Resumen

Este articulo propone una investigacion
en tres bloques para entender mejor la ma-
nera en que la politica monetaria y la estabi-
lidad financiera estan relacionadas entre sf.
Se muestra que la salud de un banco es un
requisito indispensable para la transmisién
de la politica monetaria. Si bien al inicio de la
crisis financiera la transmisién resulté danada
en las vias de financiacién de los bancos, mas
tarde el origen de dicho deterioro residié en
los mercados de crédito bancario, en ambos
casos debido a los maltrechos balances de los
bancos. Posteriormente, varias medidas ex-
traordinarias de politica monetaria aplicadas
durante la crisis tuvieron como consecuencia
una recapitalizacion soterrada de los bancos.
El articulo también muestra que la regulacién
bancaria es una herramienta importante para
crear un sistema bancario mas resiliente, que
permita una transmision eficaz de la politica
monetaria.
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Abstract

This article investigates three building
blocks to better understand how monetary
policy and financial stability are related. It
shows that bank health is indispensable
for the transmission of monetary policy.
While the transmission was impaired in
bank funding markets at the beginning of
the financial crisis, it was impaired in bank
loan markets thereafter, both due to weak
banks. Several extraordinary monetary policy
measures in the crisis then implied a stealth
recapitalization of banks. The article also
shows that bank regulation is an important
tool to create a more resilient banking system
allowing for an effective transmission of
monetary policy.
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I. INTRODUCCION

ESDE el inicio de la crisis

financiera en 2007, go-

biernos, bancos centra-
les y autoridades de supervisién
financiera han adoptado una
gama de decisiones y medidas
de politica monetaria. Diez afios
después de estas politicas ex-
traordinarias, surgen preguntas
respecto a como podemos ase-
gurar la estabilidad del sistema
financiero, y de cobmo deberia
funcionar la transmisién de la
politica monetaria una vez trans-
currido este largo periodo de
relajacion cuantitativa. Como
punto de partida, este articulo
asume que la via para extraer
conclusiones de las politicas re-
cientes es examinar atentamente
los acontecimientos y efectos
ocurridos durante fases de gra-
ves tensiones. ¢Cuales fueron las
consecuencias intencionadas vy,
en especial, no intencionadas de
determinadas medidas de politi-
ca monetaria? {Y qué implicacio-
nes tuvieron para la estabilidad
financiera? Para analizar estas
cuestiones, el articulo se estruc-
tura en tres grandes bloques.

El primer bloque se refiere
a la transmision de la politica
monetaria al inicio de la crisis
financiera. Actualmente, nadie
discute que el mecanismo de
transmision de la politica mone-
taria resulté danado al estallar
la crisis financiera, lo que requirié

la adopcién de medidas excepcio-
nales. Pero lo que reviste especial
importancia es conocer exacta-
mente donde residié el deterioro
del mecanismo de transmision.
A partir de cierto momento, los
bancos dificultaron la correcta
transmisién de la politica mo-
netaria, pero la mayoria de los
estudios no analizan si el dete-
rioro se derivd de los mercados
de financiacién de los bancos,
o de la financiacion de los ban-
cos a sus clientes. Dicho de otro
modo, se precisa entender si la
transmision de la politica mone-
taria dejé de funcionar porque
los bancos fueron incapaces de
obtener suficientes cantidades
de liquidez en los mercados, por-
que los problemas de solvencia
de las entidades no les permitie-
ron conceder crédito a sus clien-
tes, o por ambas cosas.

Esto reviste especial impor-
tancia en vista de hallazgos pre-
vios en la literatura, que analiza
fundamentalmente periodos no
afectados por la crisis y concluye
que las entidades mas débiles
reaccionan con mas intensidad a
la politica monetaria (véase, por
ejemplo, Jiménez et al., 2012).
Sin embargo, el efecto de la po-
litica monetaria podria diferir
dependiendo de la situacién eco-
némica. Esto lo expresé con gran
claridad Yves Mersch, miembro
del Comité Ejecutivo del Banco
Central Europeo (BCE), en mayo
de 2013:
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«[...] es, no obstante, util
recordar de nuevo los limites de
la politica monetaria. La trans-
mision de la politica monetaria
podria verse entorpecida en
momentos en que las entida-
des de crédito en particular,
pero también las sociedades
de los sectores no financieros,
requieren reparar sus balances.
En épocas de incertidumbre y
falta de confianza, la liquidez
puede acapararse en lugar de
emplearse para la inversién.
Son estos casos en los que
aplicar la politica monetaria
convencional serfa como «em-
pujar con un hilo» (citando la
expresién de John Maynard
Keynes). Constituyen, ademas,
obstaculos que exigen una res-
puesta fundamental por parte

de los reguladores y las enti-
dades publicas, a través del
fortalecimiento de los balances
financieros [...]»

En consecuencia, la politica
monetaria estandar podria ser
eficaz en fases de inflacién al
alza, pues esto puede abordar-
se subiendo los tipos de inte-
rés. Por el contrario, bajar los
tipos de interés en momentos
de crisis podria revelarse inefi-
caz si no va acompanado de
otras herramientas de politica
monetaria. En Acharya et al.
(2017), que se describe con mas
detalle en la siguiente seccién,
argumentamos que un factor
decisivo para la transmision de
la politica monetaria es la salud

de los bancos. Esto sugiere que
el canal concreto por el que se
trata de influir con la politica
monetaria parece tener impor-
tancia. Desde hace casi una
década, la politica monetaria
en Europa se ha basado sus-
tancialmente en la provisién
de liquidez. Sostenemos y de-
mostramos que la liquidez del
banco central es importante
pero, adicionalmente, la salud
del sistema bancario es decisiva
para el correcto funcionamiento
del mecanismo de transmision.

El segundo bloque tiene que
ver con la transmisién de la po-
litica monetaria durante la fase
intermedia de la crisis financiera

GRAFICO 1

MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL BCE ENTRE 2006 Y MEDIADOS DE 2017

Linea temporal de medidas adoptadas por el BCE

%

Caida de Lehman
Brothers
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de liquidez con  *
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europea de deuda
soberana
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Nota: Las medidas extraordinarias incluyen la reduccién del coeficiente minimo de reservas de los bancos del 2 por 100 al 1 por 100 y la
puesta en marcha de programas de compras de activos, como los programas de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP) 1-3, el pro-
grama para los mercados de valores (SMP), las compras de bonos soberanos en el mercado secundario (OMT), el programa de compras
de bonos de titulizacién de activos (ABSP), el programa de compras de valores del sector publico (PSPP) y el programa de compras de
bonos corporativos (CSPP). Otra medida extraordinaria consistié en la ampliacion de 3 meses a 6, 12 y 36 meses del vencimiento en las
operaciones de financiacién a plazo mas largo (LTRO). Las LTRO con objetivo especifico (TLTRO) tienen un vencimiento de cuatro afos.

