recapitalizacién. Alemania se mostraba contraria a
que existiera flexibilidad nacional y, junto con Ho-
landa, querria que esta normativa entrara en vigor
en 2015 y no en 2018 como esta previsto. Por el
contrario, Francia o Suecia querrian mas flexibilidad
en la aplicacion del bail-in. Las caracteristicas fun-
damentales son las siguientes:

— La cantidad minima de quitas privadas sera
del 8 por 100 de los pasivos antes de ninguna otra
actuacioén.

— La cantidad méaxima de pasivos que pueden
ser eximidos discrecionalmente de la quita, y apor-
tados primero por el Estado miembro, no puede su-
perar el 5 por 100 de los pasivos totales o el 5 por 100
de los fondos disponibles en el fondo de resolucion.
De cualquier modo, la exencién debe ser un caso
excepcional con el objetivo de evitar contagios.

— Los fondos necesarios para la exencién discre-
cional de la quita deben estar disponibles en un
acuerdo del Estado miembro. Los Estados deberdn
aportar ex ante un fondo de resolucién de entida-
desigual a la suma del 0,8 por 100 de los depdsitos
nacionales para cubrir su contribucién. Necesita aun
la aprobacion del Parlamento Europeo y no comen-
zard a funcionar hasta 2018.

3. La reforma estructural

Otro factor determinante en el modelo de nego-
cio de la banca europea, aunque normalmente no
se considera como parte de la unidén bancaria, es la
llamada reforma estructural. Este es otro aspecto re-
gulatorio potencialmente muy importante pero que
aun no esta bien caracterizado. Esta reforma estruc-
tural tiene como objetivo general la separacion de
las actividades de banco de inversién y de toma
de depdsitos (ring-fencing). Existen basicamente tres

propuestas internacionales (Volcker, Vickers y Liikanen)
que comparten la preocupacion original de la legis-
lacion Glass-Steagall, aprobada durante la Gran
Depresién, sobre el exceso de acumulacién de ries-
go que supone que entidades de depdsito puedan
realizar una intensa actividad de negociacién por
cuenta propia. La aproximaciéon a ambos lados del
Atlantico no tiene los mismos principios basicos ni
los mismos instrumentos (15), aunque se comparta
la preocupacion general. El objetivo es evitar el ries-
go de entidades «demasiado grandes para quebrar»
a través de la separacién de actividades, parcial o
completa. Esta es la aproximacién en Estados Uni-
dosy en el Reino Unido. En Europa el informe Liikanen
(2012) es menos categorico y propone una mayor
participacién de la disciplina de mercado a través
de un bail-in basicamente privado sin recurso a
los fondos publicos en la resolucion de los bancos.
El acuerdo sobre la Directiva de Reestructuracion y
Resolucién Bancaria recoge en gran medida esta vi-
sion. El cuadro n.° 3 presenta una visibn compara-
tiva de las tres propuestas recientes frente a la
original de Glass-Steagall.

IV. EL IMPACTO DE LA UNION BANCARIA
SOBRE EL MODELO DE NEGOCIO
DE LA BANCA EUROPEA

Las consecuencias de la implantacién de la nueva
regulacion financiera y la formacién de una verda-
dera unién bancaria se notaran significativamente
en el modelo de negocio de los bancos. La nueva
regulacion sobre requerimientos de capital CRDIV/
CRR supondra un cambio sustancial de las condicio-
nes bajo las que opera la banca europea. Cierta-
mente la transposicién de Basilea Il en la normativa
europea se habria producido en cualquier caso pero
el hecho de que la parte sustancial de las nuevas
normas se aprueba como regulacién de aplicacién
directa, y no como directiva que luego tiene que ser
transpuesta a cada uno de los paises, manda un
mensaje claro sobre la importancia de adaptar las
nuevas regulaciones con rapidez y de forma homo-
génea en todo el sistema bancario europeo.

No obstante, la transicion entre el vigjo sistema
y las nuevas condiciones esta sujeta a multitud de
incertidumbres regulatorias. En primer lugar el ritmo
de implantacién de las diferentes condiciones de la
nueva regulacién todavia no estd perfectamente
definido. De hecho ni siquiera estan claros en la
CDRIV/CRR los limites de algunos de los indicado-
res como en el caso de la ratio de apalancamien-
to (16). También es cierto que incluso el acuerdo de
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CUADRO N.° 3

COMPARACION DE LAS PROPUESTAS DE REFORMA ESTRUCTURAL

Glass-
Steagall

Volcker Vickers Liikanen

Banca minorista Depositos
(individuos y pymes)
_ Préstamos
©
O
’g Pagos
S Banca mayorista Dep6sitos
S (instituciones financieras
C .
8 y corporaciones) Préstamos
Pagos
Trade Finance
Gestion
patrimonial Servicios de inversién
B. Inversion
(sentido estricto): Consultorfa
servicios a instituciones Garantia de emisiones
financieras N cin acti
: egociacién activos
y corporaciones 9
c Creacién de mercado
hel
5 Corretajes
g (Prime brokerage)
(&}
© Servicios propios Inversion en deuda
% y otros (servicios soberana
m al banco)
Hedging
Repos
Negociacién por cuenta
propia
Inversiones alternativas
(e). hedge funds)
Servicios para clientes no
europeos
Permitido
Prohibido en general (o permitido con condiciones)
Prohibido

Fuente: Krahnen (2013) y elaboracion propia.

Basilea Ill todavia estd evolucionando y no se puede
considerar cerrado (17).

Algunos autores han interpretado la discusion
sobre la conveniencia de las diferentes métricas
de la nueva regulacién en funcién de la tipologia de
modelos de negocio de los bancos dominante en la
actualidad. Por ejemplo Ayadi et al. (2012) insisten
en la importancia de monitorizar de forma adapta-
tiva la nueva normativa frente al modelo de negocio

de los bancos. Sin embargo es evidente que la cau-
salidad funcionard fundamentalmente en la direc-
cion contraria: de la regulacion a los cambios en el
modelo de negocio de los bancos. No seria sorpren-
dente que los modelos que han dominado el sector
hasta la actualidad pudieran evolucionar hacia en-
tidades bastante diferentes de las del pasado.

