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EL NEGOCIO BANCARIO TRAS LAS
EXPANSIONES CUANTITATIVAS

U NA de las cuestiones mas apasionantes para el analisis econémico
en los ultimos anos es como se desmontaran los grandes experimen-
tos monetarios de la expansion cuantitativa (QF) y qué impacto ten-
drén en el sector financiero y en la economia. Si algo caracteriza a la
politica monetaria que se instrumentd como respuesta a la crisis es
su caracter extraordinario tanto en términos de estructura como en
una perspectiva histérica. Es por ello que su impacto final solamente
podra ser evaluado a largo plazo y constituye una incognita. Los inte-
rrogantes principales se refieren al impacto de un cambio progresivo
al alza en los tipos de interés, a la retirada de programas de compra
de activos de las entidades supervisoras y a la gestién de cantidades
ingentes de deuda.

Siguiendo su tradicion, desde Funcas se trata de ordenar las ideas res-
pecto a desafios en curso en el sistema financiero. Muchos economis-
tas se preguntan hoy qué futuro existe para la rentabilidad bancaria
en el entorno poscrisis y con la dificultad que existe para elevar los
tipos de interés en muchas jurisdicciones por el peso de la carga de la
deuda. También se cuestionan qué sucede con la inflacion y por qué
en Estados Unidos y Europa se sigue hablando de «inflacion perdida», en
la medida en que la recuperacién econémica no se esta viendo acom-
pahada, de momento, del incremento previsto en los precios.

Son, por tanto, multiples las implicaciones de las expansiones cuan-
titativas. En este nUmero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se tratan,
fundamentalmente, aquellas que tienen que ver con los efectos en el
negocio bancario y en las avenidas para que esa actividad encuentre
nuevos horizontes de rentabilidad. El niUmero se divide en tres gran-
des bloques. El primero describe el entorno macroeconémico, regula-
torio e institucional que ha quedado con el QF a escala internacional.
En el seqgundo, se estudia la situacion de los bancos ante la evolucion
pasada y prevista de los tipos de interés y sus nuevos canales de nego-
cio. El volumen se cierra con el andlisis de la rentabilidad y el crédito
a escala internacional.

I. EL ENTORNO QUE DEJAN LAS EXPANSIONES
CUANTITATIVAS

Este volumen de PaPELES DE ECONOMIA se abre con un conjunto de
contribuciones centradas en analizar el nuevo panorama econémico
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SON, MULTIPLES LAS
IMPLICACIONES DE
LAS EXPANSIONES
CUANTITATIVAS.

EN ESTE NUMERO
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QUE ESA ACTIVIDAD
ENCUENTRE NUEVOS
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e institucional que surge tras la aplicacién de las politicas monetarias
expansivas por parte de las autoridades monetarias. En particular, las
contribuciones se ocupan de la armonizacién regulatoria, la estabili-
dad financiera y la transmisién de la politica monetaria.

La contribucidn que abre este nimero se titula ¢Como lograr una
regulacion 6ptima de los requisitos de liquidez?, de Douglas W.
Diamond y Anil K. Kashyap. El articulo analiza el papel que juega la
regulacion de la liquidez en la estabilidad del mercado incidiendo en
cual debe ser el nivel y la forma 6ptima que deben tener los requisitos
de liquidez. Frente al consenso académico en relacién al nivel épti-
mo de capital, se advierte una falta de acuerdo en cuanto al nivel 6p-
timo de liquidez. Los autores sugieren un marco tedrico que sirva de
base para futuras regulaciones en el que la tenencia éptima de liquidez
prevenga huidas de los depositantes mediante la tenencia por parte de
los bancos de un nivel de activos liquidos vinculado al nivel de retiradas
previstas. En cualquier caso, la estabilidad requiere que el regulador
pueda certificar de forma creible que el banco cuenta con cierto nivel de
activos liquidos. Asf, apuntan a que esta estabilidad puede conseguirse
bien mediante la tenencia de la cantidad correcta de activos liquidos ini-
cialmente, bien imponiendo restricciones que requieren que la liquidez
esté disponible incluso después de que hayan empezado a producirse
las retiradas o mediante una combinacién de ambas.

FRENTE AL CONSENSO Finalmente, en el articulo se hace hincapié en la necesidad de que cier-
ACADEMICO EN ta parte de la liquidez permanezca inutilizada en el futuro («pdlvora
RELACION AL NIVEL seca»), pues ello podria generar incentivos beneficiosos para mante-
OPTIMO DE CAPITAL, SE ner una cantidad deseable de liquidez en el presente. Si bien, inciden
ADVIERTE UNA FALTA en que la regulacion de liquidez debe combinarse con la politica de
DE ACUERDO EN prestamista de Ultima instancia. La integracién de ambas deberia per-
CUANTO AL NIVEL mitir al banco tomar prestado para cumplir sus necesidades de liqui-
OPTIMO DE LIQUIDEZ dez en caso de necesidad, pero penalizando dichos incumplimientos
regulatorios de liquidez.

La segunda aportacion, titulada Las implicaciones macroeconémicas
y sobre el sector bancario de la politica monetaria del BCE, de Oscar
Arce y Ana del Rio hace un repaso de las repercusiones de las ac-
tuaciones acometidas por el Banco Central Europeo entre 2014 y
2017. El conjunto de medidas puestas en marcha durante la nueva
fase de politica monetaria expansiva se analiza desde tres ambitos: la
introduccién de tipos de interés negativos, la expansién del balance
del banco central y la politica de comunicacion. Los autores muestran
la transmision efectiva de dichas politicas ilustrando la relajacién con-
siderable de las condiciones financieras en la eurozona con caidas en
primas de riesgo y el abaratamiento de la financiacién a empresas y
hogares. Asimismo, se advierte el efecto sobre el crecimiento, apun-
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tdndose a que la politica monetaria ha explicado en torno al 50 por
100 del crecimiento nominal del PIB en la zona del euro entre 2015
y 2017. Todo ello, alejando la posibilidad de escenarios extremos de
deflacion.

Por ultimo, los autores discuten el efecto de dicha politica monetaria
sobre la rentabilidad del sector bancario. La evidencia disponible no
revela un impacto negativo de dichas politicas sobre la rentabilidad de
la banca, para los autores los analisis empiricos recientes constatan la
ausencia de tales efectos negativos una vez que se tiene en cuenta los
efectos positivos sobre la actividad econdmica, la demanda de nueva
financiacién y la calidad de las carteras crediticias. En todo caso, los
autores apuntan a que el nuevo marco regulatorio y el mayor nivel
de competencia en el sector requerirdn una profunda adaptacion del
sector bancario.

La relacién entre la politica monetaria y la estabilidad financiera se
aborda en detalle en el articulo de Bjorn Imbierowicz. Bajo el ti-
tulo, Estabilidad financiera y transmision de la politica monetaria en
un entorno poscrisis, se estudian las consecuencias de la implemen-
tacion de medidas de politica monetaria y sus implicaciones para
la estabilidad financiera. La transmisién de la politica monetaria al
inicio y durante la crisis financiera reconoce el papel de la liquidez
aportada por el Banco Central pero, adicionalmente, la salud del
sistema bancario es decisiva para el correcto funcionamiento del me-
canismo de transmisién. A juicio del autor, la leccion que debe
obtenerse es que unos balances bancarios sélidos son indispensables
para la transmision de la politica monetaria.

De las medidas aplicadas durante la crisis se sugiere qué medidas
extraordinarias de politica monetaria basadas en la liquidez a lo
largo de un periodo prolongado pueden ser menos eficientes que
abordar directamente la salud de los bancos mediante, por ejem-
plo, inyecciones de capital en las entidades. Ademas, la regulacion
financiera basada en requerimientos de capital variables en el
tiempo podria lograr un sistema bancario mas resiliente al tiempo
que estimula el crédito bancario. El autor concluye sefialando que
dicha regulacién bancaria debe ayudar a una transmision eficaz de
la politica monetaria.

Desde la patronal del sector bancario, José Maria Roldan, en La
unién bancaria, incide en la oportunidad Unica para hacer avanzar
a la Unién Europea mediante un acuerdo que permita construir una
eurozona mejor gestionada y mas eficaz a través de la uniéon bancaria.
Frente al brexit y a los movimientos populistas de distinta indole, el
autor concibe la unién bancaria como el paso mas importante que

LA POLITICA
MONETARIA HA
EXPLICADO EN
TORNO AL 50 POR 100
DEL CRECIMIENTO
NOMINAL DEL PIB EN
LA ZONA DEL EURO
ENTRE 2015 Y 2017

UNOS BALANCES
BANCARIOS SOLIDOS
SON INDISPENSABLES
PARA LA TRANSMISION
DE LA POLITICA
MONETARIA
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EL SECTOR BANCARIO
ESPANOL APUESTA
DECIDIDAMENTE POR
LA UNION BANCARIA
SIENDO CONSCIENTE
DEL GRAN PAPEL A
DESARROLLAR EN EL
CONTEXTO EUROPEO

SE DESPRENDE LA
IMPOSIBILIDAD
PRACTICA DE HABER
CONTRARRESTADO
CON POLITICAS
FISCALES EXPANSIVAS
LOS EFECTOS DE LAS
PERTURBACIONES

ha dado Europa hacia su integracion desde el euro. En este sentido,
se advierte con optimismo el planteamiento de la Comisién Europea
por avanzar en el sistema de garantia de depdsitos comun europeo,
EDIS (European Deposits Insurance Scheme), al tiempo que se dan los
pasos necesarios para culminar la unién de mercados de capitales con
la creacién de un supervisor Unico para los mismos.

En este nuevo horizonte, el sector bancario espanol apuesta decidi-
damente por la union bancaria siendo consciente del gran papel a
desarrollar en el contexto europeo. Asi, un sector caracterizado por
su elevada eficiencia, en proceso de transformacion digital y que ha
avanzado mucho en el proceso de saneamiento contempla, a 0jos
de su presidente, elementos de oportunidad y desafio en el proyecto
europeo de unién bancaria.

Desde otra perspectiva, el trabajo realizado por José E. Bosca,
Rafael Doménech, Javier Ferri, Rodolfo Méndez y Juan Rubio-
Ramirez es esencial para conocer como las perturbaciones financieras
y fiscales han afectado a la economia espafola durante la crisis. El
articulo titulado Perturbaciones financieras y fiscales en Espaha en la
Gran Recesion, utiliza un modelo dinamico y estocastico de equilibrio
general para evaluar los canales por el que perturbaciones financieras
han afectado al PIB en Espafa y la capacidad de las politicas fiscales
expansivas de compensar el impacto negativo de estas tensiones fi-
nancieras.

Los resultados que se presentan en el estudio muestran la relevancia
cuantitativa de estos canales de trasmision (ratios de endeudamiento
del sector privado, apalancamiento bancario, primas de riesgo o la
confianza de los agentes) a la actividad real y cbmo estén claramen-
te correlacionados con el ciclo econémico. Asimismo, del estudio se
desprende la imposibilidad practica de haber contrarrestado con poli-
ticas fiscales expansivas los efectos de las perturbaciones. Los autores
concluyen con dos lecciones a aprender. Por una parte, la necesidad
de hacer explicita en los modelos macroeconémicos la actividad del
sector bancario y los canales de transmision. Y, por otra parte, la
constatacion del dilema entre el coste econémico de aumentar la ra-
tio de capital de los bancos y el beneficio que ello mismo supone al
reducirse la volatilidad del ciclo econémico.

Il. LA SITUACION DE LOS BANCOS Y LOS TIPOS DE INTERES

El sequndo gran bloque de este niUmero centra su atencion en la
rentabilidad bancaria en un contexto de tipos de bajos interés y los
nuevos negocios. En la primera contribucién titulada £/ futuro de la

VIII
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rentabilidad bancaria: {tecnologia o una nueva demanda?, Santiago
Carbo Valverde y Francisco Rodriguez Fernandez analizan la
transformacién de negocio y los determinantes la rentabilidad banca-
ria en la eurozona en el periodo 2008-2016. Los resultados apuntan a
un avance, aunque desigual, hacia un modelo mas digital, con menos
oficinas y con una mayor eficiencia y de mantenimiento de un nuevo
componente relacional con el cliente.