Puede consultarse una descripciéon méas detallada de cada medida en la web del BCE.
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y de deuda soberana. El Banco
Central Europeo ha intervenido
en los mercados en numerosas
ocasiones, como se observa en
el grafico 1.

La mayoria de los participan-
tes en el mercado son conocedo-
res de los motivos por los que el
BCE adopt6 cada uno de los pro-
gramas. Pero un factor que suele
pasarse por alto son los poten-
ciales efectos colaterales, los cua-
les a su vez podrian haber sido
deseados, o no, por el BCE. Un
canal adicional muy importante
podria ser la reparacién de los
deteriorados balances bancarios.
Ninguno de los programas del
grafico 1 tiene expresamente por
objeto la salud de los bancos,
si bien, como se describird mas
detalladamente a continuacion,
varias de esas medidas implican
una recapitalizaciéon soterrada
de los bancos. Ademas, mientras
gue inicialmente las medidas
extraordinarias de politica mo-
netaria respaldaron un desplaza-
miento del riesgo desde los ban-
cos, en forma, por ejemplo, de
carry trades (Acharya y Steffen,
2015) durante la primera fase
de la crisis financiera, los riesgos
derivados de estas estrategias
fueron eliminados mas tarde por
la politica del banco central. Por
tanto, la eficacia de las medidas
de politica monetaria durante
la crisis financiera depende de
nuevo decisivamente de la salud
de los bancos. La leccién a ex-
traer es la misma que la del inicio
de la crisis financiera: unos ba-
lances bancarios solidos son in-
dispensables para la transmision
de la politica monetaria.

Con la perspectiva de los dos
primeros bloques, podemos con-
cluir que la estabilidad financiera
es aparentemente una condi-
cion esencial para la transmision
eficaz de la politica monetaria.
Por tanto, el éxito en la retirada

de las medidas extraordinarias
que actualmente se contempla,
asi como en la transmisién de
la politica «regular», depende
significativamente de un sistema
bancario resiliente. Esto suscita
la cuestion de como se puede
lograr un sistema bancario mas
resiliente, el tema sobre el que
versa el tercer bloque.

Dicho tercer y ultimo bloque
se centra en el papel y los efec-
tos de la regulacion bancaria
sobre la resiliencia de las entida-
des. Una sugerencia frecuente
de los reguladores durante las
crisis es que los requerimientos
regulatorios sobre el capital de
los bancos deberian aumentar.
Pero dado que la ratio de capital
equivale al cociente entre los
fondos propios de una entidad
y sus activos ponderados por
riesgo, no resulta evidente a pri-
mera vista si para ello los ban-
cos aumentan efectivamente el
numerador de la ratio, es decir,
refuerzan sus fondos propios,
o simplemente disminuyen el
denominador, por ejemplo, re-
duciendo el volumen de crédito
concedido. La evidencia acadé-
mica actual no es concluyente al
respecto; algunos estudios adu-
cen que los bancos aumentan
los fondos propios, y otros afir-
man que reducen su actividad
crediticia, al menos en determi-
nados préstamos o categorias
de ellos. Una tercera corriente
sostiene que los bancos solo al-
teran la composicion de riesgos
de su cartera de activos, con lo
que modifican la cifra de activos
ponderados por riesgo, pero
sin alterar el volumen total de
fondos propios o de préstamos.
Por la experiencia en Espafa
sabemos que una dotacién di-
namica de provisiones para pér-
didas suaviza los ciclos de oferta
crediticia y sirve de respaldo a las
entidades en fases contractivas
(Jiménez et al., 2015). Todos

estos datos apuntan a la nece-
sidad de un analisis mas holis-
tico sobre los efectos que las
modificaciones de los requisi-
tos de capital, tanto aumentos
como disminuciones, tienen en
la estructura de capital de los
bancos. En Imbierowicz, Kragh
y Rangvid (2017), descrito de
forma pormenorizada a conti-
nuacion, utilizamos la singular
implementacion del marco de
Basilea Il que hizo Dinamarca a
fin de investigar los efectos de
requerimientos de capital especi-
ficos por entidad y dindmicos en
el tiempo para los bancos. Nues-
tras conclusiones indican que
aumentos de los requerimientos
de capital se traducen en un sis-
tema bancario mas resiliente. Sin
embargo, el efecto es mas bien
pequeno en comparacién con
el aumento total de los reque-
rimientos. En la mayoria de los
casos, los bancos simplemente
hacen uso de su colchén de
capital, es decir, la diferencia
entre la ratio de capital efec-
tiva y la regulatoria. Lo que es
importante sefalar es que una
disminucién de la ratio de capi-
tal no implica solamente efec-
tos negativos. Si bien en cierto
modo el riesgo de los bancos
aumenta, al mismo tiempo las
entidades utilizan su colchén
de capital, en este caso, au-
mentandolo. Es decir, la varia-
cién del requerimiento de capi-
tal no tiene una transmisién a
la cartera de los bancos en una
proporciéon «uno a uno», tanto
en el caso de aumento como de
disminucién del requerimiento.
Ademas, observamos que el
volumen de préstamos conce-
didos por los bancos aumenta
al disminuir el requerimiento de
capital. Esto podria ser incluso
mas importante dados los es-
fuerzos (en materia de politica
monetaria) del BCE por incenti-
var el crédito bancario y reac
tivar de ese modo el crecimien-
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to econdmico en la zona del
euro.

Las siguientes secciones se
dedican a describir, analizar y
evaluar con mayor detalle los tres
bloques citados. En primer lugar,
en la segunda seccion se inda-
ga en la fuente del deterioro de
la politica monetaria a comienzos
de la crisis financiera y los efectos
de las medidas extraordinarias
adoptadas para contrarrestarlo.
Seguidamente, en la tercera sec-
cion, se analizan los posibles efec-
tos colaterales que se derivaron
de las medidas extraordinarias de
politica monetaria durante el
punto algido de la crisis finan-
ciera y de deuda soberana. En la
cuarta seccion, se describe cdmo
la regulacion puede contribuir a
la estabilidad financiera, lo que
eventualmente permitira la trans-
mision efectiva de la politica mo-
netaria en un entorno poscrisis.
A continuacion se presentan las
conclusiones.

Il. LECCIONES A EXTRAER
DEL INICIO DE LA CRISIS
FINANCIERA

En Acharya et al. (2017), in-
vestigamos en detalle cudl fue
el factor concreto que provocéd
el deterioro de la transmision
de la politica monetaria al co-
mienzo de la crisis financiera.
Es decir, nos fijamos en la fuen-
te de dicho deterioro. Hasta la
crisis, los estudios se centraban
principalmente en la transmi-
sion (pass-through) de la politica
monetaria a la oferta crediti-
cia de los bancos a través del
canal del crédito bancario, para
asi llegar a conocer los efectos
reales. Por definicion, el anélisis
se enfocd en épocas sin crisis
y concluyé que la politica mo-
netaria se transmite con mayor
intensidad a través de aquellas
entidades con balances débiles.