En segundo lugar también existe incertidumbre
sobre la flexibilidad que se otorgard a los paises en la
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aplicaciéon de la normativa final ni las diferencias na-
cionales en el ritmo de aplicacion de la misma. Al
igual que en los otros pilares de la unién bancaria, una
aplicacion poco coordinada de estos nuevos requisitos
regulatorios podria producir arbitraje entre jurisdiccio-
nes con transferencia de riesgos al sector bancario en
la sombra. Con todo el nivel final de armonizacién es
todavia incierto tanto en la transicién como en el
nuevo estado estacionario, aunque el propio nombre
de la regulacion (single rule book) pueda hacer pensar
en una normativa totalmente comun. La aplicacion de
las nuevas normas puede anticiparse reduciendo el
periodo de transicion (18). Esta normativa también
permite tres posibilidades para que las autoridades
nacionales puedan ajustar a la idiosincrasia de su pais
la normativa macroprudencial. En primer lugar, para
lo que se denomina crédito garantizado por hipote-
cas sobre bienes inmuebles cada Estado miembro
puede ajustar los requerimientos de capital. En se-
gundo lugar, las autoridades nacionales pueden im-
poner requisitos de capital adicionales a instituciones
individuales o grupos justificados por circunstancias
especiales bajo el Pilar 2. En tercer lugar, el nivel del
buffer contraciclico puede fijarlo cada pais en funcién
de su riesgo macroecondmico. Este tercer factor es
el que puede modificar de forma mas importante la
homogeneidad entre los requerimientos de capital
entre los paises sujetos a la nueva regulacion.

Finalmente, la diferente velocidad a la que se
estan aplicando las nuevas regulaciones, o parte de
las mismas, en el sistema financiero de otras areas
econdmicas afecta a los bancos internacionales ope-
rando en la UE. Este es el caso de los bancos de
Estados Unidos operando en la UE y la situacion re-
ciproca. Por ejemplo la obligacién para bancos es-
tadounidenses de cumplir la regulacion especifica
que desarrolla la ley Dodd-Frank incluso en las sub-
sidiarias que operan en la UE.

En los siguientes apartados se presenta una dis-
cusién sobre el efecto previsto sobre los determi-
nantes de los modelos de negocio bancarios. Sin
duda los cambios regulatorios interactuaran con
la estructura y la dinamica competitiva del sector y la
situacion macroeconémica determinando los nue-
vos modelos. Inicialmente se presenta una discusiéon
de los efectos previstos de los nuevos requisitos in-
cluidos en la regulacién para, con posterioridad,
analizar el efecto combinado sobre el modelo de ne-
gocio entendido como una forma especifica de ges-
tion bancaria.

1. Los nuevos requerimientos de capital

Los nuevos requisitos de capital implican un
aumento de la cantidad y la calidad del capital (19)
respecto a los activos ponderados por riesgo (APR).
Esto se plasma en una definicion mas estricta del
capital regulatorio y un nivel mas elevado de la
ratio de capital. Ante esta situacién los bancos
reaccionan de dos formas: aumentando el capital
de mayor calidad o reduciendo los APR mediante
una gestion activa. Las dificultades para obtener
capital en una situacién macroecondémica poco fa-
vorable a la generacién de beneficios en el sector
bancario esta favoreciendo una estrategia de re-
duccién de los APR.

De entrada, la nueva regulacion elimina de la
contabilizacion del capital total los componentes in-
cluidos en el Tier 3 de Basilea Il. Ademas se intro-
duce una definicion mas restrictiva de capital CET 1
que excluye las acciones preferentes y realiza una
serie de deducciones que incluye los créditos fisca-
les. Los efectos de la nueva definicién del capital or-
dinario CET 1 aparecen en el cuadro n.°c 4. EBA
(2013c) muestra el impacto de las diferentes deduc-

CUADRO N.° 4

AJUSTE DEL CET 1 POR NUEVA REGULACION SOBRE EL NUEVO CET1

Fondo Créditos

Créditos

Participaciones Exceso

de comercio Intangibles fiscales ﬁs,ca/.es financieras sobre 15% Otros Total

s/limite
Grupo 1 ... 14,4 -35 -33 -1,9 -3,2 -1, -53 -32,8
Grupo 2 ........ -9,4 -2,7 -0,9 -1,8 -6,8 -2,0 4,2 -27,8

a superar el limite marcado para el adicional.

Fuente: EBA (2013c). Los créditos fiscales se refieren a aquellos que son totalmente deducibles bajo la regulacion Basilea Ill; los créditos fiscales sobre limite se refieren a los que exceden
el limite en la diferencias temporales; el exceso sobre el 15 por 100 considera la participaciones significativas en entidades financieras no consolidadas, y créditos fiscales debidos a
diferencias temporales que no superan separadamente del 10 por 100 limite pero que agregadamente superan el 15 por 100; en otras deducciones se incluyen, entre otras, autocartera,
deficiencias en provisiones para cubrir pérdidas esperadas, cargos acumulados en el valor debidos a cambios del riesgo de crédito propio o deducciones del capital Tier 1 adicional debido
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ciones en el capital CET 1 bruto para los bancos de
los grupos 1y 2 (20).

El cuadro n.° 4 muestra que las deducciones re-
ducen un 32,8 por 100 el CET1 bruto en el grupo 1
y un 27,8 por 100 en el grupo 2. En el conjunto de
bancos el aspecto mas importante son las deduc-
ciones por fondo de comercio. Las deducciones por
participaciones en otras instituciones financieras
también son importantes. En el caso del sistema
bancario espafol serd particularmente importante
la cuestion de los créditos fiscales.

El denominador de la ratio de capital son los acti-
vos ponderados por riesgo. El riesgo de crédito es el
componente mas importante de las medidas de ca-
pital basadas en riesgo. EBA (2013a) estima que el
riesgo de crédito representa un 77 por 100 de los
activos ponderados por riesgo, frente al 8,5 por 100
del riesgo operacional y el 14,5 por 100 del riesgo
de mercado.

Las ponderaciones del riesgo de los diferentes
componentes de los APR no cambian sustancial-
mente respecto a los coeficientes aplicables en la
transposicion europea de Basilea Il (21). Respecto a
la medicién de los APR siempre ha existido bastante
controversia por las posibilidades de realizar intenso
arbitraje regulatorio a partir de su calculo (22). Una
definicion armonizada de APR es fundamental para
evitar el arbitraje regulatorio entre jurisdicciones y
generar confianza en los balances bancarios. En esta
tarea el Pilar lll es fundamental. La regulacion deri-
vada de Basilea lll trata también de evitar un exceso
de arbitraje regulatorio imponiendo un ratio de apa-
lancamiento que reduce parcialmente la capacidad
de optimizar espuriamente los APR sin cambiar el
modelo de negocio ni el nivel de riesgo asumido.

Las enormes divergencias en la ratio de APR
sobre activo total entre bancos y su evolucién en el
tiempo proporcionan indicaciones que avalan, al
menos parcialmente, esta interpretacién. Ledo
(2011) senala que en una muestra de bancos de Es-
tados Unidos y Europa aparece una tendencia clara
a la disminucién de la ratio. En Estados Unidos la
ratio baja entre 2000 y 2010 del 74 al 58 por 100.
En la zona del euro la caida es desde el 40 al 33
por 100. El grafico 4 muestra la evolucion en el
tiempo de los APR sobre activos en bancos de Esta-
dos Unidos y la UE.