Para el caso espafol, se examinan los factores que influyen en el cam-

bio en el modelo de servicio bancario a raiz de la crisis y los determi-

nantes de la rentabilidad bancaria. La evidencia empirica permite a sus

autores indicar que, aunque la presiéon de mercado (exceso de oferta

frente a demanda y escasez de rentabilidad) sigue siendo importante )
en la reduccién de oficinas, el cambio en las preferencias de la de- AUNQUE LA PRESION
manda (hacia servicios digitales) tiene una relevancia significativa tam- DE MERCADO SIGUE
bién. El andlisis de los datos para Espana revela que tanto la regula- SIENDO IMPORTANTE
cién como el entorno monetario tuvieron un impacto negativo en EN LA REDUCCION DE
la rentabilidad bancaria, mientras que la tendencia progresiva hacia la  OFICINAS, EL CAMBIO
banca online tiene un efecto positivo. Con respecto al anélisis relacio- EN LAS PREFERENCIAS
nal, los autores advierten de la oportunidad que existe en Espafia de DE LA DEMANDA

desarrollar una «banca digital relacional». (HACIA SERVICIOS
DIGITALES) TIENE

En Productividad, tipos de interés y reestructuracion bancaria, UNA RELEVANCIA
Vanessa Llorens y Alfredo Martin-Oliver abordan el impacto SIGNIFICATIVA
de la productividad bancaria sobre la evolucion de los tipos de interés  TAMBIEN

y la salida de entidades del sector bancario espanol durante los afos

2007-2015. Los autores presentan un conjunto de resultados empiri-

cos basados en un marco conceptual que incorpora heterogeneidad

en costes operativos al modelo de competencia bancaria circular. En

primer lugar, se evidencia que en Espafa la productividad bancaria

experimentd un crecimiento moderado del 2 por 100 durante el pe-

riodo analizado.

Los resultados muestran que en un contexto de bajos tipos de interés,
las entidades no necesariamente estan abocadas a una reduccion en
el margen de intermediacion. El bajo nivel de la rentabilidad en la
actividad de depésitos, las entidades lo compensan incrementando
el diferencial del tipo de préstamos con respecto del interbancario, e
incrementando el volumen de comisiones cobradas a los clientes por
servicios de pago asociados a los depdsitos. Asimismo, del trabajo se
desprende que las entidades mas productivas podrian haber aprove-
chado la reestructuracion bancaria para llevar a cabo una estrategia
de expansion a través de la adquisicion de entidades menos produc-
tivas. Dicha expansién, es a juicio de los autores, mas rapida que si
se hubiera llevado a cabo a través de crecimiento organico con la
apertura de oficinas propias.
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EN ESPANA LA
PRODUCTIVIDAD
BANCARIA
EXPERIMENTO
UN CRECIMIENTO
MODERADO DEL
2 POR 100

ESPANA DEBERIA SER
UNO DE LOS PAISES
MAS BENEFICIADOS

DE ESTE
RESTABLECIMIENTO
DE NIVELES MAS
NORMALES DE
RENTABILIDAD,
AUNQUE NO SE PUEDE
ESPERAR QUE LOS
MERCADOS VUELVAN
A SU ESTADO
PRECRISIS

El prisma del marco institucional europeo se incorpora al analisis de
las consecuencias de unos reducidos tipos de interés en el articulo
Banca, tipos de interés bajos y reforma institucional, de Antonio
Cortina y Tomas Riestra. En opinién de los autores, el entorno de
tipos de interés bajos respecto a niveles precrisis es probable que se
mantenga en el corto y medio plazo. Dicho contexto limita la capaci-
dad de la politica monetaria para gestionar las fluctuaciones del ciclo
pudiendo representar una amenaza para la estabilidad financiera.

Ante esta tesitura, los autores recomiendan mejorar el entorno ins-
titucional de la Unién Europea en el que tanto las politicas fiscales
como las macroprudenciales y una union bancaria completa permitan
afrontar futuras crisis con éxito. Si bien, la actual presencia de postu-
ras contrapuestas para lograr avances institucionales en los Estados
miembros exige abogar por conciliar las diferentes posturas. Los esta-
dos que apuestan por una integracion en la que se compartan riesgos
y aquellos que lo hacen por reducir previamente los riesgos para evitar
que la integracion se convierta en una transferencia de riesgos deben,
a juicio de los autores, avanzar simultaneamente en los dos ambitos.

En una mirada mas centrada en los efectos secundarios de las poli-
ticas monetarias expansivas en Europa, la contribucién de Santiago
Fernandez de Lis y Ana Rubio se titula Politica monetaria y rentabi-
lidad bancaria: un nuevo paradigma. Los autores coinciden en sefalar
que la politica monetaria ha jugado un rol sin precedentes, aunque el
impacto de la retirada de los estimulos sobre los sistemas bancarios
nacionales serd muy diverso. En opinion de los autores, Espafna de-
beria ser uno de los paises mas beneficiados de este restablecimiento
de niveles mas normales de rentabilidad, aunque no se puede esperar
que los mercados vuelvan a su estado precrisis.

Las relaciones entre politica monetaria y bancos en el futuro tendran
que regirse por un nuevo paradigma. Se apunta que los bancos cen-
trales jugaran un papel mas destacado en la intermediacién de los
flujos interbancarios no colateralizados. A su vez, la experiencia acu-
mulada a tipos de interés negativos debe traducirse en las estrategias
y el modelo de negocio de los bancos sin perder de vista los retos
que impone la reforma hacia una regulacion mas exigente o la banca
digital.

Por otra parte, el trabajo de Oriol Aspachs Bracons titulado Retos a
los que se enfrentan la Fed y el BCE se centra en estudiar los principa-
les retos y riesgos que tienen que afrontar las autoridades monetarias
de Estados Unidos y Europa. Tanto la economia estadounidense como
la de la eurozona estan en plena fase de expansidn con previsiones de
crecimiento parecidas para 2018 aunque en un punto ciclico sensible-

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



INTRODUCCION EDITORIAL

mente distinto. Para el autor, mientras que la expansion econdmica
estd consolidada para Estados Unidos, en la eurozona el proceso de
recuperacién no esta en un punto tan avanzado. Es por ello, como se
recoge en el articulo, que es razonable que el Banco Central Europeo
mantenga el tono expansivo de la politica monetaria, pero preparan-
do un cambio de tono gradual a medida que se afiance la recupera-
cion de la actividad y la inflacién en la eurozona.

Aunque las previsiones son ampliamente compartidas por los ana-
listas, existen a juicio del autor un conjunto de riesgos para ambas
economias. Entre ellos, se citan el elevado volumen de deuda a nivel
global, los riesgos de conflictos geopoliticos y el auge de politicas
proteccionistas, la elevada incertidumbre que rodea las previsiones de
inflacion y el grado de saturacién del mercado de trabajo. Respecto a
los riesgos idiosincraticos de la economia norteamericana, el articulo
apunta a la incertidumbre sobre la politica econémica, a una subida
menos gradual de tipos de la Fed y las elevadas valoraciones de los
activos financieros estadounidenses. Para el caso europeo, el autor
apunta a la inmadurez de la arquitectura institucional de la eurozona,
el avance del populismo y a la desincronizacién del ciclo econémico
entre los distintos paises de la eurozona como los principales riesgos.
Por ultimo, con la vision puesta en Espana, el estudio senhala que la
progresiva subida de tipos del Banco Central Europeo se prevé que
tenga un efecto contenido sobre el coste de la deuda publica y la
prima de riesgo.

En el articulo de José Ramoén Diez Guijarro, que lleva por titulo La
politica monetaria en la encrucijada, se realiza un recorrido por las
respuestas de politica monetaria a la crisis y se discute el repliegue de
estas medidas una vez consolidado el crecimiento. Con esta base se
hace un ejercicio de prevision acerca de cual podria ser la senda de
la normalizaciéon en Europa y en el futuro a partir del andlisis de la
secuencia ya iniciada por la Reserva Federal estadounidense.

El articulo plantea el conjunto de herramientas nuevas (compra de
activos, los tipos de interés negativos o la estrategia de comunicacion)
como elementos que han demostrado su eficacia practica para lograr
la estabilidad de las economias y que deben resultar de gran utilidad
para hacer frente a futuras crisis. Asimismo, se ahonda en la leccién
aprendida por parte de las autoridades acerca de la importancia de la
estabilidad financiera en la transmisién de sus decisiones monetarias a
la economia real. En cualquier caso, el autor muestra su opinién acer-
ca de la dificultad de volver a tipos de interés neutrales anteriores a la
crisis al tiempo en que el Banco Central Europeo acometa una pasiva
reduccién de su balance.

ES RAZONABLE QUE
EL BANCO CENTRAL
EUROPEO MANTENGA
EL TONO EXPANSIVO
DE LA POLITICA
MONETARIA, PERO
PREPARANDO UN
CAMBIO DE TONO
GRADUAL A MEDIDA
QUE SE AFIANCE LA
RECUPERACION DE
LA ACTIVIDAD Y LA
INFLACION EN LA
EUROZONA

EL CONJUNTO DE
HERRAMIENTAS
NUEVAS (COMPRA DE
ACTIVOS, LOS TIPOS DE
INTERES NEGATIVOS

O LA ESTRATEGIA DE
COMUNICACION) HAN
DEMOSTRADO SU
EFICACIA PRACTICA
PARA LOGRAR LA
ESTABILIDAD DE LAS
ECONOMIAS Y QUE
DEBEN RESULTAR DE
GRAN UTILIDAD PARA
HACER FRENTE A
FUTURAS CRISIS
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LA NECESARIA
RECUPERACION DE

LA RENTABILIDAD DE LA

BANCA EUROPEA
AYUDARIA UNA

NORMALIZACION DE LA
POLITICA ACOMODATICIA

DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO

IIl. RENTABILIDAD Y CREDITO

El Ultimo bloque del volumen ahonda en la rentabilidad bancaria,
pero introduciendo el impacto que la reciente crisis ha tenido sobre la
oferta de crédito bancario. Asi, las dos contribuciones empiricas que
se incluyen abordan la relacion entre unos reducidos margenes de in-
termediacién financiera a partir de las politicas monetarias expansivas
y la oferta de crédito bancario en la economia.

En el articulo Bajos tipos de interés en la eurozona: impacto sobre
los margenes y la rentabilidad de los bancos, de Paula Cruz-Garcia,
Juan Fernandez de Guevara y Joaquin Maudos se analiza el im-
pacto de la politica monetaria, en particular el efecto de los tipos de
interés y la pendiente de la curva de tipos, sobre el margen de inter-
mediacion bancario. El estudio empirico, que utiliza un amplio panel
de bancos en 30 paises durante el periodo 2000-2015, muestra que
una subida de los tipos de interés de corto plazo y un aumento de la
pendiente de la curva de tipos tienen un efecto positivo sobre el mar-
gen con el que intermedian los bancos. Si bien, los autores advierten
la existencia de una relacion cuadratica y no lineal entre el margen de
intereses y la politica monetaria. En el ejercicio de simulacién plan-
teado en el articulo una elevacion de 100 puntos basicos del tipo de
interés a tres meses supondria un aumento del margen de intermedia-
cion de la banca de la eurozona de 5 puntos basicos, siendo el efecto
de una elevacion de las mismas caracteristicas de la curva de tipos de
interés de 3 puntos basicos.

Estos resultados llevan a los autores a concluir que a la necesaria
recuperacion de la rentabilidad de la banca europea ayudaria a
una normalizacién de la politica acomodaticia del Banco Central
Europeo. Debiendo basarse en salir moderada y progresiva del escena-
rio de tipos negativos, dejando de penalizar a la banca por el exceso
de liquidez, y del tipo de intervencion del O por 100 del BCE.

En la Ultima contribucién de este volumen, titulada E/ crédito banca-
rio tras la crisis financiera, Elena Cubillas y Nuria Suarez analizan
los efectos de la reciente crisis sobre la oferta de crédito bancario.
Durante los Ultimos afos, la falta de suministro de crédito ha sido un
elemento de constante preocupacién y la reactivacion del mismo es
uno de los grandes retos a los que se enfrentan muchas economias.
Las autoras aplican su andlisis sobre una muestra de 128 paises du-
rante el periodo 2000-2015, confirmando el impacto negativo de la
crisis en el crecimiento del crédito.