Pero como se ha mencionado,
recurriendo a la expresion de
John Maynard Keynes, en la cita
de Yves Mersch: ¢esta la politica
monetaria empujando con un
hilo en épocas de crisis cuan-
do dirige sus medidas hacia los
bancos mas débiles? Por tanto,
la primera cuestién importante
a dilucidar es si el deterioro de la
transmision de la politica mone-
taria procedié de la financiacion
de los bancos o de su actividad
crediticia. Expresado en términos
sencillos: la causa que provoco la
transmisién ineficaz de la politica
monetaria, {fue un problema de
liquidez o de solvencia? Y en se-
gundo lugar, analizamos si hubo
diferencias en la transmisién de
la politica monetaria dependien-
do de la salud de los bancos.

Para nuestro estudio, cons-
truimos un nuevo conjunto de
datos con transacciones de de-
poésitos y préstamos de las enti-
dades europeas a partir de una
muestra formada por los mismos
bancos durante el periodo com-
prendido entre el 2 de enero de
2006 y el 30 de junio de 2010,
e investigamos el impacto de la
liquidez «agregada» del banco
central (es decir, la liquidez total
facilitada por el BCE al sistema
bancario) en los diferenciales
de los depdsitos y préstamos de
nueva emision antes y después
de que el BCE introdujera el sis-
tema de subastas de liquidez con
adjudicacion plena el 8 de octu-
bre de 2008. En estos anélisis,
también explotamos las diferen-
cias en la salud de estos bancos.
Hasta donde sabemos, el nuestro
es el primer estudio que analiza
dénde estribé el deterioro del
mecanismo de transmision, es
decir, en la financiacion de los
bancos o en el mercado de cré-
dito. Esto es importante para
comprender el papel de los ban-
cos centrales durante episodios
de crisis a la hora de abordar

problemas de liquidez o proble-
mas de solvencia, asi como para
el diseno de intervenciones de
politica monetaria en épocas
de crisis, y las lecciones que po-
demos extraer de éstas para la
estabilidad financiera y la politica
monetaria en épocas de normali-
dad. (Es capaz el BCE de reducir
las tensiones en la financiacion
actuando como prestamista de
Ultima instancia durante una
crisis financiera? {Y como afecta
esto a las ulteriores decisiones de
concesion de crédito y de inver-
sion de los bancos?

En un primer paso, analiza-
mos el mercado de depositos.
Observamos que un incremento
de la liquidez facilitada por el
banco central estuvo, en gene-
ral, asociado a un descenso de
los diferenciales de los depdsitos
bancarios al inicio de la crisis
financiera. A continuacién, divi-
dimos los bancos en dos grupos:
de bajo y alto riesgo, tomando
como base sus primas de Credit
Default Swap (CDS). Vemos que
al comienzo de la crisis financiera
solo los diferenciales de los depo-
sitos de los bancos de bajo riesgo
descendieron cuando aumenté
la liquidez del banco central. En
cambio, los bancos de alto riesgo
no redujeron los diferenciales de
sus depdsitos antes del sistema
de adjudicacién plena. Los mer-
cados interbancarios estaban
paralizados hasta la introduc-
cion del sistema de adjudicacion
plena, y los bancos (en especial,
los de bajo riesgo) acumulaban
la liquidez. La adjudicacién plena
de liquidez a todos los bancos
cambié sustancialmente el pa-
norama. Durante el periodo con
adjudicacién plena, observamos
que los bancos tanto de alto
como de bajo riesgo reducen
al unisono sus tipos de depo-
sito al aumentar la liquidez del
banco central. En consecuencia,
la liquidez «estandar», esto es, la

22

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 155, 2018. ISSN: 0210-9107. «EL NEGOCIO BANCARIO TRAS LAS EXPANSIONES CUANTITATIVAS»




BJORN IMBIEROWICZ

aportada a los bancos hasta la
adopcion del régimen de adju-
dicacion plena, resultaba insu-
ficiente. Al suplir la pérdida de
acceso a la financiacién privada,
el BCE consigui6 aliviar la pre-
sién en la financiacion también
para los bancos de alto riesgo.
Esto revela que la inestabilidad
financiera, en forma de bancos
débiles, implica una transmisién
disfuncional de la politica mo-
netaria «estdndar» al mercado
de financiacién interbancaria.
Solo las medidas extraordinarias,
como la adjudicacion plena de la
liquidez solicitada por los bancos
—contra aportacion de suficien-
tes activos de garantia—, per-
mitieron restablecer la eficacia
del mecanismo de transmision.
Notese que la politica de asigna-
cion plena continla en vigor y se
prevé que siga estandolo hasta al
menos el final de 2019. Una im-
plicacién importante es que las
elevadas cantidades de liquidez
del banco central permiten un
descenso sustancial de los cos-
tes de financiacién para todos
los tipos de bancos. Volveremos
sobre este punto tras analizar el
comportamiento crediticio de
los bancos al inicio de la crisis
financiera.

Por lo que respecta a la con-
cesion de crédito por los bancos,
no observamos ningdn impacto
de la liquidez del banco central en
los diferenciales de los préstamos
durante la crisis financiera hasta
la introduccion del sistema de ad-
judicacioén plena. Los diferenciales
de los préstamos no responden a
las variaciones de la liquidez del
banco central ni en los bancos de
alto riesgo ni en los de bajo ries-
go. En cambio, tras introducirse
la politica de adjudicacion plena,
vemos que los diferenciales de los
préstamos de los bancos de bajo
riesgo descienden en respuesta a
las mayores cantidades de liqui-
dez facilitada por el banco cen-

tral, mientras que los diferenciales
de los préstamos de los bancos
de alto riesgo permanecen inalte-
rados. Este hallazgo sugiere que
el funcionamiento del mecanismo
de transmisién de la politica mo-
netaria esta intimamente ligado
a la estabilidad financiera. Y, de
forma importante, la transmision
no funciona para los bancos de
alto riesgo, pese a la politica mo-
netaria de asignacion plena. En
analisis adicionales, observamos
que estos resultados se derivan
de deudores dependientes de los
bancos, con dificultad para acce-
der a los mercados de capitales y
con costes por cambio de banco
mas altos, asi como de préstamos
con vencimientos mas largos.
Una implicacién importante de
nuestros resultados en relacion
con el crédito concedido por los
bancos es que la abundancia de
liquidez procedente del banco
central no conduce a un descenso
de los diferenciales aplicados a los
préstamos por los bancos de alto
riesgo; ese descenso se produce
Unicamente en los diferenciales
aplicados por los bancos de bajo
riesgo. De nuevo, la inestabilidad
financiera provoca una transmi-
sion ineficaz de la politica mone-
taria. En el caso de los préstamos
bancarios, esto se aplica incluso
cuando la politica monetaria deja
de ser «estandar» y pasa a incluir
medidas extraordinarias, como la
asignacioén plena.