Ciertamente las diferencias, tanto en un corte
transversal como en el tiempo, pueden tener diver-
sas explicaciones:

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA RATIO DE APRS SOBRE ACTIVO

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Il APR sobre activo

Fuente: Ledo (2011).

— Las divergencias en la contabilidad entre los
bancos de Estados Unidos, que utilizan la conta-
bilidad basada en GAAP (Generally Accepted
Accounting Principle), y los bancos de la zona del
euro, que utilizan la IFRS (/International Financil
Reporting Standards), explica parte de la divergencia
entre la ratio de APR sobre activos totales entre ambas
areas econdémicas. El motivo fundamental es que bajo
la GAAP el total de activos es inferior por la utilizacién
de procedimientos como la inclusion del valor neto de
las posiciones en derivados con la misma contraparte,
incluyendo colaterales en efectivo. El mismo trata-
miento se aplica a repos y repos inversos.

— EI modelo de negocio predominante, o los
cambios en el modelo de negocio, afectan signifi-
cativamente a la ratio de APR sobre activos totales.
Si en el proceso de desapalancamiento de los ban-
cos se produce una reduccién mayor de los activos
con mas riesgo, entonces es lodgico esperar que la
ratio de APR sobre activos totales caiga. Este sesgo
en el desapalancamiento puede no depender de
factores regulatorios. Asimismo, si el modelo de ne-
gocio de un banco estd basado en activos menos
arriesgados su ratio sera menor.

— La utilizacion del método IRB puede derivar
en un volumen de APR muy diferente del que resul-
taria de la aplicacién del método estandar. Por este
motivo la proporcién de APR sobre activo puede de-
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pender del método utilizado por cada banco para
computar los APR o de la proporcion de carteras
gue estén modelizadas frente a las que estan en mé-
todo estandar.

No obstante, parte de la dispersidon observada en
la densidad de APR sobre activos tiene como origen
el arbitraje regulatorio. Los bancos con necesidades
de capital y dificultades de conseguirlo en el mercado
pueden utilizar diversas formulas para reducir sus
APR. Por ejemplo, en el método estandar la reduccion
del crédito a pequenas y medianas empresas y su sus-
titucion por compra de deuda publica reduce los APR.
Obviamente no reconocer la morosidad y la utilizacion
de refinanciaciones contiene también la expansion de
los APR en fases de crisis. Otra posibilidad para reducir
la ratio de APR sobre activos es modelizar carteras y
pasarlas del método estandar al método IRB.

Las dudas sobre el calculo de los APR generan in-
seguridad en los inversores y falta de confianza en la
contabilidad de los bancos. Por este motivo es funda-
mental armonizar y monitorizar los APR. Para conse-
guir este objetivo un elemento importante es evitar el
arbitraje regulatorio en la fijacion de los pardmetros
que determinan los resultados del método IRB. El
papel del BCE como supervisor europeo Unico favo-
recera la posibilidad de monitorizar méas intensamente
los procedimientos IRB para evitar supuestos excesi-
vamente optimistas. El BCE tendra mas capacidad para
verificar los modelos y compararlos (benchmarking)
no solo entre bancos sino también entre instituciones
de diferentes paises. También podra solicitar y gestio-
nar, como asi han pedido algunos especialistas y ban-
queros (23), la realizacién de analisis especificos de
carteras modelo con diferentes niveles de riesgo
subyacente, idénticas para todos los bancos. Las ins-
tituciones deberan proporcionar los parametros utili-
zados para las carteras modelo (PD, LGD, etc.) y los
APR resultantes para cada cartera. Este benchmarking
deberia ser publico bajo los principios del Pilar Il

EBA (2013a) presenta el anélisis més detallado
disponible hasta el momento sobre las causas de las
diferencias estaticas en el calculo de los APR utili-
zando informacién sobre 89 bancos de 16 paises
europeos. EBA (2013a) calcula el cargo global por
riesgo (GC) teniendo en cuenta tanto las pérdidas
no esperadas (modelo estandar e IRB) como las pér-
didas esperadas (EL):

APR + 12,5 EL
GC =

EAD

Donde EAD mide la exposicidn (exposure at
default). Se consideran dos tipos de diferencias en el
cargo global por riesgo: diferencias tipo Ay tipo B.
Las diferencias tipo A son las que se justifican por la
estructura del balance y la utilizacién de diferentes
métodos para calcular los cocientes regulatorios. Las
diferencias tipo B se refieren a las divergencias por
la parametrizacion especifica de los modelos inter-
nos IRB. En el grupo A se incluyen cuatro factores:

1. El' llamado efecto roll-out, o la contribucién a
las diferencias en el indice GC de la extension dife-
rencial de los métodos IRB. Representa la parte de
la diferencia que cambiaria si todos los bancos tu-
vieran la misma exposicion bajo el método estandar
pero aplicaran ponderaciones en estandar y en IRB.

2. Riesgo ponderado estandar es la parte de la
diferencia de GC que desapareceria si los bancos tu-
vieran la misma media de riesgos ponderados bajo
el método estandar.

3. El efecto de la composicién de la cartera en
IRB es el efecto sobre la diferencia de GC por la com-
posicion en su cartera (deuda publica, bancos, mi-
noristas y corporativa).

4. La proporcion de la cartera modelizada IRB
que esta en incumplimiento.

Las diferencias de tipo B se derivan de diferencias
en los pardmetros que determinan la modelizacion
IRB (24). EBA (2013a) concluye que el 50 por 100
de la diferencia se corresponde con factores de tipo A
y el otro 50 por 100 con factores tipo B. El grafico 5
muestra la contribucién de cada uno de los factores
a la diferencia entre el cargo global por riesgo entre
el percentil 5y el 95. La diferencia inicial se reduce
al 29,1 por 100 después de considerar los factores
tipo A. La divergencia residual (tipo B) se debe fun-
damentalmente a las carteras de corporativo y mi-
norista.

EBA (2013¢) realiza un anélisis interesante de los
cambios en los APR como consecuencia de la intro-
duccion de Basilea Ill. Se consideran tres tipos de efec-
tos: los relacionados con la definicién de capital; los
relacionados con los ajustes en la valoracién de los cré-
ditos; y otros. El cuadro n.° 5 presenta los resultados.

Como era previsible, los APR aumentan con la apli-
cacion de Basilea lll. La columna Titulizaciones mide
el aumento en APR aplicado a la exposicion a tituliza-
ciones que actualmente son deducibles y que pasan
a tener una ponderacion por riesgo del 1.250 por 100.
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GRAFICO 5
FACTORES EXPLICATIVOS DE LAS DIFERENCIAS
DE APR
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Fuente: EBA (2013a).