El articulo sefala que, aunque la caida en la provision de crédito ha
sido generalizada, las diferencias observadas entre paises pueden de-

Xl
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berse a determinadas caracterfsticas de sus sistemas financieros como AUNQUE LA CAIDA
el grado de concentracién que esta presente en el sector, el poder de  EN LA PROVISION DE
mercado de las entidades, su comportamiento més o menos prudente  CREDITO HA SIDO
a la hora de asumir riesgos o su nivel de solvencia. Es por ello, que a GENERALIZADA,
juicio de las autoras el mayor poder de mercado y las mejoras en la LAS DIFERENCIAS
gestion de riesgos, parecen jugar un papel clave en la senda de recu- OBSERVADAS
peracién econémica. ENTRE PAISES
PUEDEN DEBERSE
e A DETERMINADAS

. , , , CARACTERISTICAS
En definitiva, este nimero de PapeLes DE Economia dedicado a E/ nego-  pg SUS SISTEMAS

cio bancario tras las expansiones cuantitativas trata de analizar, desde  fNANCIEROS
multiples perspectivas, la relacién a tres bandas que existe entre la po-
litica monetaria, la rentabilidad bancaria y la oferta crediticia. Las di-
ferentes contribuciones hacen un repaso de las medidas de expansién
cuantitativa al tiempo que plantean el nuevo paradigma bancario que
parece surgir de la crisis financiera. En una perspectiva internacional,
pero con especial atencién al caso espanol, las diferentes contribucio-
nes apuntan a la importante leccién que han aprendido las autorida-
des monetarias acerca de la estabilidad financiera en la transmisién
de sus decisiones monetarias a la economia real. Asimismo, coinciden
en plantear un nuevo panorama para el sector bancario en el entorno
poscrisis con mas regulacion y un crecimiento de la rentabilidad mas
organico.
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{COMO LOGRAR UNA REGULACION OPTIMA
DE LOS REQUISITOS DE LIQUIDEZ? (¥)

Douglas W. DIAMOND
Anil K. KASHYAP
Universidad de Chicago

Resumen

Los bancos tienen un interés directo en evitar las huidas de depé-
sitos. Pero como la informacién sobre los activos es opaca e imper-
fecta, es dificil transmitir sequridad a los titulares de los depésitos.
¢Deben los marcos regulatorios imponer un requisito de liquidez
porque las entidades no lo utilizan? El presente analisis puede servir
de apoyo a futuros debates sobre el nivel y la forma éptimos que
deben tener los requisitos de liquidez.

Palabras clave: liquidez, estabilidad financiera, regulacién.

Abstract

Banks have some self-interest to avoid runs. But opaque and
imperfect asset information makes it tricky to reassure all depositors.
Must regulations demand some unused liquidity? This framework can
help future discussions find the optimal level and form of liquidity
requirements.

Key words: liquidity, financial stability, regulation.

JEL classification: G20.

O existe un consenso amplio sobre los objeti-

vos regulatorios aplicables a las tenencias de

activos liquidos de los bancos, ni una teoria
de referencia al respecto, pese a la reciente regu-
lacion adoptada en dicha area. Los economistas
incluso manejan conceptos diferentes cuando deba-
ten sobre la liquidez, lo que se traduce en la ausencia
de una medida empirica generalmente aceptada.
Allen (2014), en una revisidn sobre la literatura en
esta materia, concluye: «En lo que respecta a la requ-
lacion sobre el capital, hay abundante literatura pero
escaso consenso sobre el nivel 6ptimo de los requi-
sitos de capital. Con la regulacion sobre la liquidez,
sucede que ni siquiera sabemos sobre qué debatir».

Existe una asimetria entre el analisis econémico
de la regulacion del capital y de los requisitos de
la liquidez. En el caso de la regulacién del capital,
el trabajo pionero de Modigliani y Miller (1958)
aporta un sélido marco tedrico. Las primeras regu-
laciones del capital de los bancos a escala interna-
cional se remontan a 1988, habiéndose realizado
numerosas comprobaciones empiricas del impacto
de dichas iniciativas regulatorias.

En cambio, en el caso de los requisitos de liqui-
dez, la practica va por delante, tanto de la teoria
como de su medicion. La comunidad regulatoria
global, a través del paquete Basilea Ill establecido
por el Comité de Supervision Bancaria, introdujo la
ratio de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage
Ratio, LCR) y la ratio de liquidez a largo plazo (Net
Stable Funding Ratio, NSFR), en 2013y 2014, res-

pectivamente. Estas ratios, asi como los requisitos
asociados, seran de obligado cumplimiento para los
bancos a partir de 2019.

I. DEFINIENDO UN MARCO TEORICO

En un reciente articulo conjunto, Diamond y
Kashyap (2016) desarrollamos un marco para deba-
tir la liquidez y sugerimos que aquellas regulaciones
que guarden algun parecido con lo dispuesto en
Basilea Ill mejorarian los resultados en compara-
cién con un escenario alternativo no regulado. No
obstante, las regulaciones éptimas resultantes de
nuestro marco dependerian de las caracteristicas
de los bancos con criterios distintos de lo especifi-
cado en Basilea lll, por lo que no son una copia literal
de las normas que van camino de implementarse.

Nuestro analisis asume que los bancos crean
depositos liquidos con el objeto de garantizar la
disponibilidad de liquidez ante el incierto patrén
temporal de las retiradas de efectivo de algunos
clientes. En esto nos basamos en el modelo de
banca de Diamond y Dybvig (1983), segun el cual
esta garantia se afronta confiando en la ley de los
grandes nUmeros para eliminar las necesidades de
liquidez de los clientes por motivos idiosincraticos.

Una modificacién que introducimos tiene que
ver con el riesgo de la huida masiva de depdsitos
que afrontan los bancos. Se asume que los bancos
pueden llegar a obtener una estimacién bastante
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buena de las necesidades fluctuantes agregadas de
liquidez de sus clientes. Dicha estimacion varia a lo
largo del tiempo en funciéon de factores no directa-
mente al alcance de un observador externo. Dada
la complejidad de los bancos modernos, es realista
suponer que la mayoria de los clientes no pueden
conocer con precision el desajuste de plazos entre el
activo y el pasivo de un banco dado y, por tanto, su
vulnerabilidad a una retirada masiva de depdsitos.
Esta situacion de informacion imperfecta crea un
reto para los bancos, pues sus clientes no sabran
necesariamente si el banco mantiene un nivel de
liquidez suficiente, y ello reduce el incentivo del
banco a mantener dicha liquidez.

Nuestro marco tedrico admite la posibilidad de
que no todos los clientes traten de retirar sus fondos
durante un episodio de panico (1). Es util analizar el
concepto de panicos o fugas de depdsitos parciales,
ya que, en la practica, cierta proporcién de depo-
sitos muestran resistencia (stickiness) a abandonar
la entidad aun durante momentos de considerable
estrés. También suele estar claro, antes incluso de
que los problemas emerjan a la superficie, qué
tipos de depositos tienen propensién a abandonar
la entidad. En la practica, la mayoria de las huidas
estan protagonizadas por los depdsitos mayoristas
institucionales; sus titulares no solo cuentan con
mas informacion sobre la cartera del banco que los
depositantes mas pequenos, sino que también son
mas capaces de predecir en qué momento podria
desencadenarse un panico general. Es decir, los
inversores institucionales o sofisticados estarian
mejor situados para obtener la informacion sobre la
inminencia de una posible huida (provocada por el
panico de que otros podrian estar a punto de retirar
sus depositos).

En este entorno, podemos evaluar la vulnerabi-
lidad del sistema financiero a huidas de depésitos
bajo diferentes modelos regulatorios. Es posible,
aungue no siempre sera asi en la practica, que el in-
terés propio de un banco no sujeto a regulacion lo
blinde frente a posibles huidas de depdsitos incluso
si sus depositantes no cuentan con informacion
detallada sobre sus tenencias de liquidez. En estas
situaciones, exigir legalmente a los bancos coefi-
cientes de liquidez seria de escasa ayuda.

Los depositantes podrian ser incapaces de inter-
pretar la informacién divulgada por un banco sobre
sus tenencias deliquidez a fin de determinar si son su-
ficientes para resistir a un episodio de retiradas masi-
vas. Imaginemos que un banco tuviera libertad para
elegir mantener una cantidad suficiente de liquidez,

y que dicha eleccion entre mantener activos liquidos
o invertir dichos fondos en préstamos iliquidos fuese
completamente inobservable externamente. Cuando
los depositantes no pueden tener seguridad de cémo
afectardn los cambios en las tenencias de liquidez
a la resiliencia de los bancos frente a una posible hui-
da de dep0sitos, estos ultimos afrontaran tipicamen-
te un dilema a la hora de decidir cuénto reforzarse
contra el riesgo de una fuga de depdsitos. Siempre
pueden elegir ser suficientemente conservadores
para resistir una fuga de depdsitos por un importe
superior al maximo posible de retiradas normales, lo
gue equivale al peor escenario para la fraccion total
de retiradas. Pero para hacer eso, tendrian que con-
ceder muy pocos préstamos, y los beneficios dejados
de ganar en aras de asegurarse protecciéon frente a
una huida serfan elevados. La liquidez suplementaria
para sobrevivir a una huida se demostrara excesiva
en escenarios en los que la amenaza de la fuga se
disipa finalmente. Por tanto, es posible que decidan
generar mayores beneficios intensificando su activi-
dad crediticia, lo que haria que no siempre estuvie-
ran capacitados para resistir a una fuga.

A continuacion planteamos intervenciones regu-
latorias que imponen exigencias sobre las tenencias
presentes y posiblemente futuras de activos liquidos
de los bancos. Si se exige un nivel de tenencias fu-
turas minimas, algunos de los activos liquidos de
un banco no estaran disponibles para atender las
retiradas futuras. Se ha observado que los bancos
tienen incentivos perfectamente alineados para
poder atender las necesidades de retiradas funda-
mentales (no debidas a motivos extraordinarios)
de los clientes. Por tanto, el reto es determinar si
el hecho de introducir un requisito que distorsione
los incentivos de los bancos con el fin de hacerlos
mas robustos y resilientes a una fuga de depdsitos
mejorara los resultados.

Nuestro marco considera especificamente las
regulaciones basadas en las dos ratios de Basilea de
proxima introduccion. Una requiere que se adopte
una posicion de liquidez inicial durante condiciones
de mercado normales, antes de que se produzca
la retirada de ningun depdsito. Esta liquidez no
tendria por qué mantenerse en todo momento y
podria utilizarse libremente con el transcurso del
tiempo, con tal de que el colchdn de liquidez se
reponga a lo largo de un horizonte de tiempo leja-
no. Esta regulacién, que puede infringirse tempo-
ralmente, es similar a lo que se pretende conseguir
con la ratio NSFR como parte de las reformas de
Basilea. Una segunda opcion es un mandato legal
de mantener siempre activos liquidos adicionales
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por encima de los requeridos para las retiradas
fundamentales. Esto impone una obligacion de
mantener unas tenencias minimas de activos liqui-
dos tanto presentes como futuras. Esta regulacion
se parece al LCR incluido en las reformas de Basilea
y es similar al requisito del coeficiente de reservas
minimas exigido tradicionalmente a los bancos.

II. EL ULTIMO TAXI EN LA ESTACION

Un motivo de discusiéon acerca de la ratio de
cobertura de liquidez es si la liquidez exigida puede
utilizarse en caso de crisis. Goodhart (2008) for-
mulé el debate muy graficamente haciendo una
analogfa con «un viajero cansado cuyo tren llega a
la estacion de madrugada y, para su regocijo, en-
cuentra un taxi libre en la parada que podria llevarle
a su lejano destino. Le hace sefas, pero el taxista le
responde que no puede realizar el servicio pues las
ordenanzas locales obligan a que siempre haya al
menos un taxi esperando en la parada».

Una manera de interpretar a Goodhart es reco-
nocer que, en términos amplios, hay dos formas
posibles de entender la finalidad que se pretende
alcanzar con la regulacion de la liquidez. Una mo-
tivacién es asegurar que los bancos puedan resistir
mejor a un brusco aumento de las retiradas en
caso de que estas lleguen a producirse. Desde esta
perspectiva, parece ilégico imponer la obligacién
de que el dltimo taxi no abandone la parada. Otra
motivacion es disefar regulaciones dirigidas a re-
ducir la probabilidad de dicho aumento abrupto de
retiradas. Ordenar que cierta liquidez permanezca
inutilizada en el futuro podria generar incentivos
beneficiosos para mantener una cantidad deseable
de liquidez en el presente.

Nuestra principal conclusién tras analizar las
dos regulaciones inspiradas en la de Basilea es que
podrian mejorar los resultados con respecto a las
regulaciones que resultan del puro interés propio,
pero cada una tiene asociadas posibles ineficien-
cias. Describimos una integracién de los requisitos
de liquidez con la politica de prestamista de Ultima
instancia, que puede brindar resultados superiores.

ll. CALCULO DE LAS FORMULAS
MATEMATICAS

Las formulas matematicas ayudan a explicar
mejor nuestro marco aplicable a los requisitos de
liquidez. Para empezar, definimos tres fechas: O,

1y 2. Los tipos de interés de depdsito que debe
ofrecer un banco se toman como valores dados.
Para una unidad de inversion en la fecha 0, el banco
ofrece un depésito a la vista que genera o bien una
rentabilidad total (incluidos intereses) de r, en la
fecha 1 o bien r, en total en la fecha 2. En aras de
la simplicidad, suponemos que el tipo de interés
ofrecido es igual a cero, lo que implica que r,=r,=1.
Supondremos que los depositantes son lo suficien-
temente aversos al riesgo y por tanto desearian que
el sistema bancario ofreciera depdsitos sin riesgo al
plazo de un periodo. Por tanto, consideramos inter-
venciones disefadas para asegurar este resultado.