En resumen, constatamos que
los bancos de alto riesgo que
aplican diferenciales méas altos a
los préstamos con clientes depen-
dientes de la financiacion ban-
caria podrian beneficiarse de un
aumento de la liquidez del banco
central. Con el BCE facilitando
cantidades ilimitadas de liquidez
a tipos de interés bajos, los ban-
cos redujeron sus tipos de depé-
sito y refinanciaron sus préstamos
a unos costes de financiaciéon
menores. Como dichos meno-

res costes de financiacién no se
trasladaron a los deudores, los
margenes de los bancos de alto
riesgo se incrementaron, y con
ello su patrimonio neto, aliviando
las presiones tanto regulatorias
como econdmicas. En otras pa-
labras, el aumento de la liquidez
del banco central supuso esen-
cialmente una «recapitalizacién
soterrada» de los bancos de alto
riesgo, como se argumenta en
Brunnermeier y Sannikov (2012)
y Brunnermeier y Koby (2017).

En un ultimo paso, también
analizamos los potenciales efec-
tos reales para los deudores de
los bancos. De forma importan-
te, constatamos que los deudo-
res de los bancos de alto riesgo
hacen un uso significativamente
mas intenso de las lineas de cré-
dito que los de los bancos de
bajo riesgo. También descubri-
mos que el nivel de endeuda-
miento de los deudores de los
bancos de alto riesgo aumenta.
En otras palabras, los compro-
misos de préstamo renovables
son una fuente de financiacion
importante para los deudores de
los bancos de alto riesgo durante
las crisis financieras. Ademas, se
observa que los deudores de los
bancos de alto riesgo invierten
menos, realizan gastos de capital
inferiores y reducen el nime-
ro de empleados. En general,
nuestros resultados sugieren que
el deterioro del mecanismo de
transmisién de la politica mone-
taria esta asociado a efectos ne-
gativos reales sobre los deudores
que dependen de la financiacién
bancaria de los bancos de alto
riesgo.

La principal leccién que cabe
extraer de nuestros resultados
sobre la transmision (deterio-
rada) de la politica monetaria
al inicio de la crisis financiera es
que la estabilidad financiera
es clave para una transmision
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eficaz. Esto también es valido en
periodos en los que la politica
monetaria adquiere un caracter
extraordinario mediante el sumi-
nistro de liquidez practicamente
ilimitada a los bancos. Dicho
lanamente, si los balances de
los bancos son débiles, la politica
monetaria no puede transmitirse
eficazmente a la economia real.

I1l. LECCIONES DE LA FASE
INTERMEDIA DE LA
CRISIS

El BCE ha puesto en marcha
numerosas medidas de politica
monetaria a lo largo de la crisis
financiera, como ya se ha mos-
trado en el grafico 1. En este
apartado se investigan con mas
detalle los potenciales efectos
colaterales, no necesariamente
buscados por el BCE, en relacion
con la recapitalizacion soterrada
de los bancos, tal y como se ha
descrito en el apartado anterior.

Hasta el 11 de julio de 2012,
el BCE pagaba un tipo de interés
positivo en su facilidad de de-
poésito. Esto quiere decir que los
bancos podian utilizar el exceso
de reservas liquidas, depositarlas
en el BCE y obtener ingresos por
intereses sobre ellas. En teoria,
un tipo de interés positivo por
las reservas excedentarias depo-
sitadas en el banco central pro-
porciona un suelo a los tipos de
interés del mercado monetario.
No obstante, Bech y Klee (2011)
demuestran que, en EE.UU., el
tipo efectivo de los fondos fede-
rales se situ6 por debajo del tipo
abonado por las reservas mini-
mas obligatorias y excedentarias
desde octubre de 2008.

Es importante sefalar que si
un banco puede captar fondos
ajenos (sin aportacion de garan-
tias) a un tipo de interés mas
bajo que el aplicado por el BCE

a la facilidad de deposito, tiene
ante si una oportunidad de arbi-
traje suponiendo unos costes de
transaccién lo suficientemente
bajos. Dicha oportunidad surge
de la diferencia entre el tipo de
interés sin riesgo que percibiria
por realizar un depdsito en una
contraparte sin riesgo (el BCE)
y el que tendria que pagar para
obtener dichos fondos, lo que
es la definicién de arbitraje. Las
sociedades no financieras care-
cen de acceso directo al banco
central, y muchos bancos fueron
considerados demasiado arries-
gados para confiarles depdsitos
durante la crisis financiera, por lo
que los bancos que si recibieron
depdsitos de terceros pudieron
remunerarlos a tipos inferiores a
los de la facilidad de depdsito del
BCE. En Imbierowicz y Teichmann
(2016), investigamos una mues-
tra de mas de 20.000 transac-
ciones de depdsitos corporativos
en el mercado monetario duran-
te el periodo transcurrido entre
septiembre de 2008 y junio de
2010. Descontando los costes
de transacciéon bancarios, los datos
revelan numerosas oportunidades
de arbitraje para los bancos.

La fuente de los datos es una
plataforma de trading europea.
Utilizamos transacciones de de-
posito efectuadas por socieda-
des no financieras con bancos
con un vencimiento maximo de
siete dias. El grafico 2 muestra
el nimero de transacciones de
depodsito cursadas en la plata-
forma desde 2006, asi como el
numero de oportunidades de
arbitraje para los bancos. Ob-
servamos que desde 2008, el
34 por 100 de todas las tran-
sacciones representaron oportu-
nidades de arbitraje. Mediante
analisis multivariante, descubri-
mos otra implicacién importan-
te de nuestros resultados del
apartado anterior: cantidades
superiores de liquidez del banco

central hacen que los diferencia-
les de los depositos desciendan,
lo que al mismo tiempo hace
aumentar la probabilidad de que
surjan oportunidades de arbitraje
para los bancos. En consecuen-
cia, esto plantea la cuestion de si
en un entorno poscrisis la politi-
ca monetaria deberia implicar de
nuevo un tipo de interés positivo
en la facilidad de depdsito de los
bancos centrales. Igualmente,
estos resultados conectan con
la conclusion anterior de una
recapitalizacion «soterrada» de
los bancos por el banco central.
Ofrecer grandes cantidades de
liquidez a los bancos y, al mismo
tiempo, abonar un tipo de inte-
rés de depdsito positivo permite
a los bancos obtener ingresos
sin incurrir en riesgo y, por con-
siguiente, recapitalizarse.