La columna Limite mide el incremento de APR por
exposiciones que superan el 10y el 15 por 100 de
limite en las deducciones del CET1. En Otros se in-
cluye el efecto de exposiciones que actualmente
computan en riesgo ponderado pero que reciben el
tratamiento de deducciones bajo Basilea Ill. La co-
lumna CVA mide el nuevo cargo por ajustes en la
valoracién del crédito pero sin incluir las exposicio-
nes a contrapartes centrales. Finalmente, la columna
Otros considera el cargo adicional por aplicar un pa-
rametro de correlacién mayor a las exposiciones a
grandes instituciones financieras modelizadas en IRB
y los mayores haircuts por créditos colateralizados
con titulizaciones.

El efecto méas importante es el derivado de los
nuevos ajustes por valoracion de la cartera de cre-
ditos, que explica casi la mitad del cambio total de
APR como consecuencia de la nueva regulacion.

El efecto combinado de la reduccién del capital
computable y el aumento de los APR resultado de la
aplicacion de la nueva regulacion puede verse en el
cuadro n.° 6. EBA (2013c) estima que la reduccion
de la ratio CET1 del 11,1 al 7,8 por 100 en los ban-
cos del grupo 1 es consecuencia de una caida del
CET1, por la nueva definicién, del 18,6 por 100 (25)
y un aumento de los APR del 16,1 por 100. Por tanto
la caida del capital regulatorio CET1 en los bancos
del grupo 1 viene explicada en un 50 por 100 por la
disminucién de los activos considerados capital de
mayor calidad y en el otro 50 por 100 por el incre-
mento de APR. En los bancos del grupo 2 la nueva
definicién de capital reduce el capital de maxima ca-
lidad mas que en el grupo 1 (22,9 por 100) pero
también incrementa menos los APR (10,5 por 100).

2. Unién bancaria y modelo de negocio
bancario

La crisis financiera mostro la debilidad del mode-
lo de negocio de muchas entidades financieras que
crecieron rapidamente durante los afnos anteriores
con escasez de capital de alta calidad, riesgo pon-
derado reducido por el sesgo hacia actividades que
suponfan un menor peso aungue No necesariamen-
te un riesgo menor, exceso de apalancamiento,
poca diversificacion de los ingresos, incentivos ex-
cesivamente potentes para sus ejecutivos y excesiva
dependencia de la financiacién mayorista. La expan-
sion de este modelo de negocio fue favorecida por
una tendencia a la desregulacién y una regulacién,
Basilea Il, que descansaba excesivamente en mode-
los internos de evaluacién del riesgo y la disciplina
del mercado como mecanismo supervisor comple-

CUADRO N.° 5

CAMBIOS EN EL CAPITAL

Definicion de capital

Total CVA Otros

Titulizaciones Limite Otros
Grupo 1 .o 16,1 4.3 3,4 -1,0 7.8 1,7
Grupo 2 ...oooiiiiiiis 10,5 3,7 2,5 -0,2 3,8 0,7

Fuente: EBA (20130).
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CUADRO N.° 6

EFECTOS DE LA NUEVA REGULACION SOBRE LA RATIO DE CAPITAL

CET1 Tier 1 Capital total
Actual Basilea Il Actual Basilea Il Actual Basilea Il
Grupo 1 i 11 7,8 12,6 7,9 14,7 8,8
Grupo 2 ..o 11,5 8,0 12,2 8,7 15,0 10,3

Fuente: EBA (2013c).

mentario. La ingenieria financiera derivada exclusi-
vamente del deseo de realizar arbitraje regulatorio
en lugar de generar innovaciones que realmente hi-
cieran mas eficiente la distribucion del riesgo entre
todos los agentes econémicos produjo una sensa-
cion de menor riesgo a partir del analisis de los pro-
pios coeficientes regulatorios. Por estos motivos,
durante los afos de rapida expansion crediticia mu-
chos bancos tomaron decisiones estratégicas que
inclinaron su modelo de negocio hacia activos mas
complejos y financiacién mayorista. Muchos lo hi-
cieron de forma deliberada como reaccién a la
regulacion y a la presion por generar mayores be-
neficios. Otros bancos simplemente siguieron la
guia de los bancos que lideraron el cambio en el
modelo de negocio dominante. El incremento de la
integracién financiera internacional favorecié la po-
sibilidad de realizar arbitraje regulatorio también
entre diferentes jurisdicciones y no solo entre clases
de activos.

La unién bancaria servird, entre otras cosas, para
acotar estas actividades de arbitraje regulatorio
entre clases de activos y dreas geograficas. Respecto
al primer aspecto, la CRR armoniza la regulacion
bancaria para evitar un arbitraje regulatorio que pu-
diera desvirtuar el nivel de riesgo inherente en los
balances de las entidades financieras europeas y ge-
nerar oportunidad de desplazamiento del riesgo
entre diferentes jurisdicciones. Por su parte, el su-
pervisor Unico podra controlar con mayor eficacia
la aplicacién de la regulacion, mitigando, al menos
en teoria, la flexibilidad que la normativa todavia
otorga a los Estados miembros en algunos aspectos.
También tendria en principio menos interés en de-
fender campeones nacionales en el sector financiero
absteniéndose de intervenir en la correccion de los
problemas de bancos. Un supervisor nacional podria
evitar intervenir hasta que fuera demasiado tar-
de (26). Asimismo, un regulador Unico puede hacer
frente a problemas como el too many to fail resul-

tado de la correlacién generada por la interconexion
entre instituciones de diferentes paises que indivi-
dualmente no son sistémicas pero que tienen un
modelo de negocio similar cuyo fallo podria provo-
car riesgo sistémico. Finalmente, el deep pocket del
BCE permitiria supervisar entidades de gran tamano
sin los limites de capacidad de los supervisores na-
cionales. En principio, si todos estos efectos se cum-
plieran, el supervisor Unico garantizaria que si la
normativa regulatoria es apropiada, en términos de
los coeficientes requeridos, la probabilidad de pro-
blemas bancarios se reduciria significativamente. El
supervisor unico también tendra mas capacidad
para analizar la conveniencia/adecuacién de los mo-
delos IRB utilizados por los bancos en el calculo del
riesgo ponderado de sus carteras, o algunas de sus
carteras.

Sin embargo las ventajas del BCE como supervi-
sor Unico también son parte del inconveniente.
Allen, Carletti y Gimber (2012) sefalan que el BCE
podria comportarse incluso de forma mas flexible
gue un supervisor nacional ante los problemas
de bancos en peligro de quiebra por la posibilidad de
contagio a otros paises. De hecho, es justamente
esta posibilidad de actuar frente al contagio una de
las justificaciones para la formacion de la unién ban-
caria en Europa. El hecho de que el BCE tiene mas re-
cursos que los supervisores nacionales hace mas
probable esta posibilidad (27). De esta forma los in-
centivos de los bancos en la seleccién de su modelo
de negocio, y el cbmputo del subsidio por la garantia
implicita del apoyo del BCE, dependeran de la interre-
lacién entre el supervisor Unico y el mecanismo de
resolucién comun.