Las deudas residuales una vez reembolsados
todos los depdsitos se liquidan con cargo a los
fondos propios que conforman la responsabilidad
limitada del banco. Todos los pagos con cargo
al patrimonio se realizan en la fecha 2. El banco
puede invertir en dos activos con rentabilidades
constantes y escalares. Uno es un activo liquido (el
activo seguro) con una rentabilidad de R,, superior
al rendimiento de un deposito mantenido a lo largo
de un periodo (R, > 1), por unidad invertida en el
periodo anterior. El otro es un activo iliquido, para
el cual una unidad invertida en la fecha O rinde R
en la fecha 2, un importe superior a la rentabilidad
de reinvertir los activos liquidos (R, > R, *R,). El
activo iliquido (al que también denominaremos
préstamo) puede ser liquidado por 6R, en la fecha
1, que es inferior a la rentabilidad obtenida en caso
de haber invertido en el activo liquido (es decir,
OR, <1y 0=0). Estas restricciones implican que
cuando el banco sabe que debera hacer un pago
en la fecha 1, invertird en el activo seguro en lugar
de planear liquidar el préstamo. Las fugas masivas de
depdsitos pueden llevar al banco a la insolvencia
porque cada unidad del activo iliquido puede li-
quidarse por menos de r, = 1, que es la cantidad
adeudada a los depositantes en la fecha 1 (BR, < 1).
Si todos retirasen sus depdsitos en la fecha 1y
el banco solo mantuviese en su balance activos
iliquidos, quebraria. Hay muchas razones posibles
en las que basar la presuncion de que los activos
iliquidos pueden liquidarse por solo 6R,. Nada se
hace depender de la existencia de este éescuento,
aunque insistimos en que es operativo para todos
los participantes en la economia, incluido un posi-
ble prestamista de Ultimo recurso.

IV. RETIRADAS INCIERTAS

El nimero de depositantes que necesitaran re-
tirar fondos por motivos fundamentales (es decir,

4
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distintos del temor a la quiebra del banco) es incier-
to. Suponemos que, por motivos fundamentales,
una fraccion, t, de los depositantes desean retirar-
los (en ausencia de temores a una huida masiva)
en la fecha 1y 1-t_ desean retirarlos en la fecha 2.
La variable s como subindice de t.denota el estado
de la economia (que determina cuantos desearan
retirar sus depdsitos). El banco, que dispone de la
mejor informacién sobre sus clientes, tomara una
decision sobre la composicion de su activo en base
a su conocimiento previo de t_. Por simplicidad,
suponemos que el banco conoce el valor exacto de
sy det. De hecho, algunas de las primeras teorias
sobre banca asumian que la ventaja de aglutinar
en una misma entidad la actividad crediticia y la de
captacion de depdsitos era que, mediante la obser-
vacion de la cuenta de un cliente, la entidad podia
formarse una idea de la solvencia de dicho cliente
(Black, 1975) (2).

Si existen temores a una fuga masiva de de-
positos del banco, es posible que una fraccion de
depositos superior a t_sean retirados. Supongamos
que la fraccién real de depositantes que retiran en
la fecha 1 viene denotada por f,. Para entender los
incentivos de los agentes, nétese que si el estado
ex post de la economia es sy no se produce una
huida de depdsitos, se retirara una fraccion f,=t,
cada uno por importe der, =1, lo que exigira unos
recursos por cuantia de t, en la fecha 1.

Como suponemos que el banco conoce ¢, su
interés propio le llevara a invertir un volumen de
recursos suficiente en el activo liquido para poder
atender estas retiradas. Si las retiradas reales, f,, se
conocieran, el banco elegiria mantener un volumen
de activos liquidos exacto para no tener que liquidar
ningun préstamo. Como resultado, el banco siem-
pre tendrd un incentivo para mantener suficiente
liquidez para atender unas retiradas normales, t_.
Representado mediante simbolos, esto significa que
si denotamos como «, la fraccion de activos liqui-
dos elegidos por un banco y como o la fraccion
exactamente suficiente para atender las retiradas
fundamentales, esto significa que sabemos que
o > oA,

S S

V. UNA MANCHA SOLAR (O CUALQUIER
OTRA SENAL QUE PUEDA INFUNDIR
MIEDO A UNA FUGA)

Pensemos ahora qué podria ocurrir en caso de
fuga. Una fraccién A fija de depositantes temera
potencialmente que pueda desencadenarse una

huida masiva de depdsitos, lo que puede describir-
se como «ver una mancha solar. Todo el mundo
sabe que la fraccidon A podria abandonar el banco
a partir de la aparicion de la mancha, y quienes ven
la mancha deben decidir si creen que los otros que
también la han visto (y, por tanto, temen que se
desencadene una huida) decidirdn retirar sus dep6-
sitos antes de que ello suceda. La mancha es un sus-
tituto de temores generales sobre la solvencia del
banco, por lo que el problema de inferencia hace
relacién a la especulacion sobre si otros inversores
entrardn en panico. En consecuencia, deben decidir
entre unirse a los que huyen o no. Si se unen a los
que huyen, la fraccion de retiradas sera t. + A

Si el banco quebrara con una fraccién de retira-
das igual a t. + A, entonces cada depositante que
tema por una huida preferird retirar sus depdsitos,
y ello llevara a unas retiradas iguales a f,=t_+ A.
Esto dara como resultado que cualqwera que no
haya retirado sus depdsitos reciba un importe igual
a cero, y el objetivo del banco, o de su regulador, es
evitar que este desenlace llegue a convertirse en una
profecia autocumplida. Nos referimos a un banco
como inestable cuando sus tenencias de activos ad-
miten la posibilidad de una huida de depdsitos. Por
el contrario, nos referimos a un banco como estable
si sus tenencias de activos eliminan esa posibilidad.

Definimos la cantidad minima estable de tenencias
de liquidez, o como aquella fraccibn minima
de activos liquidos en el estado de la economia, s,
que elimina la posibilidad de una huida masi-
va. Esto implica que un banco que mantenga la
fracciéon o, > 0% en su balance estara a salvo
del riesgo de fugas. Cuando el interés propio del
banco en mantener suficientes fondos para
las retiradas fundamentales no lo convierte en
estable (es decir, cuando o > o2, la huida
masiva solo se evitara si el banco mantiene mas ac-
tivos liquidos de los que necesitara para las retiradas
efectivamente producidas, suponiendo que la huida
masiva no acaba produciéndose.

VI. INFORMACION Y DIVULGACION

Los depositantes desean unos bancos libres del
riesgo de fugas de depositos. Como primer punto
de referencia, supongamos que los depositantes co-
nocen todas las opciones y toda la informacion que
poseen los bancos, y por tanto observan la liquidez,
el tamafo de una fuga, y la fraccion de depositos
que se retirard por motivos fundamentales (o, A'y
t). En este caso, la necesidad de captar depdsitos
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forzard al banco a garantizar, por su interés propio,
su inmunidad a las fugas. Si, supuesto un cono-
cimiento pleno por parte de los depositantes, el
banco siguiera siendo solvente en una huida, nunca
compensara a ningun depositante reaccionar a la
sefal de una mancha solar que hace temer por una
fuga, y no habria fugas. Nuestro marco muestra
que es posible que el interés propio del banco en
mantener suficientes activos liquidos para atender
las retiradas fundamentales, t, prevendra fugas
aun cuando los depositantes no tengan un conoci-
miento pleno de toda la informacioén. Este es el caso
cuando los activos no son demasiado iliquidos, el
tamano de la huida no es excesivamente grande y
el banco es suficientemente rentable.

Pero siseincumplen estas condiciones, bien porque
los préstamos son bastante iliquidos, bien porque el
banco no es muy rentable, a fin de disuadir fugas,
el banco debera mantener mas liquidez de la que es
necesaria para atender las retiradas normales, y la
informacion incompleta de los depositantes podra
llevarles a dudar de si el banco mantiene suficiente
liquidez para disuadir una huida. Pensemos en qué
ocurre cuando los préstamos son totalmente ili-
quidos (6=0). En este caso, el banco siempre debe
mantener suficiente liquidez para atender integra-
mente la fuga, ya que no hay otra via para conse-
guir acceso a liquidez, o og*"e=(t,+A) ¢ > =g
Por tanto, el banco siempre debe mantener mas
liquidez de la que es necesaria en condiciones de
retiradas normales a fin de disuadir una huida. De
forma mas general, cuando el préstamo es sufi-
cientemente iliquido, estar meramente preparado
para atender las retiradas fundamentales no sera
suficiente para prevenir una fuga.

Alternativamente, supongamos que la fracciéon
de retiradas normales, t. o las tenencias de liquidez,
o, no son datos observables por los depositantes,
pero si lo son por el banco y el regulador. Con in-
formacién completa disponible para el banco o el
regulador, un banco (o un regulador) que preten-
da disuadir huidas elegira mantener exactamente
Io suficiente para evitar tal eventualidad, es decir
o, = max {0, of**}, Notese que cuando ocsrab’e> o
cierta I|qU|dez debe quedar sin utilizarse incluso una
vez que se han atendido las retiradas normales en
la fecha 1, y parecerd que existe una cantidad in-
necesaria de liquidez (en nuestro simil, siempre hay
algun taxi disponible en la parada). Parecera que la
liquidez no utilizada no es necesaria.

Con informacién completa, un banco se vera
forzado a mantener suficiente liquidez para disuadir

huidas, y su deseo de maximizar los beneficios ase-
gurara gue mantenga no mas que dicha cantidad.
Pero dada la posibilidad de informacién incomple-
ta, llegar a una férmula para obtener bancos libres
de riesgo de fugas puede ser complicado.

La informacién completa ayudaria, pero es poco
realista. Por varias razones, la declaracion por los
bancos de sus tenencias de liquidez es dificil de
interpretar. Primero, si la declaracion (o el requisito
regulatorio) sobre la liquidez solo se aplica en algu-
nas fechas (como al cierre de un periodo contable),
el banco puede distorsionar la informacion objeto
de divulgacién. Segundo, aun si una divulgacion (o
requisito) de liquidez fuese aplicable permanente-
mente en el tiempo, es plausible que el banco co-
nozca mejor que nadie las necesidades de liquidez
de sus clientes, por lo que resulta dificil para otros
determinar si un determinado nivel de liquidez es
suficiente para que el banco esté a salvo de huidas
de depositos.

Un problema importante que afrontan los de-
positantes es la dificultad de interpretar la clase de
datos contables que se deben calibrar para decidir si
unirse o no a una fuga. Las declaraciones sobre po-
siciones de liquidez suelen incorporar cierto retardo
y tienen caracter periédico (por ejemplo, al cierre
del trimestre o de un ejercicio fiscal). El problema de
inferencia para los depositantes puede verse agra-
vado por la tentacion de los bancos de maquillar su
informacién contable (3).

El potencial de maquillaje implica que la obliga-
cion de declaracion de la liquidez, y la regulacion,
deberian ser aplicables a todas las fechas en lugar
de periédicamente Esto pone en cuestién la divul-
gacion creible de o, la tenencia inicial de liquidez,
pues esta podria reinvertirse en préstamos iliquidos
con posterioridad a dicha divulgacion. Por supues-
to, exigir que la liquidez se mantenga en todo mo-
mento (incluso en la fecha 1) limitard su uso para
atender las retiradas de depdsitos. Esta liquidez no
utilizable vuelve a evocar el problema de no permitir
que el Ultimo taxi abandone la parada.

La fraccion normal de retiradas, t, fluctda. Si
no existe forma de comunicar la informacion que
el banco conoce a tal respecto, y su interés propio
no lo convierte automaticamente en estable, se
produciran huidas de depdsitos a menos que el
banco divulgue una cantidad suficiente de liqui-
dez que lo mantenga solvente incluso en el peor
escenario posible: el sumatorio de la fraccion mas
grande posible de retiradas normales mas la frac-
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cién retirada durante una huida. Los depositantes
tendran dos razones de preocupacion. Primero,
debido a la materializacion de retiradas normales
bajo las que el banco no es estable, una huida
provocaria la quiebra del banco y ello equivaldria
a una profecia autocumplida, irrogando la pérdi-
da total de sus ahorros a todos los depositantes
que optaron por no huir. Segundo, debido a que
los depositantes que no participan en una huida
que lleva al banco a la quiebra pierden todo lo
invertido, una leve probabilidad de una huida
provocara que los depositantes huyan. Esto es asi
porque un depositante que teme por una fuga
pero desconoce la fraccién de otros clientes que
retirardn sus depdsitos por razones normales ten-
dra incentivos para retirar y protegerse asi de po-
sibles pérdidas. Esto implica que una declaracion
de la liquidez que no sea suficiente para hacer
al banco inmune a huidas en el peor escenario
posible de retiradas normales (la t.mas grande
posible) llevara a huidas para todos los niveles de
t.. Esto provoca que el banco liquide préstamos
innecesariamente, incluso cuando la fuga no lo
convierte en insolvente.