Otro efecto colateral poten-
cialmente no pretendido con las
medidas no convencionales de
politica monetaria del BCE son
los denominados carry trades
realizados por los bancos du-
rante la crisis financiera, como
se muestra en el articulo seminal
de Acharya y Steffen (2015).
Los bancos adquirieron canti-
dades sustanciales de deuda
soberana periférica, financiando
esas posiciones mediante prés-
tamos mayoristas sin aporta-
cion de garantia a corto plazo.
Los autores demuestran que
el desplazamiento del riesgo y el
arbitraje regulatorio resultantes
fueron mas fuertes para aque-
llas entidades que presentaban
balances mas débiles. Es decir,
el apoyo brindado a la deuda
periférica por el BCE incentivd
a los bancos a asumir posicio-
nes de riesgo. Por ejemplo, la
ponderacion de riesgo de los
bonos emitidos por los paises
periféricos de la zona del euro
no es distinta de la de los bonos
de Alemania o Francia. Esto im-
plica que los requerimientos
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GRAFICO 2

NUMERO TOTAL DE TRANSACCIONES DE DEPOSITO CORPORATIVO MENSUALES EN EL MERCADO
MONETARIO A TRAVES DE LA PLATAFORMA, 15 DE SEPTIEMBRE-30 DE JUNO DE 2010
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Nota: El grafico muestra el nimero total de transacciones de depdsito corporativo cursadas mensualmente en el mercado monetario a
través de la plataforma entre el 15 de septiembre de 2008 y el 30 de junio de 2010. Se subdividen en transacciones que ofrecen una
oportunidad de arbitraje y transacciones que no. Por oportunidad de arbitraje se entiende una transaccion ejecutada en la que el tipo de
interés de la facilidad de depdsito del BCE es superior a la suma del tipo de interés del depésito corporativo del mercado monetario que el
banco debe pagar en dicha transaccién y los costes de transaccion especificos del banco. Los costes de transaccién se calculan a nivel de
cada banco a partir de la media de todos los diferenciales individuales entre el tipo de depdsito corporativo a un dia y el tipo de préstamo
libre de riesgo a un dia en el afo 2006. Asumiendo mercados eficientes, los bancos pueden tomar cada depdsito corporativo y prestarlo
con el mismo vencimiento a una contraparte sin riesgo, generandose entre ambas transacciones un diferencial que, segun los principios
de no arbitraje, deberia reflejar solo (conservadoramente) los costes de transaccion. Para el tipo de interés sin riesgo de los préstamos sin
garantia a un dia utilizamos el EONIA (Euro OverNight Index Average), que es el indice de referencia del mercado interbancario. Para los
bancos que no captan depésitos corporativos a un dia en nuestro conjunto de datos en 2006, utilizamos el maximo diferencial de todos
los deméas bancos con transacciones en 2006.

de capital regulatorio eran los
mismos independientemente de
si los bancos invertian en bonos
de Alemania o de paises perifé-
ricos, también durante la crisis
de deuda soberana. Ademas de
la estrategia inicial de carry
trade consistente en financiarse
a corto plazo en el mercado
mayorista sin garantia y utilizar
esos fondos para adquirir deuda
periférica, el BCE introdujo las
operaciones de financiacién a
plazo mas largo (LTRO), dos
con vencimiento a doce meses y
poco después otras dos con ven-
cimiento a treinta y seis meses.
Crosignani, Faria-e-Castro y
Fonseca (2017) muestran que

esto implico, de hecho, que el
riesgo de financiacion de los
carry trades se viera reducido
para los bancos, puesto que
ahora podian financiar dichas
posiciones con fondos a largo
plazo procedentes del banco
central. Esto esta relacionado
con el hallazgo de Drechsler et
al. (2016) de que los bancos
menos capitalizados recurren
en mayor medida a la financia-
cion del prestamista de ultima
instancia y adquieren activos de
mayor riesgo. Por ultimo, como
demuestran Acharya, Pierret y
Steffen (2017), el papel del BCE
como prestamista de Ultima ins-
tancia a través de, por ejemplo,

la politica de asignacion plenay
las LTRO, asi como su papel de
comprador de Ultima instancia
a través de, entre otros, el pro-
grama de compras de activos
en los mercados secundarios de
deuda (OTM, por sus siglas en
inglés), dio lugar a un descen-
so sustancial de las primas de
riesgo de la deuda de los paises
periféricos. En otras palabras, en
primer lugar el BCE hizo posible
una financiacién de menor ries-
go de la estrategia carry trade
y en segunda instancia redujo
también los riesgos asociados a
ella. Aunque esto es claramente
compatible con una mayor es-
tabilidad financiera, implica al
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mismo tiempo otra recapitaliza-
cién «soterrada» de los bancos.
Por consiguiente, una politica
monetaria dirigida a fomentar
el flujo del crédito bancario,
sobre todo de los bancos de alto
riesgo, podria comportar simul-
tdneamente efectos colaterales
no deseables que conduzcan en
algunos casos a un grado po-
tencialmente mas alto de ines-
tabilidad financiera.

La principal leccién que cabe
extraer de esta seccion es, de
nuevo, que la estabilidad finan-
ciera es basica para una transmi-
sion eficaz de la politica moneta-
ria. Mas aun, la clase de politica
monetaria utilizada se antoja un
factor muy importante. Asi, pro-
porcionar enormes cantidades de
liquidez al sector bancario parece
ayudar a alcanzar el objetivo de
la estabilidad financiera a muy
largo plazo, pero las ensefanzas
de la crisis financiera y de deuda
soberana indican que pudiera no
ser plenamente eficaz para res-
tablecer la salud de los balances
bancarios a corto plazo. Una po-
litica orientada mas directamente
a mejorar la salud de los bancos,
por ejemplo por la via de inyec-
ciones directas de capital, podria
resultar mas efectiva. Esto evitaria
alcanzar el objetivo de reforzar
la estabilidad financiera por vias
bastante indirectas, como una
recapitalizacién soterrada de los
bancos, y permitiria en su lugar
concentrar los esfuerzos directa-
mente en la fuente del deterioro
de la transmisién de la politica
monetaria. Dicho en términos
sencillos, quizd un programa
orientado directamente a fortale-
cer la salud de los bancos tendria
los mismos efectos positivos para
la transmision de la politica mo-
netaria que utilizar numerosos
programas con el objetivo final
de la estabilidad financiera por
medios indirectos y con una dura-
cion en el tiempo bastante larga.