Por su parte, la configuracion definitiva de un
mecanismo comun de resoluciéon de entidades fi-
nancieras ayudaria a resolver el problema de las en-
tidades too big to fail y reduciria el riesgo para los
contribuyentes eliminando la garantia explicita del
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Estado. Obviamente la consolidacién de estos me-
canismos también afectara al modelo de negocio
bancario y las estrategias de las entidades financie-
ras. Por ejemplo, la aprobacién de un mecanismo
comun de resolucion de entidades con problemas
reducira el incentivo a ganar tamafio como forma de
obtener una garantia publica implicita, aunque siem-
pre seguira existiendo la presion por estar «mas arri-
ba» en la clasificacion de entidades financieras (28).
La decision sobre el orden de prelacion de acreedo-
res en los procesos de disoluciéon también condicio-
nara la utilizacion de las diferentes fuentes de
financiacion. Por ejemplo, el bail-in de la deuda se-
nior encarecera la misma y reducira la propension de
los bancos a utilizarla como método de financiacion.

La actividad bancaria transfronteriza es otro
aspecto fundamental de los objetivos de la union
bancaria. Carbd et al. (2012) muestran cémo las fu-
siones transfronterizas en la UE pueden haber con-
tribuido a la crisis financiera global a partir de la
realizacion de arbitraje regulatorio por desplaza-
miento del riesgo entre paises de la UE buscando
aprovechar las diferencias en capacidad de supervi-
sion y requisitos de capital efectivos. El single rule
book permitira reducir significativamente el arbitraje
regulatorio que persigue aprovechar las diferencias
en la definicion de la ratio de capital regulatorio
entre jurisdicciones mientras que el supervisor ban-
cario Unico tendra una mayor capacidad que los su-
pervisores nacionales y sera mas efectivo en la
supervision de los modelos de negocio basados en
operaciones transnacionales. La EBA debe colaborar
a la creacion de unas reglas de supervision unifor-
mes (frecuentemente denominado single supervi-
sory handbook). La existencia de un mecanismo
comun de resolucién permitird una actuacién mas
rapida y coherente en los casos de bancos transna-
cionales que precisen soporte publico o deban ser
liquidados.

En todo caso parece claro que ninguno de los
cuatro componentes de la unién bancaria por sepa-
rado puede resolver los problemas de renacionali-
zacién de los mercados financieros, interacciéon
negativa entre deuda publica y bancos, y socializa-
cién de las pérdidas. De hecho, algunos de los efectos
de la nueva regulacion incentivan la renacionaliza-
cion mientras que el CRDIV/CRR sigue manteniendo
la ficcion de un riesgo cero para la deuda publica.
Por su parte, el objetivo de que no cueste dinero a
los contribuyentes no parece compatible con un su-
pervisor que pudiera tener incentivos a mostrarse
comprensivo con estrategias del tipo «pretender y
extender». De cualquier modo, no parece que, dado

el tamanfo del sector bancario europeo, sea razona-
ble esperar que con los recursos obtenidos a partir
de los propios bancos se puedan resolver los pro-
blemas generados por la situacion de insolvencia
de un grupo significativo de entidades financieras
europeas.

3. La vuelta a la banca aburrida

La crisis financiera, y la reaccion regulatoria a la
misma, definen lo que actualmente se considera un
modelo de negocio bancario mas adecuado y, por
tanto, sujeto a menor riesgo. Algunos han definido
este modelo como la vuelta a la banca aburrida
(back to boring banking). Esta banca aburrida se ca-
racterizaria por una base de depositante grande y
baja exposicion a la financiacién mayorista; una
mayor diversificacion de los ingresos; y una partici-
pacién menor en actividades de negociacion en ac-
tivos financieros y participaciones industriales.

La vuelta a la banca aburrida, ejemplificada por la
banca de orientacion minorista, también esta apoya-
da por los resultados de este modelo de negocio du-
rante la crisis. Ayadi et al. (2012) muestran que
la banca minorista es la que ha presentado durante la
crisis las mejores ratios de rentabilidad sobre activos
y, la versién diversificada, tiene también una rentabi-
lidad sobre capital elevada y comparable a la de los
bancos de inversion (ver cuadro n.° 7). También en
términos de distancia al default los modelos de ban-
ca minorista presentan mejores resultados que la
banca de inversién o la banca mayorista. Por otra
parte, la medicién de APR sobre activo resulta en ni-
veles muy superiores en el modelo minorista que en
el resto. Aunque el nivel de capitalizacién es similar
en todos los modelos, el capital de alta calidad esta
presente en mayor medida en la banca minorista.

Resulta muy complejo definir la banca aburrida
en términos de un solo indicador o con un solo mo-
delo de negocio. En todos los casos existen claros
trade-offs:

— Banca universal frente a banca especializada.
La banca universal permite la diversificacion frente
a los excesos de inversion en un sector de actividad
especifico (por ejemplo el sector de actividades in-
mobiliarias y construccion). Ademas la banca uni-
versal permite ofrecer un conjunto de productos
mas variado a los clientes. En contra esta el hecho
de que algunas lineas de negocio de la banca uni-
versal podrian ser generadoras de problemas de ca-
pital o liquidez.
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CUADRO N.°7

CARACTERISTICAS DE DIFERENTES MODELOS DE NEGOCIO DURANTE
LA CRISIS (PORCENTAJE)

Inversion

Minorista tradicional

Minorista diversificado Mayorista

ROA ..ottt 0,5 0,9 0,7 0,2
ROE oo 12,1 9,2 12,1 3,5
Coste sobre ingresos ................ 64,4 55,8 58,9 118,1
Distancia a default (Z-score)...... 15,1 16,1 21,5 12,2
RWA L 34,5 57,9 54,1 37,3
TIEr 1o 9,6 9,8 9,0 9,7
CET1/activos tangibles.............. 2,6 5,4 3,8 2,3
NSFR .o 60,2 93,6 84,1 72,0

Fuente: Ayadi et al. (2012).

— Banca nacional frente a banca internacional
(o con diversificacién geogréfica). La diversificacion
geogréfica, en principio, reduce el riesgo si los ciclos
econdmicos no estan acompasados en todas las areas
de influencia de un banco. Sin embargo, el arbitraje
regulatorio entre jurisdicciones y las consecuencias
de la interconectividad reducen las ventajas de este
modelo de negocio. En algunos contextos se escucha
con frecuencia una loa de las cooperativas de crédito
y las entidades financieras muy localizadas geogréfi-
camente que, en general, han superado la crisis sin
grandes problemas. Pero es preciso comparar los be-
neficios de la estabilidad financiera que produce este
nivel maximo de banca aburrida con las limitaciones
que impone al crecimiento de la economia. Ademas
la concentracion geografica hace que estas entidades
estén sujetas a un riesgo importante ante problemas
econémicos localizados en su area de influencia.