VIl. PLANTEAMIENTOS BASADOS EN

BASILEA 1l

Nuestro marco considera dos posibles enfo-
ques para la regulacion de la liquidez por parte
de un regulador. Estan inspirados en la regulacion
propuesta en Basilea Ill. El analisis supone que el
regulador puede certificar de forma creible que el
banco cuenta con cierto nivel de activos liquidos
(como porcentaje de los depositos). Una opcion es
informar sobre esta ratio en el momento de adquirir
los activos liquidos (en la fecha 0). Ello equival-
dria a regular las tenencias iniciales de liquidez, y
permitiria que el banco las utilizase cuando fuera
necesario. En esto comparte el espiritu del NSFR. El
NSFR de Basilea requiere que los «bancos manten-
gan un perfil de financiacion estable en relaciéon con
la composicion de sus activos y de sus actividades
fuera de balance». De forma aproximada, se puede
decir que el NSFR obliga a los bancos a financiar sus
activos de largo plazo con fondos ajenos también
de largo plazo. Nuestra interpretacion de este re-
querimiento es que el banco es libre de incumplirlo
temporalmente en el futuro (permitiéndose un
periodo dilatado para reponer sus tenencias liqui-
das), de modo que no es siempre una restriccion
vinculante. Como consecuencia, se puede equiparar
a una obligacién para que el banco elija un nivel
minimo de tenencias liquidas en la fecha 0, o_.

Alternativamente, un regulador podria insistir
en que el banco cuente, siempre y de forma per-
manente, con una determinada cantidad de activos
liquidos como porcentaje de los depdsitos, incluso
después de cualquier retirada. Este requisito no
puede incumplirse nunca. Este tipo de norma es
como la LCR. La LCR requiere «que los bancos ten-
gan disponible un volumen adecuado de activos
liquidos de alta calidad libres de cargas (HQOLA, por
sus siglas en inglés) susceptible de transformarse
en efectivo de forma facil e inmediata en los mer-
cados privados para poder atender sus necesidades
de solvencia durante un escenario de tensiones de
liquidez de treinta dias naturales».

Nuestro marco muestra que, en muchos casos,
la LCR (que nunca puede infringirse) serd mejor que
el NSFR al proporcionar a los bancos incentivos para
economizar sus tenencias de liquidez solo cuando
su nivel de retiradas fundamentales sea bajo. Re-
querir cierta liquidez que nunca pueda utilizarse
mientras queden algunos depdsitos (incluso en la
fecha 1) induce al banco a elegir mantener sufi-
ciente liquidez para convertirse en estable e inmune
a las huidas de depositos. Ademas, el volumen de
liquidez necesario superara por lo general el que se
necesitaria si todos los depositantes y reguladores
tuviesen toda la informacion que posee el banco. La
liquidez adicional, por encima de la que se reque-
riria si la informacion fuese perfecta, es necesaria
porque no puede disponerse de ella en su totalidad
para atender las retiradas que suceden durante una
huida de depdsitos. Debe seguir manteniéndose en
el balance, porque ni los depositantes ni los regu-
ladores pueden determinar si un cierto volumen de
retiradas, por ejemplo un 15 por 100 de todos los
depositos, se debe a salidas normales por razones
fundamentales o bien se compone de un volumen
mas pequeno de retiradas normales y de una huida
parcial, por ejemplo un 5 por 100 de los depdsitos
salen por razones fundamentales y un 10 por 100
lo hacen a consecuencia de una huida parcial. Esta
falta de informacién limitara la eficiencia de la re-
gulacién. Si los requisitos de liquidez constituyen
la Unica intervencion, se debe exigir un exceso de
liquidez; es decir, un nUmero extra de taxis debera
permanecer siempre en la parada.

Cuando el regulador dispone de menos infor-
macion que el banco, se debe exigir un exceso adi-
cional de liquidez (no utilizable) como forma de
incentivarle a mantener la cantidad adecuada
deliquidez. No obstante, combinar los requisitos de
solvencia con una politica de prestamista de ul-
tima instancia puede arrojar mejores resultados.
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La idea es permitir acceder al exceso de liquidez
recurriendo a la financiacién provista por el pres-
tamista de Ultima instancia, como la ventana
de descuento de la Reserva Federal en el caso de
Estados Unidos. Esta linea de liquidez se utilizaria
cuando existiese la posibilidad de una huida de
depositos, y ello podria actuar como factor disua-
sorio. Si bien esto violaria de facto el requisito de
liquidez, aun seria posible aplicar incentivos para
mantener liquidez extra mediante la imposicion
de una penalizacion suficiente, como una limita-
cion a la remuneracién de los directivos o al re-
parto de dividendos. La ley original de la Reserva
Federal inclufa dicha prohibicion de repartir di-
videndos para los bancos que contraviniesen sus
requisitos de mantenimiento del nivel minimo de
reservas. La capacidad de utilizar toda la liquidez,
sujeto a una penalizacién, permite crear incenti-
vos para mantener suficiente liquidez y no dejar
nada de ella sin utilizar en caso de una huida (4).
Serfa como permitir al Ultimo taxi abandonar la
parada, pero imponiendo a la empresa de taxis
una penalizacién.

VIIl. CONCLUSIONES

La regulacién de la liquidez cumple una funcion
critica en la estabilidad del mercado. Esperamos
que este analisis aporte una base para futuros de-
bates sobre el disefo de los requisitos éptimos de
liquidez. A falta de tal regulacién, los depositantes
podrian tener dudas sobre si el banco tomara de-
cisiones que le llevaran a ser capaz de resistir en
caso de desatarse el panico. Esta falta de confianza
surge porque los bancos son opacos y puede resul-
tar complicado analizar los balances —incluso para
contrapartes sofisticadas—. Cuando los depositantes
no pueden determinar si la cantidad de liquidez
mantenida es suficiente para convertir al banco en
estable, el incentivo del banco para ser superseguro
es limitado porque no le compensa del todo man-
tener liquidez adicional en detrimento de conceder
mas préstamos.

La tenencia 6ptima de liquidez para prevenir
huidas requiere que los bancos mantengan un nivel
de activos liquidos vinculado al nivel de retiradas
previstas. Si el regulador tiene buena informacién
sobre el volumen de estas retiradas (y sobre el
riesgo de que se desencadene una huida), existen
muchas formas equivalentes para garantizar que el
banco tome decisiones de liquidez adecuadas. En
particular, la estabilidad puede conseguirse bien
mediante la tenencia de la cantidad correcta de

activos liquidos inicialmente, como con la NSFR, o
bien imponiendo restricciones que requieren que
la liquidez esté disponible incluso después de
que hayan empezado a producirse las retiradas,
como con un LCR. Utilizar una combinacién de
ambas clases de politica también funcionara.

Parte de la liquidez debe dejarse sin utilizar.
Incluso en el mejor escenario posible (es decir, con
plena informacién), el Ultimo taxi a menudo ha de
permanecer en la parada. Por utilizar otra analo-
gfa, al ordenar que se mantenga «polvora seca»,
el requlador garantiza la solvencia en caso de una
huida y, por tanto, elimina el incentivo de los de-
positantes a huir. La regulacién 6ptima disuade las
fugas sin imponer la obligacion de mas poélvora de
la necesaria. La regulacién de la liquidez combinada
con una politica de prestamista de Ultima instancia
puede lograr este objetivo. La integracion de ambas
penaliza los incumplimientos de la regulacion de
liquidez, permitiendo al banco tomar prestado para
cumplir sus necesidades de liquidez. Esto, al menos,
permite que haya menos taxis estacionados en la
parada.

NOTAS

(*) Este es un resumen de la Conferencia NYU Stern-ICH ballatin
Series on Banking impartida por Douglas Diamond el 10 de septiem-
bre de 2015. Asimismo, el articulo es una reproduccién, traducida al
castellano por Jon Garcia, del articulo <How Do We Figure Out Optimal
Liquidity Regulation?», publicado en Banking Perspective, The Clearing
House (cuarto trimestre de 2016).

(1) Entre los trabajos relacionados cabe mencionar los de Ennis y
KeISTER (2006), CoopeR y Ross (1998) y Vives (2014).

(2) MESTER, NAKAMURA y RENAULT (2007) aportan evidencia directa
que apoya la hipotesis de que los bancos pueden conocer las nece-
sidades crediticias de los clientes observando el movimiento de las
cuentas.

(3) Véase MuNyAN (2015) para evidencia sobre maquillaje contable
por los bancos europeos.

(4) La penalizacién no deberia implicar un tipo de interés tan eleva-
do que lleve al banco a ser insolvente en caso de pagarlo. Si condujera
al banco a la insolvencia, la capacidad de tomar prestado no disuadiria
las huidas.
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Resumen

Este articulo revisa brevemente la ac-
tuacién del BCE desde mediados de 2014,
cuando la autoridad monetaria inicié una
nueva fase de politica monetaria expansiva.
Ademas de adentrarse en el terreno de los
tipos de interés negativos, el BCE desplegd
otras medidas no convencionales como la
expansion de su balance y la guia de expec-
tativas (forward guidance) para superar las
restricciones derivadas de la proximidad de
los tipos de interés oficiales a su cota inferior
efectiva. Asimismo, se ilustra su transmi-
sién efectiva a las condiciones financieras,
el crecimiento econémico y la inflacion en
el 4rea del euro. Finalmente, se discute la
posible repercusion de la politica monetaria
expansiva sobre la situacién financiera del
sector bancario.

Palabras clave: politica monetaria, medi-
das no convencionales, expansion cuantitati-
va, tipo de interés negativo, forward guidan-
ce, sector bancario.

Abstract

This article briefly reviews the ECB’s
action since mid-2014, when the monetary
authority embarked on a new expansionary
phase. In addition to introducing a negative
interest rates, the ECB deployed other non—
conventional measures like the expansion of
its balance sheet and introduction of foward
guidance to overcome the restrictions arising
from the proximity of official interest rates to
their effective zero lower bound. Additionally,
the article shows the effective transmission of
monetary policy to the financial conditions,
economic growth and inflation in the euro
area. Finally, the article discusses the potential
implications of the expansionary monetary
policy for the banking sector.

Key words: monetary policy, non—
conventional measures, quantitative easing,
negative interest rates, forward guidance,
banking sector.

JEL classification: E50, G21.

LAS IMPLICACIONES
MACROECONOMICAS Y SOBRE EL
SECTOR BANCARIO DE LA POLITICA
MONETARIA DEL BCE (*)

Oscar ARCE
Ana DEL RiO

Banco de Espana

I. INTRODUCCION

AN transcurrido mas de

tres afios desde que el

Banco Central Europeo
(BCE) iniciara una nueva etapa
de estimulos monetarios, apo-
yandose en un amplio paquete
de medidas no convencionales
que han permitido que la politi-
ca monetaria adquiera un tono
acomodaticio extraordinario
que perdura en la actualidad.
En el inicio de este periodo, a
mediados de 2014, la economia
de la zona del euro se enfrenta-
ba a una situacion persistente
de inflacién excesivamente baja,
que alertaba de riesgos de des-
anclaje de expectativas de infla-
cién en un contexto de recupe-
racion econémica débil y fragil,
tras haber sufrido una doble
recesiéon (véase el grafico 1).
Impulsada por la politica mone-
taria y un proceso sostenido de
creacion de empleo, entre otros
factores, la expansién econdmi-
ca se ha ido afianzando desde
entonces y extendiendo a todos
los sectores productivos y paises
miembros del area, reduciéndo-
se considerablemente los ries-
gos de tensiones deflacionistas.
El producto interior bruto (PIB)
del area ha crecido de manera
ininterrumpida desde comien-
zos de 2013, alcanzando un
ritmo de avance que en 2017
superara el 2 por 100 holgada-
mente con unas perspectivas a
corto y medio plazo favorables.