IV. EL PAPEL DE LA
REGULACION BANCARIA
EN LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Los apartados previos han de-
mostrado que contar con bancos
resilientes es fundamental para
la transmision de la politica mo-
netaria. Ello nos hace interrogar-
nos acerca de cobmo podemos
alcanzar un sistema financiero a
la postre mas estable. Aqui, la
regulacién financiera juega un
papel obvio y muy importante.
Una respuesta comun de los or-
ganismos regulatorios, autorida-
des politicas y la sociedad ante
las crisis bancarias es elevar los
requerimientos de capital para
los bancos. Por ejemplo, Basilea
Il introduce un colchén anticicli-
co de capital destinado a hacer
los bancos mas resilientes du-
rante épocas de tensiones en los
mercados. Obliga a los bancos a
mantener niveles de capital mas
altos durante periodos de fuerte
crecimiento del crédito que luego
estos pueden utilizar en fases
de contraccion econémica. Esto
implica que si el capital es perci-
bido por los bancos como caro,
unos mayores requerimientos de
capital anticiclico podrian frenar
el crecimiento del crédito incluso
durante periodos expansivos. Y
aplicando el mismo razonamien-
to, también implica que en pe-
riodos contractivos una relajacién
de los requerimientos de capital
podria estimular a los bancos
a conceder crédito y empeorar
con ello los efectos de la recesion
econdmica. Ademas de niveles
de capital variables en el tiem-
po, Basilea Ill impone a los ban-
Cos unas mayores obligaciones
de transparencia informativa. La
idea es que los participantes en
el mercado puedan formarse una
imagen mas precisa del riesgo en
los balances de los bancos: si los
participantes en el mercado de-
tectan una acumulacién excesiva

de riesgos, pueden aumentar la
prima que exigen por prestar fon-
dos a los bancos de mayor riesgo.
Esto deberia contener la asuncién
de riesgo.

En Imbierowicz, Kragh vy
Rangvid (2017), investigamos
los efectos de requerimientos
de capital variables en el tiempo
y especificos por cada banco
tomando como referencia a
Dinamarca, debido a su singu-
lar implementacién del marco
de Basilea Il. Los bancos da-
neses tuvieron que implantar
el acuerdo de Basilea de 1988
(conocido como Basilea ). Este
régimen obligaba a los bancos
de Dinamarca, como al resto de
paises firmantes, a cumplir con
un requisito minimo de capital
igual al 8 por 100 de sus activos
ponderados por riesgo. La intro-
duccion del paquete Basilea |l
en 2007, no obstante, fue
especial. En primer lugar, ade-
mas del requisito minimo de ca-
pital del 8 por 100, los bancos
debian ajustarse a una exigencia
de capital individual. Esta exi-
gencia individual es especifica
por cada entidad y varia en el
tiempo. Permite abordar mejor
los riesgos particulares de cada
banco, tales como el riesgo de
concentracion o de tipo de in-
terés. No obstante, cada banco
calcula su propia exigencia de
capital individual siguiendo
las directrices de la Autoridad
de Servicios Financieros (ASF) de
Dinamarca. Dicha exigencia in-
dividual es declarada trimestral-
mente a la ASF, y refleja la va-
riacion en los riesgos asumidos
por cada banco a lo largo del
tiempo. Una declaracion errénea
(intencionadamente o no) impli-
ca duras cargas para el banco en
forma de multas o limitaciones al
reparto de dividendos. Ademas,
aparece publicado por la ASF en
su sitio web, con el consiguiente
perjuicio para la reputacion de
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la entidad. Como parte de su
vigilancia del cumplimiento de
la normativa bancaria, la ASF
evalla periédicamente la vali-
dez de las exigencias de capital
individuales de las entidades,
tanto de forma remota como
mediante inspecciones in situ.
Ademas de este requerimiento
de capital especifico para cada
banco y cambiante en el tiempo,
los bancos en Dinamarca estan
obligados desde 2010 a divulgar
publicamente sus exigencias de
capital individuales en sus infor-
mes anuales y semestrales. Con
esta obligacién de publicidad se
pretendia aumentar la transpa-
rencia de los perfiles de riesgo
de los bancos y permitir a los
inversores evaluar mejor la ade-
cuacién de la solvencia de las en-
tidades. Junto a ello, la ASF da-
nesa también modificé en 2013
su enfoque supervisor sobre la
manera de reaccionar a la infrac-
cion por un banco de su ratio de
capital individual. Hasta 2012, el
incumplimiento de la exigencia
de capital individual por la en-
tidad implicaba la retirada de la
autorizacion para operar por la
ASF, salvo que el nivel de capital
se regularizase en un breve lapso
detiempo, habitualmenteunfinde
semana. Durante el periodo
de la muestra, la ASF danesa pro-
cedi6 al cierre de varios bancos
gue incumplieron la exigencia de
capital individual, aun cuando
su ratio de capital regulatorio
total superase el listén «regular»
del 8 por 100 establecido. Hasta
donde sabemos, Dinamarca es el
Unico mercado bancario hasta la
fecha en implementar de forma
publica un requerimiento «duro»
de capital, especifico por entidad
y cambiante en el tiempo, para la
ratio de capital. No obstante, a
partir de 2013 la exigencia de ca-
pital individual se cambid por un
requisito de capital «blando» por
razones de comparabilidad con
el enfoque supervisor de Basilea

Il aplicado en otros paises. Esta
interpretacion «blanda» significa
gue su incumplimiento activa di-
versas medidas supervisoras, por
ejemplo, un seguimiento reforza-
do por parte de la ASF, restriccio-
nes al reparto de dividendos, etc.,
pero no lleva asociada la retirada
inmediata de la autorizacién para
operar. Esto es comparable a la
exigencia del colchén anticicli-
co de capital en Basilea lll, que
también es un requisito de tipo
blando. Las lecciones aprendidas
del estudio de la reaccion de los
bancos a estas medidas regula-
torias son importantes desde una
perspectiva de politica, ya que el
colchon anticiclico de capital en
Basilea lll es un requisito blando,
es decir, los bancos se enfrenta-
ran a medidas supervisoras, pero
no perderan la autorizacion en
casos de infraccién de dicho re-
quisito de capital.

Analizamos datos propieta-
rios trimestrales a nivel de banco
de toda la poblacién integrante
del sector bancario danés en
el periodo comprendido entre
2007 y 2014. Observamos 1.652
variaciones intertrimestrales en el
requerimiento de capital especi-
fico de los bancos, con magnitu-
des que van desde los 25 puntos
basicos hasta varios puntos por-
centuales. De forma importante,
observamos tanto incrementos
como disminuciones de los re-
querimientos de capital, lo que
nos permite ofrecer una imagen
holistica de cémo varioé la es-
tructura de capital de los bancos
en respuesta a ambos tipos de
eventos. El grafico 3 muestra el
numero de incrementos y dismi-
nuciones de los requerimientos
de capital para la poblacién de
bancos en Dinamarca entre 2007
y mediados de 2014.