— Banca minorista frente a banca de inversion. La
banca minorista reduce el riesgo sistémico pero tam-
bién limita la posibilidad de fomentar el crecimiento
econdmico mediante la financiacién de operaciones
gue aumentan significativamente el tamafno de las
empresas.

4. La reaccion de la banca:
desapalancamiento y nuevos modelos
de negocio

El cuadro n.° 8 muestra el resultado de analizar
los planes detallados anunciados por una muestra

de 58 bancos europeos (29) para la reduccion de su
tamano en el periodo 2011-2013. El objetivo com-
binado es una reduccion de 1,5 billones de euros.
Se trata de una muestra de bancos globales grandes
y, por tanto, con mucha actividad internacional y
diferentes lineas de negocio. El objetivo en todos los
casos es reducir la dependencia de la financiacion
mayorista, aumentar el capital de alta calidad y la
rentabilidad. El cuadro n.° 8 muestra el porcentaje
de entidades que reduciran las diferentes activida-
des y activos considerados. En primer lugar es des-
tacable que muchas entidades plantean también la
reduccion de sus actividades minoristas en su pro-
ceso de desapalancamiento. Dentro de la reduccion
de actividades de la banca de inversién predomina
la contraccion en negociacion con fondos propios,
derivados no estandarizados, repos y productos es-
tructurados. Todos estos productos se han visto
afectados por los mayores requerimientos de capital
y los colchones de liquidez que demanda la nueva
regulacion. Ademas, la regulacién Solvency Il sobre
las aseguradoras y, en particular, el endurecimiento
de los cargos de capital para las titulizaciones, dado
que las aseguradoras han sido tradicionalmente
grandes demandantes de estos productos, incre-
mentando la presién hacia el desapalancamiento
bancario. Frente a esto las cédulas tienen un trata-
miento mas favorable y la deuda publica sigue com-
putando con un riesgo ponderado nulo. Por tanto,
lo l6gico es que en el futuro las aseguradoras redu-
jeran su demanda de titulizaciones, deprimiendo to-
davia mas el mercado europeo, y aumentaran la
demanda de cédulas y deuda publica o cualquier
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CUADRO N.° 8
CAMBIOS EN LOS PLANES DE NEGOCIO EN LOS BANCOS EUROPEOS (PORCENTAJE)
Reduccion Mucha Alguna Ninguna

B. INVEISION oo 54,2
Actividades bancarias COrpPOrativa . ....ccueeeiiiececc e 66,7

MINOTISTA .o 62,5

Subsidiarias y sucursales...........ccoceveiiriinnn. 33,3

SEQUIOS .ttt 20,8
Activos GestidN aCtiVOS ...vvvveeieiceiciece e 50,0

Participaciones ..........ccccoviiiiiiii e 25,0

Otras (leasing, project, estructurados, etc.)..... 45,8

Europa del Este.....c.ooooiiiiiiiiiiiii 16,7 37,5 4,2

ASIA i 4,2 25,0 4,2
Geogréfica AMErica Latina......ooovoiveieeeeee e 0,0 12,5 0,0

UE 33,3 45,8 20,8

Estados Unidos .....ooovviviiiceceeee e 16,7 20,8 8,3
Fuente: FMI (2012) y elaboracion propia.

activo que sea considerado de calidad para su posi-
ble utilizacion como colateral.

En banca corporativa se presentan reducciones
en préstamos interbancarios, factoring, leasing, prés-
tamos sindicados y Project finance, que también son
actividades que tienen mayores requisitos de capital
y liquidez en la nueva regulacion. En la clasificacién
de banca minorista se contempla la reduccion de
préstamos a actividades inmobiliarias (por ejemplo
centros comerciales) y la venta de fallidos, activos
estructurados de baja calidad crediticia, sucursales,
linea de tarjetas de crédito. Finalmente muchos de
los planes contemplan la reduccion de las acti-
vidades de banca en la sombra que llevan a cabo
companias financieras no bancarias en bancos uni-
versales como la venta de seguros, la gestién de
activos, las companias de gestién inmobiliaria y com-
pafias de servicios financieros.

La estrategia de desapalancamiento de los bancos
y de aumento de las ratios de capital y liquidez para
hacer frente a los nuevos requerimientos regulatorios
se configura en funcion de cuatro objetivos basicos:

1. Aumento de la ratio CET1 (CET1/APR) y de la
ratio de apalancamiento (capital/activo total). Para

conseguir este objetivo hay que aumentar el capital
de alta calidad (nuevas emisiones de acciones, be-
neficios no distribuidos (30) y conversion de instru-
mentos de deuda en capital) o reducir el activo. Esta
segunda opcion se plasma en la venta de activos (fi-
nancieros, inmobiliarios, etc.) o la reduccion del cré-
dito. La venta de activos normalmente consiste en
vender primero acciones, participaciones y deuda
privada; en sequndo lugar la deuda publica de otros
paises, y finalmente la venta de créditos (fallidos,
concentrados sectorialmente, etcétera).

2. Reduccion de la ratio de crédito sobre depdsi-
tos. Esta opcién, en muchos casos realizada dentro
de los limites de cada jurisdiccion, también favorece
el control de la ratio de apalancamiento. A partir de
la experiencia de la reaccién de los bancos observa-
da en el pasado y sus planes de futuro se puede es-
tablecer un orden. La reduccion del crédito se
concentra primero en el que tiene mayor pondera-
cion en los APR antes de afectar a los que tienen
menor ponderacion (31). La estrategia también su-
pone primar la captacién de depdsitos.

3. El cumplimiento de la ratio de financiacion es-
table implica la reduccién de activos financieros
y los préstamos interbancarios. Obviamente el
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aumento del capital, los beneficios retenidos o los
depdsitos también tienen el mismo objetivo.

Es dificil estimar con precisién el impacto de los
diferentes factores que afectan al proceso de desa-
palancamiento generalizado que se esta producien-
do, y que continuara en el futuro. FMI (2012) utiliza
una extensa serie de supuestos para distinguir el
efecto de lo que denominan planes de negocio de
otros factores como las presiones ciclicas por la fi-
nanciacion o el objetivo de financiacién mayorista.
Se consideran tres escenarios (32):

1. Escenario neutro (politicas actuales): implica
que seguira existiendo presion sobre los beneficios
bancarios, aumento del sesgo hacia la actividad do-
méstica y aumento de la fragmentacion a partir de
las fronteras nacionales.

2. Escenario optimista (politicas completas): su-
pone que se soluciona la crisis de la deuda en la
zona euro, se reducen los spreads soberanos y
la presiéon de los mercados sobre la financiacién
y mayores beneficios bancarios a partir de la nece-
sidad de menores dotaciones.

3. Escenario pesimista (politicas débiles): presio-
nes crecientes en el mercado de financiacion a corto
plazo, aumento de salida de depdsitos, aumento de
las pérdidas y reduccion de la rentabilidad bancaria.