La mejoria en la posicién cicli-
ca, sin embargo, contrasta con el
comportamiento moderado de
los precios, fendbmeno que afec-
ta a otras economias avanzadas
y que posiblemente responda
a una combinacion de factores
que, en estos momentos, esta
siendo objeto de debate entre
académicos y responsables de la
politica econdmica (véase, p. €.,
Miles et al. 2017, y Constancio
2017). Los niveles de inflacion
general en el periodo recien-
te han estado afectados por el
comportamiento de los precios
de la energfa. No obstante, si
se toma la inflacion subyacente
como un indicador mas estable
de presiones inflacionistas, su
nivel ha sido también muy redu-
cido, permaneciendo estancado
en tasas inferiores al 1 por 100
entre 2014 y 2016. En 2017, es
previsible que este indicador se
sitle solo ligeramente por enci-
ma de este nivel, alejado todavia
de la referencia de medio plazo
establecida en el mandato del
BCE, que establece tasas de in-
flacion inferiores pero proximas
al 2 por 100, y de los registros
medios observados entre 1999
y 2013 —del 1,7 por 100-. Estas
circunstancias siguen deman-
dando que la politica monetaria
mantenga su caracter acomo-
daticio por un plazo temporal
dilatado, tal y como ha quedado
plasmado en las Ultimas deci-
siones del Consejo de Gobierno
del BCE.
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GRAFICO 1
EVOLUCION MACROECONOMICA DE LA ZONA DEL EURO
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Fuentes: Eurostat y Banco Centro Europeo.

Il. LAS MEDIDAS DE
POLITICA MONETARIA
ENTRE 2014 Y 2017

Con los tipos de interés situa-
dos en cotas muy reducidas, la
relajacion de la politica mone-
taria del BCE desde 2014 se ha
apoyado en un amplio paquete
de medidas complementarias,
cuyos efectos se han reforzado
mutuamente. Las actuaciones se
han llevado a cabo en tres ambi-
tos: i) la introduccion de tipos de
interés negativos; ii) la expansién
del balance del banco central; y
iii) la politica de comunicacion
(véase el gréfico 2).

El BCE se adentré en el terre-
no de los tipos de interés nega-
tivos en junio de 2014 cuando
situd el tipo de la facilidad de
depdsito en el —0,10 por 100
(1). Reducciones posteriores lle-
varon a esta tasa hasta el nivel
actual del —=0,4 por 100. El tipo

de las operaciones principales de
financiaciéon se redujo también,
hasta el 0 por 100, si bien, en un
contexto de abundante liquidez,
el tipo de la facilidad de depé-
sito es el que marca el tono de
la politica monetaria actuando
como referencia principal de las
rentabilidades en los mercados
monetarios y para la formacion
de expectativas de tipos de in-
terés. Con los tipos en negati-
vo, ademas de promover una
recomposicion en las carteras
de activos que favorecen una
relajacion general de las condi-
ciones financieras y la concesién
de crédito, el BCE elimind la res-
triccién de no negatividad de los
tipos futuros, lo que contribuy6
también a reducir las expectati-
vas de tipos y a aplanar la curva
de tipos (véase Martinez Pagés y
Millaruelo, 2016).

En segundo lugar, el BCE in-
corpord la expansion del balance

como un instrumento adicional de
estimulo monetario en junio
de 2014, cuando introdujo las
operaciones de financiacién a
largo plazo —conocidas como
TLTRO (por sus siglas en inglés)
y reintroducidas en el Consejo de
marzo de 2016 como TLTRO II-.
Estas operaciones reconocian la
importancia de la intermediacién
bancaria en la zona del euro,
permitiendo a las entidades fi-
nanciarse a largo plazo —hasta
cuatro afios— en unas condicio-
nes muy favorables, pero vin-
culadas a un comportamiento
relativamente dinamico de las
carteras de crédito concedido al
sector privado no financiero. No
obstante, la capacidad de expan-
sion del balance y de estimulo a
través de las TLTRO tenia ciertos
limites. Las entidades podian so-
licitar hasta una cantidad maxi-
ma dependiendo del tamafno de
sus carteras de préstamo y los
volumenes otorgados también
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GRAFICO 2
MEDIDAS DEL BCE
A) TIPOS OFICIALES Y EONIA B) BALANCES DE LOS BANCOS CENTRALES
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dependian, en definitiva, de la
demanda por parte de las enti-
dades y de la disponibilidad de
colateral. Es por ello que, ante el
deterioro que experimentaban en
aquel momento las perspectivas
de inflacién, el BCE decidid, en
enero de 2015, introducir un
programa de compra de activos a

gran escala con el que afectar de
manera mas directa y global a las
condiciones financieras del area.

El programa, denominado
APP, por sus siglas en inglés
Asset Purchase Programme, se
activé en marzo de 2015 con
adquisiciones de bonos publi-

cos y privados por un valor total
de 60.000 millones de euros
mensuales durante un horizonte
temporal inicial que se extendia
hasta septiembre de 2016. Ante
la necesidad de prolongar el es-
timulo monetario, el programa
fue recalibrado en varias ocasio-
nes, con modificaciones que ex-

12
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tendieron su vigencia temporal,
alteraron el tamano de las com-
pras mensuales —que durante un
afno se elevaron a 80.000 millo-
nes de euros—y ampliaron el tipo
de activos elegibles —incluyendo,
por ejemplo, los bonos corpora-
tivos en junio de 2016 a través
del programa conocido como
CSPP—. Tras las decisiones del
Consejo de Gobierno del 26 de
octubre de 2017, el APP seguira
activo hasta al menos septiem-
bre de 2018, con compras netas
mensuales de 30.000 millones
de euros y desde enero de 2018.
Las compras brutas, no obstante,
seran superiores ya que los valo-
res de la cartera APP que vayan
venciendo seran reinvertidos.
De acuerdo con las indicaciones
del BCE, estas reinversiones se
mantendran durante un tiempo
prolongado cuando finalicen
las compras netas. Por tanto, en
septiembre de 2018, la cartera
del programa APP ascendera a
casi 2,6 billones de euros, lo que
equivale a algo mas del 20 por
100 del PIB de la Unién Econ¢-
mica y Monetaria (UEM). En su
conjunto, el estimulo monetario
generado a través de las TLTRO y
el APP ha sido de una magnitud
muy elevada, con una inyeccién
total de liquidez cercana al 30
por 100 del PIB del area, lo que
ha supuesto un cambio de cala-
do tanto en el tamafo como en
la composicion del balance del
banco central.

Por ultimo, y no por ello
menos importante, la tercera
pieza esencial de la instrumenta-
cion de la politica monetaria del
BCE durante estos Ultimos afios
ha sido la incorporacion siste-
maética de indicaciones sobre la
orientacién futura de la politica
monetaria en su comunicacion.
Este instrumento, también cono-
cido como forward guidance, se
ha aplicado tanto para las medi-
das convencionales como las no

convencionales y ha permitido
al BCE enfatizar la orientaciéon
expansiva de la politica moneta-
ria, proporcionado un estimulo
adicional al contribuir al anclaje
de las expectativas de los agen-
tes e inversores y reduciendo las
denominadas primas por plazo
de los tipos de interés.

. LA T,RANSMISION DE LA
POLITICA MONETARIA

El estimulo monetario pro-
porcionado por el BCE desde
mediados de 2014 se ha tra-
ducido en una relajacion con-
siderable de las condiciones
financieras en la eurozona, tal y
como se ilustra en el gréfico 3.
La rentabilidad del Bund ale-
man a diez anos ha caido desde
los niveles reducidos en los que
se encontraba —algo por debajo
del 2 por 100- hasta registros
inferiores al 0,5 por 100, en
torno a los cuales ha fluctua-
do desde 2015, alejandose del
curso de los tipos de interés a
largo plazo en Estados Unidos.
La caida ha sido mas intensa
en la rentabilidad de la deuda
soberana de los paises que par-
tian con mayores primas de
riesgo, como Espafa e ltalia, y
la transmisién al resto de tipos
de interés que configuran las
condiciones financieras ha sido
notoria. Desde mayo de 2014,
los tipos de interés en las nue-
vas operaciones de crédito se
han reducido en torno a 100
puntos basicos (pb) en el caso
de los préstamos a empresas
y hogares, siendo el abarata-
miento de la financiacién mas
acusado en las operaciones de
menor importe, tipicas de em-
presas mas pequefas, que han
caido més de 150 pb, con una
notable convergencia de los
niveles de tipos entre paises.
Los efectos de la actuacion del
BCE son también visibles en el

crédito a la economia, tanto
para los hogares como para las
empresas no financieras.

La politica monetaria expansi-
va se ha convertido en estos anos,
por tanto, en una de las principa-
les palancas para la recuperacion
econémica de la zona. Aunque
es complicado estimar con preci-
sién cual ha sido su aportacién,
una actualizacion del ejercicio
gue presento el Banco de Espana
(2016) indica que la politica mo-
netaria habria contribuido a ex-
plicar en torno al 40 por 100 del
crecimiento nominal del PIB en la
zona del euro entre 2015y 2017
(véase el grafico 4). Como se ha
comentado en la introduccion,
sin embargo, la inflacién no ha
retornado todavia a valores com-
patibles con el objetivo de medio
plazo de la politica monetaria
—valores inferiores pero cercanos
al 2 por 100-, si bien la actua-
cion del BCE ha sido decisiva para
alejar la posibilidad de escenarios
extremos de deflacion altamente
desestabilizadores, tal y como se
desprende de las medidas de pro-
babilidad de ocurrencia de dichos
escenarios, estimadas a partir de
instrumentos de mercado presen-
tadas en el grafico 4.

IV. LOS EFECTOS SOBRE EL
SECTOR BANCARIO

Dada la relevancia que tiene
el sistema bancario en la canali-
zacién de los recursos financieros
al sector privado en la zona del
euro, un aspecto que ha recibido
una atencién especial ha sido la
incidencia del entorno de bajos
tipos de interés sobre el nego-
cio bancario, en particular sobre
su rentabilidad. La rentabilidad
es, de hecho, uno de los grandes
desafios del sector bancario en
Europa si bien su reducido nivel
no es solamente el reflejo de una
situacion de crecimiento econdmi-
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GRAFICO 3

A) TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO

B) CAMBIO EN LAS CONDICIONES FINANCIERAS Y CONTRIBUCION DE LA

POLITICA MONETARIA (1)
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co moderado y de los bajos tipos
de interés. Las presiones sobre
la cuenta de resultados revelan
todavia las profundas secuelas de
crisis —en forma de activos dete-
riorados, en el caso de algunas
entidades—, pero también reflejan
la nueva realidad a la que se en-
frenta el sector bancario tanto en
el dmbito regulatorio como por la

emergencia de un nuevo entorno
competitivo caracterizado por la
digitalizacion econémica y el auge
de los intermediarios no bancarios
y de la financiacién procedente de
los mercados de capitales.

Todas estas transformaciones,
gue presentan simultdneamente
retos y oportunidades para el

sector bancario, van a reque-
rir una elevada adaptacion por
parte de las entidades de crédito.
Una economia prospera y esta-
ble continuarad necesitando la
presencia de un sector bancario
competitivo y rentable.

En un contexto de baja ren-
tabilidad de la banca como el
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GRAFICO 4

A) IMPACTO DE MEDIDAS DEL BCE SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB

B) IMPACTO DE MEDIDAS DEL BCE SOBRE LA INFLACION
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actual, el mantenimiento de un
nivel extraordinariamente bajo
de los tipos de interés durante un
periodo dilatado, hipotéticamen-
te, podria llegar a tener efectos
contraproducentes si las enti-
dades trataran de compensar la
contraccion de sus margenes de
intermediacion encareciendo las
nuevas operaciones de crédito

o restringiendo la oferta (véase
Brunnermeier y Koby, 2017).
Sin embargo, dada la evidencia
acumulada, ni la evoluciéon del
crédito, ni de los tipos de interés
aplicados, ni las encuestas sobre
los criterios de oferta de crédito
o de acceso a la financiacion de
las empresas parecen indicar un
deterioro de la disponibilidad o

condiciones del crédito, sino mas
bien lo contrario.

Desde una perspectiva tedri-
ca, una politica monetaria aco-
modaticia con tipos de interés
muy reducidos tiene varios efec-
tos de signo opuesto sobre la
rentabilidad de la banca, cuyo
impacto neto final depende de
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las circunstancias especificas de
cada entidad. Asi, la compresion
de margenes que se produce
entre las operaciones de crédito
y de depbsito cuando los tipos
de interés alcanzan niveles muy
reducidos se deberia mitigar por
otras vias como la reduccion del
coste de pasivo —especialmente
cuando se han puesto en marcha
medidas como las TLTRO-y con
el efecto positivo que una poli-
tica monetaria expansiva tiene
sobre la recuperacién econémica
y, por tanto, sobre el volumen y
la calidad de la cartera de prés-
tamos. También, cabe esperar
qgue la reduccién de los tipos
de interés a largo plazo haya
generado ganancias en las car-
teras de valores de las entidades,
incluyendo a través del efecto
positivo de las compras de acti-
vos por parte del banco central

que, con frecuencia, poseian ini-
cialmente las propias entidades.
Por tanto, el efecto neto de una
bajada acusada de los tipos de
interés es una cuestion empirica,
con una incidencia, tal y como
se ha sefalado, probablemente
heterogénea entre los bancos,
dependiendo, entre otros facto-
res, del modelo de negocio, la
estructura de balance de cada
entidad, la composicion y calidad
de las carteras crediticias o la
evolucidon de la demanda (véase
Arce et al., 2018).