En todos los analisis, recono-
cemos que los bancos no toman
sus decisiones en materia de

fondos propios, concesion de
crédito y composicion de ries-
go de sus activos independien-
temente las unas de las otras.
La primera gran pregunta que
pretendemos responder es si
un banco reajusta en general
su ratio de capital cuando cam-
bian los requerimientos de ca-
pital regulatorio y, en tal caso,
de qué manera lo hace. Dado
que la ratio de capital se calcula
dividiendo los fondos propios
de la entidad entre sus activos
ponderados por riesgo, exis-
ten tres canales directos a tra-
vés de los que un banco puede
responder a un cambio en los
requerimientos de capital regu-
latorio: primero, incrementando
sus fondos propios; segundo,
disminuyendo los activos, por
ejemplo, los préstamos; y ter-
cero, disminuyendo el riesgo de
sus activos, por ejemplo, suscri-
biendo relativamente mas prés-
tamos con una ponderacién de
riesgo mas baja. No obstante,
existen algunos otros canales
adicionales que los bancos pue-
den utilizar en respuesta a un
aumento del requerimiento de
capital. Por ejemplo, los ban-
cos también podrian reajustar
su cartera de activos utilizando
activos liquidos (conectado a las
estrategias de carry trade an-
teriormente descritas), una op-
cion que se analiza en Acharya'y
Steffen (2015). Cambios en los
activos liquidos, que tienen una
ponderacién de riesgo de cero,
pueden provocar variaciones de
los activos ponderados por ries-
go de forma similar a un cambio
de los riesgos de la cartera de
préstamos del banco. Ademas
de modificar los componentes
de la ratio de capital, los bancos
también pueden decidir reducir
o incrementar el colchén de ca-
pital gue mantienen por encima
del nivel de capital requerido.
De hecho, los bancos de nuestra
muestra tienen, de media, un
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GRAFICO 3

NUMERO TOTAL DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL PARA LA POBLACION

DE BANCOS EN DINAMARCA, 2007-MEDIADOS DE 2014
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colchon de capital de 9,1 por
100. Esto implica que, tedrica-
mente, los bancos no necesitan
reajustar su ratio de capital en
absoluto al cambiar el requisito
regulatorio, pues su colchén de
capital es, de media, lo suficien-
temente importante para cubrir
aumentos de los requerimientos
de capital. Ademas, en nuestro
analisis, investigamos el creci-
miento del capital de primera
categoria o Tier 1, asi como
del apalancamiento bancario,
definido como la relacion entre
los activos del banco y el capital
Tier 1. En lo que se refiere a los
fondos propios, nos interesa
especialmente comprobar si los
bancos emiten nuevo capital
cuando los requerimientos de
capital regulatorio aumentan.
De hacerlo asi, ello se reflejaria
en un aumento del capital Tier 7,
el resultado que los regulado-
res y responsables de politica
desearian, presumiblemente,
conseguir. Ademas, sirve como
variable sustitutiva (proxy) de
los pagos de dividendos y como
colchoén frente a las pérdidas
por insolvencias. Un aumento

de los fondos propios estaria
acompanado por un descen-
so del apalancamiento banca-
rio. Esto es también interesante
desde la perspectiva de Basilea
IIl, donde la ratio de apalan-
camiento se incluye como un
mecanismo de seguridad para
impedir un excesivo apalanca-
miento y para proteger frente a
fallos de los modelos de riesgo
de los bancos.

Nuestros hallazgos confirman
gue los bancos usan diferentes
canales para el reajuste de su
ratio de capital, y que el canal
elegido depende de si el reque-
rimiento de capital aumenta o
disminuye. Observamos que un
aumento del requerimiento de
capital regulatorio se traduce en
un aumento de la ratio de capital
del banco, aunque solo de una
quinta parte del aumento regis-
trado por el requerimiento. Los
bancos consiguen dicha eleva-
cion de la ratio de capital dismi-
nuyendo el riesgo de sus activos.
Nuestros resultados respecto a
los aumentos del requerimiento
de capital para los bancos no

revelan ningun efecto sobre la
cifra de capital total, ni sobre el
capital Tier 7 ni sobre el apalan-
camiento de la entidad. Tam-
poco el volumen de préstamos
o la porcién de activos liquidos
se ven afectados. En conjunto,
esto sugiere una redistribucién
de los préstamos hacia aquéllos
con menores ponderaciones de
riesgo. Las otras cuatro partes
del aumento del requerimiento
de capital se cubren mediante la
reduccién por los bancos de su
colchén de capital. Por tanto, un
aumento del requerimiento de
capital regulatorio da como re-
sultado un banco mas resiliente
y COn menor riesgo en su activo,
pero también implica que el col-
chén de capital se ve reducido.
Un menor colchéon supone que
la distancia al impago (default)
se acorta, si asumimos que el
requerimiento de capital regu-
latorio es el umbral estricto para
la declaracion de default, lo que
quiere decir que el banco se ha
vuelto menos resiliente. En re-
sumen, el efecto conjunto de un
aumento de la ratio de capital
requerida sobre la resiliencia del
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banco no estd completamente
claro.

En el caso de un descenso del
requerimiento de capital regu-
latorio, vemos que los bancos
reducen su ratio de capital me-
diante la reduccion de su capital
Tier 1. Esto conlleva un aumento
del apalancamiento bancario.
Asimismo, los bancos conceden
mas préstamos. El descenso del
capital Tier 1 también tiene re-
flejo en un efecto débil relativo al
crecimiento del capital total —es
decir, la suma de capital Tier 7'y
Tier 2—, que podria estar impulsa-
do por unos (mayores) pagos de
dividendos o por un incremento
de la dotacion de provisiones
para insolvencias. Ademas, para
descensos del requerimiento del
capital regulatorio, observamos
que los bancos usan la flexibili-
dad del colchén de capital y lo
aumentan adicionalmente en
una cuantia en torno a la mitad
del descenso registrado por el
requerimiento. Por tanto, un
descenso del requerimiento de
capital regulatorio se traduce en
un banco menos resiliente con
menos fondos propios y mayor
apalancamiento pero, al mismo
tiempo, conlleva un aumento del
colchon del capital y del volumen
de préstamos concedidos.

Los supervisores, reguladores
y responsables de politica de
todo el mundo han intentado
reactivar el flujo de crédito a las
empresas desde que se inicié
la crisis financiera mundial en
2007. Por ende, también in-
vestigamos si una disminucion
del requerimiento de la ratio
de capital regulatorio podria
utilizarse como instrumento de
politica para estimular el crédi-
to a las empresas. A tal efecto,
dividimos los préstamos en tres
grupos o segmentos: minoris-
ta, corporativo e instituciones
publicas. Observamos que el au-

mento que resulta en el volumen
de crédito al descender el re-
querimiento de capital se deriva
del efecto sobre los préstamos
a empresas. Un descenso del
requerimiento de capital regula-
torio da lugar a un incremento
de los préstamos a empresas y
no tiene ningun efecto sobre los
préstamos minoristas ni sobre
los préstamos a instituciones pu-
blicas. El efecto es significativo:
un descenso del requerimiento
de capital regulatorio de solo
0,25 por 100 implica un aumen-
to de los préstamos corporativos
del 3,24 por 100. De este modo,
el efecto negativo sobre la resi-
liencia del banco de un descenso
del requerimiento de capital va
acompafado de un incremento
sustancial del crédito bancario a
empresas y sugiere que la ratio
de capital regulatorio también
es un instrumento relevante de
politica para fomentar el flujo
del crédito.