El grafico 6 muestra como los planes de negocio
tienen un efecto destacado en el escenario optimista
y, algo menos importante, en el escenario neutro o
de politicas corrientes. Si los problemas financieros
aumentaran y se acercaran a la situacion mas pesi-
mista, entonces las presiones ciclicas y los efectos ma-
croeconémicos dominarian sobre los efectos de los
planes de negocio.

Otro indicador de esta tendencia al desapalan-
camiento y sus justificaciones se puede encontrar en
la encuesta de la EBA (2013b). EI 71 por 100 de los
bancos encuestados sefala que el desapalanca-
miento es un elemento basico en su estrategia de
negocio futura. Entre los motivos, el mas citado es
que fue una decision tomada independientemente
por el banco (84 por 100), frente al 52 por 100 que
indica que fue sugerido por el supervisor nacional o
es parte de las condiciones de la ayuda de Estado
(40 por 100). EI 100 por 100 de los bancos que se-
falan que tienen una estrategia de desapalanca-
miento apunta que un motivo fundamental es la
restriccion debida a futuras necesidades de capital
requeridas bien por los reguladores o por los mer-

GRAFICO 6
DESCOMPOSICION DEL IMPACTO DE DIVERSOS
FACTORES SOBRE EL DESAPALANCAMIENTO
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Fuente: FMI (2012).

cados. Una proporcion también cercana al 100 por
100 (96 por 100) indica que es consecuencia de una
decision de reducir mas el riesgo del balance en
linea con los cambios en su modelo de negocio.

El grafico 7 muestra la contribucion al desapalan-
camiento de los bancos de la UE bajo los tres esce-
narios comentados anteriormente. A medida que el
escenario se hace mas pesimista, la venta de activos
y participacion en el mercado interbancario pasa a
representar una proporcion menor de la caida del
balance, mientras la reduccién del crédito en la zona
del euro aumenta significativamente su peso.

V. CONCLUSIONES

Las consecuencias de la crisis econémica y finan-
ciera, tanto desde el punto de vista de los factores
estructurales como de las necesidades de soluciones
coyunturales, han provocado un proceso regulato-
rio de elevada intensidad. En diciembre de 2012 el
Consejo de Europa acordé avanzar hacia una mayor
integracion financiera en la Unién Europea a partir
del desarrollo de un supervisor Unico (SSM, Single
Supervisory Mechanism), un mecanismo de resolu-
cion Unico (SRM, Single Resolution Mechanism), la
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GRAFICO 7
CONTRIBUCION AL DESAPALANCAMIENTO
EN DIVERSOS ESCENARIOS
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posibilidad de recapitalizar directamente los bancos
de la eurozona a partir del ESM. Se acordé avanzar
en el disefio de la Directiva de Recuperacion y Re-
solucion Bancaria (BRRD, Bank Recovery and
Resolution Directive) y un esquema de garantia de
depositos comun (DGSD, Deposit Guarantee
Scheme Directive). Estos componentes forman lo
que se ha dado en denominar la uniéon bancaria,
junto con la nueva regulacién sobre requerimientos
de capital CRDIV/CRR.

El modelo de negocio bancario del futuro vendra
condicionado por la aplicacién de todas estas nuevas
regulaciones, asi como la dinamica competitiva del
sector y la evolucidn macroeconémica de la econo-
mia europea. Las nuevas necesidades de capital, de-
rivadas fundamentalmente de los nuevos requisitos
regulatorios, podrian relajarse con nuevas emisiones
o la retencién de beneficios. Sin embargo es dificil
atraer nuevo capital con unas ROE bajas y decrecien-
tes. También se pueden reducir las deducciones del
capital ordinario mediante la venta de participadas
no estratégicas. La posibilidad de que se aplique un
ring-fencing a partir de la aprobacién futura de regu-
lacién estructural también favorece la utilizacion de
esta posibilidad. Ademas los inversores prefieren inver-
tir en bancos y no en una mezcla de un banco y un
conjunto amplio de participaciones industriales.

Asimismo, con los tipos de interés tan bajos es
muy dificil aumentar el margen de intereses y, por
tanto, la generacion de mayores beneficios tendra
que basarse en aumentos de comisiones y reduccion
de los costes operativos. En esta situacion la forma
mas comun de aumentar la ratio de capital sera a
partir de una reduccién de los activos ponderados
por riesgo y, en general, del apalancamiento. La re-
duccion de los APR se centra fundamentalmente en
los activos que consumen mas capital. De esta
forma se reducird la concentracién en créditos de
mayor riesgo en beneficio de créditos con menor
riesgo ponderado (por ejemplo pymes). También se
producira un sesgo hacia mas activos liquidos y
bonos soberanos y menos trading book. La venta
de gestoras y negocios de seguros también favore-
cera el desapalancamiento.

Respecto a la financiacion, la tendencia sera a la
reduccién de la financiacidn mayorista y a corto
plazo. Por una parte, la percepcion de que la finan-
ciacion mayorista incrementa la sensibilidad bancaria
ante las crisis reduce su interés. Pero también existen
motivos regulatorios relacionados con la aplicacién
futura de las ratios de financiacién estable y de co-
bertura de la liquidez. Las condiciones sobre la di-
rectiva de reestructuracion y resolucién bancaria,
que pueden suponer importantes quitas para la
deuda senior y junior, implicaran un aumento del
coste de la financiacién y, por tanto, una reduccion
en su utilizacién. Es cierto que en el corto plazo la
recompra de dichos titulos por debajo del nominal
genera cuenta de resultados. En el largo plazo su
peso en la financiacién sera inferior.

Por ultimo existen otros factores que favorecen el
desapalancamiento a partir de las nuevas regulacio-
nes. El establecimiento de colchones de capital para
entidades sistémicas y la futura reforma estructural
reduce el subsidio del TBTF (too big to fail), reduce
las ventajas del tamafo y favorece el desapalanca-
miento a la espera de que aparezcan evidencias claras
de la existencia de economias a escala en el sector
bancario.

En el futuro es previsible observar, como conse-
cuencia de lo comentado con anterioridad, la mar-
cha hacia la banca aburrida que vuelve a centrarse
fundamentalmente en el negocio minorista. No obs-
tante sera importante que la preocupacién por la
estabilidad financiera no sacrifique en exceso la ne-
cesidad de un sistema financiero que potencie el
crecimiento econémico y distribuya el riesgo de la
manera mas eficiente posible.
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NOTAS

(1) En muchas ocasiones se hace referencia a tres pilares olvidando
la regulacién comun. Sin embargo, tanto desde un punto de vista con-
ceptual como desde la perspectiva mas practica, los cuatro aspectos
son fundamentales para una efectiva unién bancaria. Véase EC (2013).

(2) Alemania siempre habia defendido que la flexibilidad deberia
ser reducida al méximo y que la entrada en vigor deberfa ser en 2015
y no en 2018.