Tal y como se ilustra en el
gréfico 5, las contestaciones de
las entidades de crédito en la
Encuesta sobre Préstamos Ban-
carios del Eurosistema reflejan la
presencia de todos estos canales.
En el caso del APP'y, sobre todo,
de las TLTRO, las entidades in-

dican un efecto neto positivo
sobre la situacién financiera, y
en concreto sobre la liquidez, las
condiciones de financiaciéon vy el
capital, con un impacto neto po-
sitivo sobre la rentabilidad en el
caso de las TLTRO. Por su parte,
el tipo negativo de la facilidad
de depdsito es valorado como
negativo por su efecto sobre el
margen de intermediacion y los
intereses netos, con un efec-
to positivo limitado sobre otras
fuentes de ingresos y el volumen
de crédito. Tanto el APP como
los tipos negativos estarfan inci-
diendo negativamente sobre la
cuenta de resultados, conside-
rando el conjunto de respuestas
para la zona del euro.

La evidencia disponible su-
giere que, en el promedio de la
UEM, el efecto negativo de los

GRAFICO 5
DE LA ZONA DEL EURO

A) TLTRO Y APP (1)
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Fuentes: Banco Centro Europeo y Banco de Espana.
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bajos tipos de interés en el perio-
do reciente sobre los margenes
de intermediacién estaria siendo
compensado por la reduccién de
los costes de financiacion vy las
menores necesidades de dota-
cién de provisiones, resultando
todo ello en un efecto neutro
sobre la rentabilidad del sector
bancario (véase Eisenschmidt
y Smets, 2017). En esta misma
linea, las estimaciones del BCE
recogidas, por ejemplo, en Couré
(2016) y las presentadas en
Altavilla, Boucinha y Peydrd
(2017), que incorporan la hete-
rogeneidad en la estructura de
balance de las entidades, indican
que, cuando se recogen todos
los canales y se internaliza el
impacto de las medidas de poli-
tica monetaria sobre la actividad
econdmica, el efecto neto de la
politica monetaria sobre la renta-
bilidad en el conjunto de las en-
tidades de crédito de la UEM es
practicamente neutral compara-
do con un escenario de ausencia
de tales medidas. Por su parte,
Arce et al. (2018) muestran que
aquellas entidades que sufren un
mayor impacto negativo en su
rentabilidad debido a los tipos
de interés negativos, de acuerdo
a las respuestas de las propias
entidades en la BLS, tienden en
general a modificar los términos
y condiciones de sus créditos,
reduciendo el plazo y el perfil de
riesgo medio de los mismos.

Por ultimo, un elemento que
podria estar teniendo un impac-
to adverso sobre la rentabilidad
de la banca es la tendencia a la
desintermediacién en la finan-
ciacidon observada durante los
ultimos anos, de forma espe-
cial en el caso de las sociedades
no financieras. En este sentido, no
es descartable que alguna de las
medidas extraordinarias puestas
en marcha por el BCE haya po-
dido contribuir a intensificar esta
tendencia. Este podria ser el caso,

en particular, de las compras de
bonos corporativos llevadas a
cabo desde junio de 2016 bajo el
programa conocido como CSPP,
por sus siglas en inglés, a través
del cual el Eurosistema adquiere
bonos de alta calificacion credi-
ticia emitidos por sociedades no
financieras de la zona del euro,
en el contexto de su politicas
de expansion cuantitativa. Este
programa ha tenido un impacto
considerable sobre el mercado de
renta fija empresarial, favorecien-
do una disminucién de los tipos
de interés de estos titulos y au-
mentando las emisiones, al tiem-
po que ha promovido una cierta
sustitucién de crédito bancario
por financiaciéon no intermediada
en el caso de las companias de
mayor tamafo, que disponen
de la capacidad de emitir deuda
en los mercados de capitales.
El analisis llevado a cabo para
Espafa por Arce, Gimeno y
Mayordomo (2017) pone de re-
lieve, no obstante, que, mas alla
de la mencionada sustitucién
entre fuentes de financiacion en
el caso de las grandes empresas,
también se identifica una fuerte
reasignacion de crédito desde
estas Ultimas empresas hacia
otras de menor tamafo, que nor-
malmente no tienen capacidad
de acceso a la financiacion no
intermediada. Esta reasignacion
del flujo de crédito, que estos
autores estiman que alcanza una
proporcion elevada en relacion a
la reduccién de la demanda de
crédito por parte de las grandes
compahias emisoras de bonos,
de en torno a un 75 por 100 de
la misma, estaria amortiguando
de manera considerable el posible
efecto negativo del CSPP sobre la
rentabilidad bancaria.

V. CONCLUSIONES

A mediados de 2014, el BCE
inicié una nueva fase en su politi-

ca monetaria expansiva. Ademas
de adentrarse en el terreno de
los tipos de interés negativos,
el BCE desplegd otras medidas
de expansion de balance y de
guia de expectativas (forward
guidance) que le han permitido
superar las restricciones deriva-
das de la proximidad de los tipos
de interés oficiales a su cota infe-
rior efectiva.

La politica monetaria extraor-
dinariamente expansiva ha sido
una de las principales palancas
para la recuperacion economi-
ca en la zona del euro. Si bien,
aunque la economia muestra
sintomas evidentes de fortaleza
y solidez, la tarea de la autoridad
monetaria no ha concluido ya
que la inflacién es moderada y
esta alejada del nivel compatible
con la estabilidad de precios, por
lo que, como viene indicando el
BCE, el tono acomodaticio de la
politica monetaria se mantendra
por un periodo prolongado.

En este contexto, un aspecto
que ha recibido atencion cre-
ciente ha sido la posible reper-
cusion de las medidas de politica
monetaria sobre la rentabilidad
del sector bancario. La eviden-
cia disponible, en general, no
revela la presencia de efectos
contraproducentes de la politica
monetaria que podrian derivarse
de un impacto negativo sobre
la rentabilidad de la banca. En
este sentido, algunos analisis
empiricos recientes constatan
la ausencia de tales efectos ne-
gativos una vez que se tiene en
cuenta los efectos positivos de
la politica monetaria sobre la ac-
tividad econdémica, la demanda
de nueva financiacion y la cali-
dad de las carteras crediticias. Al
mismo tiempo, existen otros ele-
mentos que pueden tener una
cierta influencia en rentabilidad
de la banca y que requieren de
un seguimiento cercano, como
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es el caso del nuevo marco re-
gulatorio y el mayor nivel de
competencia al que se enfrenta
en estos momentos la banca en
relaciéon a la irrupcion de nue-
vos operadores en algunos seg-
mentos del mercado bancario
tradicional. Estos cambios no
son negativos per se, pero, con
toda seguridad, requerirdn una
profunda adaptacién del sector
bancario.

NOTAS

(*) Este articulo no representa necesaria-
mente la opinidn del Banco de Espafa ni del
Eurosistema.

(1) El tipo de la facilidad de depdsito
comenzd también a aplicarse a los excesos
de reservas de las entidades, esto es, las
reservas de las entidades en cuentas del
Banco Central por encima del nivel minimo
exigido. Las reservas obligatorias se remu-
neran al tipo de las operaciones principales
de financiacién.
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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.

Palabras clave: transmision de la politica
monetaria, crisis financiera, estabilidad finan-
ciera, recapitalizacion bancaria, regulacion
bancaria.

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.

Key words: monetary policy transmission,
financial crisis, financial stability, bank
recapitalization, bank regulation.

JEL classification: E52, E58, GO1, G21,
G28.

ESTABILIDAD FINANCIERA Y
TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA EN UN ENTORNO

POSCRISIS (¥)

Bjorn IMBIEROWICZ (**)

Escuela de Negocios de Copenhague

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

Inicio de las subastas Inicio de la crisis
de liquidez con  *
asignacién plena

Dos operaciones de
financiacién a plazo mas
largo con vencimiento a 36 meses

europea de deuda
soberana

Dos operaciones de
financiacién a plazo
més largo con
vencimiento a 12

meses

Reduccién del coeficiente

minimo de reservas del 2% al 1%

LTRO con objetivo
especifico |

LTRO con objetivo
especifico ||

2 1| =Tipo de las operaciones

principales de financiacion

del BCE I_I_LI
| 1
1 vy —_—

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Primer Programa de Cédulas
Hipotecarias (CBPP) Seeute e P Tercer programa CBPP
Programa SMP Programa OMT

-8

Programa ABPP

Programa PSPP

Programa CSPP

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
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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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" Disminuciones del requerimiento de capital regulatorio

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

28

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




BJORN IMBIEROWICZ

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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Resumen

La reaccién al brexit y a los movimientos
populistas de distinta indole brinda una opor-
tunidad Unica, que no podemos desaprove-
char, para avanzar en el perfeccionamiento
de la Union Monetaria. En el marco de esta
construccion, la unién bancaria representa el
paso mas importante que ha dado Europa
hacia su integracion desde la instauracién
del euro, aunque todavia se debe profundizar
en alguno de sus pilares, en particular en la
creacion de un esquema Unico de garantia de
depositos. Es necesario trasladar a la opinién
publica europea que el resultado de todo ello
tendra un impacto positivo en la vida cotidia-
na de los ciudadanos de la Unién

Palabras clave: unién bancaria, mecanis-
mo Unico de supervision, resolucion, mercado
Unico de capitales, seguro de garantia de de-
positos, Banco Central Europeo.

Abstract

The design of the banking union was
conceived in 2012 in response to the crisis
suffered in the eurozone, and it is a key
element in the improvement of monetary
union in Europe. This process represents
the most important step towards the
European integration since the introduction
of the euro. However, the banking union
remains incomplete but there is no doubt
that it is progressing with determination in
the European construction. The results of
this process will have a positive impact on
European citizens.

Key words: Banking Union, Single
Supervisory Mechanism, Resolution, Single
Capital Market, Deposit Guarantee Insurance,
European Central Bank.

JEL classification: E40, E50, F36, G138,
G21, G28.

LA UNION BANCARIA

José Maria ROLDAN

Asociacion Espanola de Banca

I. INTRODUCCION

A arquitectura institucional

de la Unién Europea esta

siendo objeto de una pro-
funda revision a raiz de las insufi-
ciencias estructurales que la crisis
financiera y del euro pusieron de
manifiesto. Aunque el proyec-
to de unidon bancaria es el mas
avanzado y representativo, dista
mucho de ser el Unico necesario,
si no imprescindible, para garan-
tizar la supervivencia del euro a
largo plazo.

Estas reformas representan,
ademas, una respuesta inaplaza-
ble a la creciente desafeccién de
los ciudadanos hacia el proyecto
de la Unién Europea (UE), cuya
manifestacion mas dramatica
ha sido el éxito del brexit en el
referéndum britanico. La Unién
Europea debe realizar un esfuer-
zo considerable no solo para
mejorar su funcionamiento, sino
para explicar a los ciudadanos
europeos que la Unidn Europea
aporta un beneficio directo en
sus vidas y que la superacion de
las dificultades actuales, legado
de una crisis econémica atroz —la
mas dura y prolongada de los
Ultimos setenta anos— pasa por
mas Europa.

Especialmente preocupante
resulta que esta nueva eurofobia
—manifestada a través de movi-
mientos populistas, xenéfobos y
renacionalizadores de muy dife-
rente signo politico- ha echado
raices entre los mas jévenes, que
ven a la Unidn como un ente frio,
burocratico y con un poder poli-
tico poco legitimado desde un
punto de vista democratico. Re-

sulta, pues, imprescindible recu-
perar a las jovenes generaciones
para incorporarlas al proyecto
europeo, pues a ellas les tocara
en suerte perfeccionar y rematar
el proyecto de unidad europea
que comenzaron sus abuelos
hace sesenta afos.

Pero no todo es atribuible
a factores politicos: estariamos
cometiendo un error de base si
contemplamos el problema solo
bajo ese prisma. Hay que recor-
dar que el movimiento renacio-
nalizador partio, en primer lugar,
de los mercados y los grandes
agentes econdémicos a raiz del
estallido de la crisis financiera
internacional en 2007 y mas ade-
lante de los propios gobiernos,
cuyas decisiones dieron paso a
la crisis de la deuda soberana.
Ya se sabe que en tiempos de
crisis funciona el «sélvese quien
pueda» y este caso no fue una
excepcion.