En conjunto, nuestros resul-
tados empiricos ilustran efectos
contrapuestos (trade-off) sobre,
por un lado, la resiliencia del
banco y, por el otro, la reacti-
vacion econémica via impulso
del crédito bancario utilizando
la ratio de capital de los bancos
como instrumento de politica.
Cuando el supervisor eleva el re-
querimiento de capital, se logra
que los bancos se fortalezcan al
incrementar su ratio de capital.
Para ello reducen el riesgo de
sus activos, modificando la com-
posicidon de su cartera crediticia.
No obstante, hay que sefalar
también que su colchén de ca-
pital disminuye. Un descenso del
requerimiento de capital propicia
que los préstamos a empresas
aumenten y que el colchon de
capital se refuerce, aunque, al
mismo tiempo, el riesgo de los
bancos crece debido al descenso
del capital Tier 1y al aumento del
apalancamiento bancario.

Como se ha mencionado,
pretendemos responder a la pre-
gunta de si los efectos son dife-
rentes cuando los bancos estan
obligados a publicar su ratio de
capital, como requiere Basilea III.
Asimismo, nos cuestionamos si
existen diferencias entre un re-
querimiento de capital «duro»,
por el cual la infraccién conlleva
la retirada de la autorizacion
para operar del banco, y otro
«blando», que «solo» da lugar
a medidas regulatorias distintas
del cierre del banco. Nuestros re-
sultados no muestran diferencias
entre una divulgacion privada o
publica de la ratio de capital de
las entidades. Sin embargo, ob-
servamos que los efectos son de
mayor magnitud cuando el regu-
lador actla con «dureza» y retira
la autorizacién bancaria al infrin-
girse la ratio de capital reque-
rida. Un requerimiento «duro»
lleva asociados los efectos mas
significativos desde un punto
de vista estadistico, asi como
econdmico. Por otro lado, ob-
servamos que un requerimiento
«blando» implica que los bancos
no reajustan su ratio de capital
en absoluto cuando la ratio de
capital regulatorio cambia, sino
gue usan la flexibilidad de su
colchén de capital. Esto podria
ser importante para la implanta-
cion y exigibilidad del colchén de
capital anticiclico en Basilea IllI,
que también se define como un
requerimiento «blando».

En conjunto, las lecciones de
este apartado son dos. La pri-
mera es que los requerimientos
de capital son un instrumento
importante para aumentar la
estabilidad financiera. Ayudan a
inducir cambios en la estructu-
ra de capital de los bancos: un
aumento de los requerimientos
de capital hace que el riesgo de
los activos disminuya, en tanto
que un descenso de los requeri-
mientos de capital provoca una
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disminuciéon del capital basico,
que tiene a su vez como reflejo
un aumento del apalancamiento
bancario. La segunda leccién
es que los requerimientos de
capital podrian utilizarse por los
reguladores como instrumento
de politica. Los resultados de
nuestros analisis muestran que
los bancos aumentan el volumen
de sus créditos a empresas, uno de
los principales objetivos de las
medidas extraordinarias de po-
litica monetaria puestas en mar-
cha desde 2008. Este incremento
del crédito corporativo podria
traducirse en efectos reales po-
sitivos, que es la principal meta
que los responsables de politi-
ca pretenden conseguir. De tal
forma que los requerimientos
de capital también pueden tener
efectos estimulantes del crédito
bancario, lo que esta en linea con
las intenciones del colchén de
capital anticiclico de Basilea IlI.
En resumen, si bien el aumento
de los requerimientos de capital
para los bancos conduce, sin
duda, a un sistema bancario mas
resiliente, el descenso de dichos
requerimientos no implica efec-
tos exclusivamente negativos.

V. CONCLUSIONES

La estabilidad financiera y la
politica monetaria estan estrecha-
mente relacionadas e interconec-
tadas. En el presente articulo de-
mostramos que, en ausencia de
un sistema financiero estable, la
transmisién de politica monetaria
por las vias «estandar» no es posi-
ble. En periodos severos de crisis,
aplicar Unicamente la politica mo-
netaria regular es como «empujar
con un hilo». El Banco Central
Europeo (BCE) adoptd diversas
medidas durante el transcurso
de la crisis financiera y la crisis de
deuda soberana europea. Varias
de estas medidas extraordinarias
permitieron en paralelo una re-

capitalizacion soterrada de los
bancos. En algunos casos, el BCE
incluso redujo el riesgo asociado
a algunas estrategias de trading
de los bancos, estrategias que
estos iniciaron, en gran medida,
debido a las anteriores interven-
ciones de politica monetaria por
parte del BCE. Todo lo anterior
sugiere que podria resultar mas
eficiente abordar directamente
la salud de los bancos mediante,
por ejemplo, inyecciones de capi-
tal en las entidades, en lugar de
Unicamente aplicar una bateria
de medidas extraordinarias de
politica monetaria basadas en
la liquidez a lo largo de un pe-
riodo prolongado. La regulacién
financiera podria ser una impor-
tante herramienta tendente a ga-
rantizar la estabilidad financiera
necesaria para una transmision
eficaz de la politica monetaria.
Ademas de crear un sistema ban-
cario mas resiliente, también po-
dria utilizarse como instrumento
de politica para estimular el cré-
dito bancario. Esto esta en linea
con el requerimiento del colchén
anticiclico de capital introducido
en Basilea lll. Por este motivo, po-
liticos, reguladores y participantes
en el mercado deberian centrarse
primero en la salud de los bancos.
Una vez hecho esto, la politica
monetaria podria ser mucho mas
eficaz para abordar los retos que
seguimos teniendo por delante
en el entorno poscrisis.

* La estabilidad financiera
es esencial para una trans-
misién eficaz de la politica
monetaria.

* Unos bancos sanos son
indispensables para la
transmisién de la politica
monetaria.

* Medidas extraordinarias de
politica monetaria que se
basen solo y significativa-
mente en la liquidez en los

mercados suelen ir vincula-
das a una recapitalizacién
«soterrada» de los bancos, lo
gue lleva (mucho) tiempo.

* Unos requerimientos de
capital variables en el
tiempo pueden utilizarse
como herramienta de poli-
tica para lograr un sistema
bancario mas resiliente y
para estimular el crédito
bancario, en linea con la
idea que subyace al col-
chén anticiclico de capital
de Basilea III.

* Para el éxito de la retirada
gradual de las medidas ex-
traordinarias, asi como de
la conduccion de la politi-
ca monetaria «regular», se
necesita un sistema ban-
cario resiliente, objetivo al
que la regulacion de los
bancos puede contribuir
de forma sustancial.

NOTAS
(*) Articulo traducido por JoN GARCIA.

(**) Agradezco el apoyo prestado por
el Center for Financial Frictions (FRIC), beca
n.° DNRF102.
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