(3) Existen muchos otros indicadores basados en precios y en otros
activos que se discuten posteriormente.

(4) El grafico 1 muestra que, en términos de deuda soberana y
bonos corporativos, la renacionalizacién comenzé mucho antes.

(5) Hay menos evidencia de fragmentaciéon en deuda colateralizada
y mercados bursatiles, aunque BCE (2013) senala que el indice de seg-
mentacién del mercado de capitales ha aumentado significativamente
entre los paises del grupo bajo estrés.

(6) ECB (2013) compara lo que denomina «paises estresados» (Es-
pana, ltalia, Grecia, Irlanda, Portugal, Chipre y Eslovenia) con «paises
no estresados» (Austria, Bélgica, Francia, Alemania, Estonia, Finlandia,
Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Eslovaquia). Para un andlisis mas de-
tallado por paises véase Maupos (2013).

(7) EBA (2013b).

(8) El modelo incluye también el cambio en el premium de los CDS
de los soberanos, la rentabilidad del mercado bursatil, y un vector de
variables que controlan por cambios en el riesgo global (cambio en el
VIX, en el VSTOXX, en el tipo de cambio euro-délar y en el tipo de cam-
bio efectivo del euro).

(9) En el modelo el motivo de los bancos para acumular deuda pu-
blica no es mejorar su rentabilidad sino aumentar su liquidez para aco-
meter inversiones en el futuro.

(10) El caso japonés es paradigmaético.

(11) La expresién proviene de la reunién del Consejo Europeo de
junio de 2009 donde se acord¢ la creacion de un «European Single rule
book applicable to all financial institutions in the Single Market».

(12) Con anterioridad otras directivas supusieron la transposicién
de Basilea Il y Basilea I1.5, pero la nueva regulacién deja menos flexibi-
lidad a los paises.

(13) La aplicacion se producira a partir de enero de 2014 si la di-
rectiva aparece en el Boletin Oficial de la UE antes de julio de 2013, o
a partir de julio de 2014 si aparece con posterioridad.

(14) El articulo 127 de la CRDIV reconoce la posibilidad de que una auto-
ridad nacional pueda fijar un colchén anticiclico superior al 2,5 por 100.

(15) La regla de Volker todavia no tiene una aplicacién operacional
cerrada por el intenso lobby que estan haciendo las grandes entidades
norteamericanas para evitar la versiéon mas estricta de la misma.

(16) La aplicacién final de la LR esta en discusion en Estados Unidos.
La OCCy la Reserva Federal de Estados Unidos en su transposicion de
Basilea Il para las instituciones financieras norteamericanas requiere
una ratio de apalancamiento de al menos el 4 por 100 para entidades
de deposito pero ha propuesto en junio un incremento en el caso de
entidades sistémicas. En el momento de escribir estas paginas todavia
se encuentra en fase de alegaciones.

(17) Por ejemplo, el Comité de Basilea sobre Regulacién Bancaria
anuncié en enero de 2013 los detalles sobre la implementacién del LCR
cuando la propuesta inicial del CRDIV data de 2011.

(18) En concreto algunos paises, como Espafa, el requerimiento
de capital principal ha subido al 9 por 100 a partir de la CBE 7/2012,
aunque gran parte de los bancos de la UE ya estan en un nivel igual o
superior en este concepto, que es similar al Core Tier 1 EBA. Por tanto,
estrictamente no se puede hablar de una aplicacion mas rapida, o una
reduccion de la fase de transicion, de la normativa CRDIV/CRR.

(19) En estos momentos todavia no esta claro qué capacidad ten-
drén los paises para definir los estdndares de que se considera capital
de maxima calidad, reduciendo la armonizacién en la regulacién. La
CRDIV también permite que algunos instrumentos inyectados en ban-
cos como consecuencia de ayudas de Estado sean considerados como
CET 1 siempre que fueran emitidos antes de abril de 2012.

(20) El grupo 1 esta formado por bancos con un capital Tier 1 su-
perior a 3.000 millones de euros y que estan internacionalmente activos
(44 grupos). El grupo 2 lo componen los otros bancos (113 grupos).

(21) La aplicacion de Basilea I1.5 ya aument el riesgo ponderado
de algunas actividades.

(22) Das y Sy (2012) sefialan que los bancos con menores APR tu-
vieron mejores resultados durante la crisis. La relacion es méas débil en
Europa seguramente por la posibilidad de utilizar sistemas internos (IRB)
a partir de la transposicion de Basilea Il. En los grandes bancos se pre-
mié mas una menor dependencia de la financiacion minorista que la
proporcién de APR.

(23) Vikram PanDIT (2012), «Apples versus apples: a new way to
measure risk», Financial Times, 10 de enero.

(24) La proporcion modelizada de cada cartera es muy variable. En
deuda publica la media es el 10,5 por 100; en instituciones financieras
es el 24 por 100 y en minorista es el 36,7 por 100. La cartera con mayor
nivel de modelizacién es la corporativa con un 91,7 por 100.

(25) Notese que en el cuadro n.° 6 la proporcion se calcula sobre
el nuevo CETT.

(26) El caso espanol es un ejemplo claro del efecto evitacién de un
supervisor nacional.

(27) ALLEN, CaRLETTI'Y GIMBER (2012) citan el caso del Anglo Irish Bank
y la oposicion del BCE a imponer haircuts a los poseedores de bonos,
en contra de la opinién del gobierno irlandés, como un ejemplo de esta
propension. Sin embargo AGARVAL et al. (2012) muestran que los regu-
ladores federales en Estados Unidos son menos condescendientes con
los bancos que los reguladores estatales, a pesar de que la FDIC se fi-
nancia con fondos federales.

(28) Esta presion ha sido particularmente relevante en el sistema fi-
nanciero espafiol, como se puede comprobar por las acciones relacionadas
con fusiones y adquisiciones de entidades con un tamano muy préximo al
tamano de la entidad que estaba un puesto por encima en el ranking de
bancos por tamano del balance.

(29) FMI (2012). De la muestra total, 24 habian presentado planes
detallados. El Apéndice 1.2 de FMI (2013) contiene un andlisis detallado
de los planes de negocio presentados en 2011y 2013 por 12 grandes
bancos europeos.

(30) En esta linea se interpretan también las recomendaciones del
Banco de Espafna para que los bancos no repartan mas del 25 por 100
de los dividendos y lo hagan principalmente en forma de acciones.

(31) En principio la rentabilidad de algunos de los créditos podria
compensar su contribucion en forma de mayor riesgo ponderado, aun-
que, en la practica, la estrategia de reducir los créditos que contribuyen
en mayor medida a los APR es generalizada antes las dificultades para
obtener capital de alta calidad por los bajos niveles de rentabilidad es-
perada sobre el capital.

(32) La muestra contiene 58 grandes bancos de la UE.
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