Tenemos que partir, pues, del
hecho de que la crisis financiera
ha supuesto para la UE y la zona
del euro un fuerte retroceso en
los niveles de integracion que
ya se habian conseguido entre
los distintos mercados y secto-
res financieros de los Estados
miembros de la Unién. El Banco
Internacional de Pagos de Basilea
(BIS) ha mencionado en estudios
recientes que la regresion obser-
vada en los niveles de globaliza-
cién financiera mundial se debe,
en exclusiva, a los registrados en
el sistema bancario de la eurozo-
na. Estos hechos deben hacernos
reflexionar sobre las debilidades
y contradicciones del proyecto
de integracién monetaria y fi-
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nanciera que representa el euro.
Y, en cualquier caso, nos obliga
no ya a profundizar en la inte-
gracién financiera de la zona del
euro, sino a recuperar, en primer
lugar, los niveles de integracién
existentes antes de la crisis.

Pero, hay que ir mucho mas
lejos. La Unién Econdmica y
Monetaria necesita un cambio
de mentalidad, de gobierno y de
métodos para lograr la adhesién
de los ciudadanos, un factor que
ahora se ha revelado esencial
para la propia supervivencia de
la Unién. Solo si somos capaces
de hacer ver a los ciudadanos
que los proyectos europeos van
a ampliar sus posibilidades de
eleccion de trabajo, de educa-
ciéon, de residencia, de tener una
oferta de productos y servicios a
mejores precios, de preservar las
reglas de la convivencia demo-
cratica e incrementar al mismo
tiempo la seguridad y la libertad
en sus vidas, podremos dar entre
todos el empujén que la UE ne-
cesita para seguir adelante.

En el caso del sector bancario,
esta exigencia es aun mas peren-
toria, puesto que no hemos sa-
bido transmitir a la sociedad los
profundos cambios incorporados
durante y después de la crisis a
las reglas que rigen a las enti-
dades de crédito ni los colosales
requisitos que hoy en dia se exi-
gen para el ejercicio de la activi-
dad que les es propia. Algo esta
fallando en nuestro didlogo con
la sociedad cuando no sabemos
comunicar el enorme esfuerzo
que esta haciendo el sector para
evitar que crisis como la pasa-
da se vuelvan a repetir y, sobre
todo, para que no terminen
pagandolas los contribuyentes.

Tampoco debemos olvidar lo
conseguido por Europa en los
ultimos veinte anos. No debe-
mos olvidar que, hace ya mas

de veinticuatro anos, Alexander
Lamfalussy, presidente del
Instituto Monetario Europeo (la
instituciéon predecesora del Banco
Central Europeo encargada de
la puesta en marcha del euro)
cifraba en tan solo un 50 por
100 la probabilidad de éxito de
la moneda Unica. No solamente
se instauro el euro, sino que ha
resistido la mayor crisis financiera
gue el mundo ha visto desde la
crisis del 29. Reformemos, pues,
la zona del euro a la luz de las lec-
ciones extraidas de la crisis, pero
no olvidemos los éxitos logrados
por la Union Europea en estos
veinte anos. Se han cometido
algunos errores y queda mucho
por hacer, pero este parece ser
el destino del proyecto europeo,
«aprender a golpes, con perse-
verancia», como dijo en su dia
Alexander Lamfalussy.

En suma, estamos ante una
oportunidad Unica para hacer
avanzar a la UE, y con ella la
unién bancaria. Un momento
en el que la Unién debe hacer
frente al desgarro provocado
por el brexit y a la amenaza que
supone el avance de los populis-
mos eurdfobos en todo el con-
tinente. Un momento en el que
los gobiernos y la sociedad en su
conjunto son conscientes de que
el proyecto comunitario quedarfa
gravemente debilitado, incluso
extinguido, si los Estados miem-
bros no son capaces de lograr
un acuerdo para avanzar hacia
una eurozona mejor gestionada
y mas eficaz.

Il. LA REFORMA DE LA
ARQUITECTURA
INSTITUCIONAL DE LA
ZONA DEL EURO

La Comision Europea es cons-
ciente de que esta situacion exige
de un relanzamiento inmediato
del proyecto de la Unién, como

se infiere del documento de re-
flexiéon que presentd hace unos
meses sobre los pasos necesarios
para completar la Unién Econé-
mica y Monetaria. El documento
partia de la idea de que la batalla
contra el populismo euroescépti-
co Unicamente se puede ganar si
el euro funciona como una herra-
mienta de bienestar para todos
sus ciudadanos, no importa
en qué pais vivan. La pro-
puesta de la Comision pone el
énfasis en el peligro que repre-
senta la falta de convergencia
en estandares de condiciones de
vida y riqueza. La division crénica
dentro de la Unién entre zonas
ricas y pobres, acreedoras y deu-
doras, prosperas y estancadas,
termina por generar descontento
y una frustraciéon de la que se
nutre la eurofobia.

La Comision sustenta su hoja
de ruta sobre tres pilares: la
unién financiera, la unidon eco-
némica y fiscal, y la mejora de
la calidad democratica. Los dos
primeros son fundamentales
para impulsar el crecimiento y la
creacion de empleo. El tercero
lo es porque los nuevos instru-
mentos y funciones necesitan de
un mayor control democratico
dado que la accion interguber-
namental sin control ya no es
aceptable en el marco demo-
cratico en que vivimos. Dentro
del area financiera, la propuesta
de la Comisién Europea (CE) se
basa en el principio de que la
eurozona debe contar con un
sistema financiero bien integra-
do, eficiente y estable. No se
trata Unicamente de asegurar
que empresas y familias reciben
la financiacién que necesitan,
sino de blindar al sistema fi-
nanciero ante a episodios de
inestabilidad como los acaeci-
dos durante la crisis del euro,
en los que la solvencia de los
bancos dependia en dltima ins-
tancia de la solvencia del Estado
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al que pertenecian, lo que im-
plicaba a su vez que el coste de
financiacién, por ejemplo, de
una pyme (pequefa y mediana
empresa) espafola fuera hasta
700 puntos basicos mayor que
el de una pyme alemana. Con se-
mejantes distorsiones, el propio
mercado Unico de bienes y ser-
vicios se torna inviable: el factor
fundamental de la competitivi-
dad no puede ser nunca el lugar
de residencia de una empresa.

Esta hoja de ruta se ha plas-
mado en el plan de reforma insti-
tucional de la zona del euro que
present6 la CE el pasado 6 de
diciembre y que contiene cuatro
propuestas basicas: la creacion
de una serie de herramientas
presupuestarias para apoyar a
paises en crisis; la incorporacién
a la legislacién comunitaria del
Pacto Fiscal aprobado durante la
crisis por cada Estado miembro;
la creacién de un superministro
de Economia del euro y la trans-
formacion del fondo de rescate
europeo (MEDE) en un Fondo
Monetario Europeo, inspirado en
el FMI (Fondo Monetario Inter-
nacional). Esta Ultima propuesta,
sin duda la mas relevante, se
basaria en la arquitectura del
mecanismo actual de rescate, el
MEDE, con la misma estructura
financiera e institucional, aunque
con una toma de decisiones mas
rapida y agil. Su funcién princi-
pal se centraria en los rescates
de paises con problemas. Serviria
también de apoyo financiero
para el Fondo Unico de Resolu-
cién y actuaria como un pres-
tamista de ultimo recurso para
facilitar la resolucién ordenada
de los bancos en dificultades.

La Comisién propone, ade-
mas, la incorporacion del Pacto
Fiscal en la legislacion comuni-
taria (ya incluido en las legis-
laciones nacionales en 2012),
anadiendo su vision de como

deben interpretarse esas normas;
esto es, como se pueden aplicar
de forma flexible. El plan incluye
asimismo la figura del supermi-
nistro de Economia del euro, que
responderia ante el Parlamento
Europeo y seria la cara visible de
la politica econémica de la zona
del euro.

Ademas, la Comision se plan-
tea avanzar en 2018 en la cons-
truccién de la union bancaria,
despejando el veto al sistema
de garantia de depdsitos comun
europeo, EDIS (European depo-
sits insurance scheme), y dar los
pasos necesarios para culminar
la unién de mercados de capi-
tales con la creaciéon de un su-
pervisor Unico para los mismos.
La propuesta incluye también
una mencién para instaurar una
especie de eurobonos europeos,
con el fin de evitar que vuelva
a generarse el «circulo vicioso»
entre riesgo soberano y finan-
ciero. La Comision argumenta
que estos nuevos valores po-
drian, junto con un cambio en
el tratamiento regulatorio de los
soberanos, reducir drasticamen-
te la vulnerabilidad del sistema
financiero.

Pero todo esto lo veremos
con detalle mas adelante. Por
ahora, la idea fundamental es
que es urgente que hagamos ver
a los ciudadanos europeos que
la unién bancaria va a propiciar
una oferta mas amplia de los
productos y servicios financieros
qgue la que tienen a su disposi-
cién en la actualidad. Productos
y servicios mas transparentes,
mas eficaces y a mejores precios
para que puedan financiar sus
proyectos y obtener mayores
réditos de sus ahorros, benefi-
ciandose asi de una competencia
intensa entre los bancos de los
distintos paises, libre de barreras
regulatorias y discrecionalidades
nacionales.

Il. EL ESTADO DE LA UNION
BANCARIA

Pasemos ahora a ver mas
detenidamente el estado de la
unién bancaria y los grandes de-
safios a los que se enfrenta, pero
también los grandes avances
logrados en muy corto espacio
de tiempo, en particular en el
ambito de la supervision y de la
resolucion.

En el contexto de este proceso
lento y dubitativo, pero también
continuo, de perfeccionamien-
to de la Union Monetaria cabe
hacerse tres preguntas clave: de
donde venimos, esto es, cudles
son los antecedentes de la unién
bancaria, donde nos encontra-
mos en estos momentos y qué
queda por hacer en los préximos
afos para perfeccionar esa union
bancaria que pusimos en marcha
hace cinco afos.

Ese proceso de progresiva
mtegraoon que culmina con la
union bancaria se inicié hace
ya mas de una década con el
[lamado informe Lamfalussy
(Comision Europea, 2001) y
la creacién del CEBS (Comité
Europeo de Supervisores
Bancarios) (Comisién Europea,
2004), que tuve el honor de
presidir en 2004 durante sus
primeros pasos.

El comienzo de este siglo mos-
traba, en el dmbito bancario eu-
ropeo, varios rasgos distintivos.
En primer lugar, teniamos el Mer-
cado Unico de Servicios Financie-
ros, y la posibilidad, mas tedrica
que real, de que cualquier banco
de un Estado miembro fuera en
verdad un banco europeo (habla-
mos del pasaporte comunitario
para el ejercicio de la actividad
y la libre prestacion de servicios
en cualquier otro Estado de la
Unidn). Las directivas bancarias
plasmaban el régimen regulatorio
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acordado en el Comité de Super-
vision Bancaria de Basilea, conoci-
do posteriormente como Basilea |
(BCBS, 1988), y de su cumpli-
miento se encargaban las autori-
dades nacionales de supervision,
que seguian las transposiciones
nacionales de esas directivas (1),
trufadas con frecuencia de espe-
cificidades nacionales (el llamado
gold plating), que fragmentaban
ese tedrico mercado Unico sin
anadir, probablemente, mejoras
sustanciales.

Este planteamiento no solo
se aplico al sector bancario, sino
que se extendié a los sectores de
valores y seguros. Lo mas rele-
vante, desde la dptica de la futu-
ra unién bancaria, fue la creaciéon
de los comités super-visores en
banca, valores y seguros: CEBS,
CESR (Committee of European
Securities Regulators) y CEIOPS
(Committee of European Insu-
rance and Occupational Pensions
Supervisors). Y otro elemento
simbdlico, nada irrelevante, por
cierto, fue que se decidié situar
esos comités fuera de Bruselas,
ubicando el Comité Bancario en
Londres, el de Valores en Paris,
y el de Seguros en Francfort del
Meno. Con ello se buscaba una
mayor proximidad a los merca-
dos y a las practicas supervisoras
y un alejamiento del mundo re-
gulatorio europeo.

Otro elemento novedoso den-
tro del enfoque del informe La-
mfalussy, después de ser revisado
por el informe Larosiére en febre-
ro de 2009 (Comision Europea,
2009), es el de una utilizacién
mas intensa de los reglamentos
comunitarios. Estos facilitan un
mayor nivel de integracion, pues
se aplican directamente sin que
sea necesario, COmo ocurre con
las directivas, su transposicién al
derecho nacional mediante leyes.
Y esto es lo que ha ocurrido con
Basilea Ill, que se ha implanta-

do en la UE utilizando tanto un
reglamento como una directiva,
de extensidn mucho menor que
el reglamento. Con ello se reduce
la fragmentacion de la regula-
ciéon proveniente de ese gold
plating antes mencionado.

En definitiva, la coincidencia
en el tiempo de la revision del
enfoque Lamfalussy con las pri-
meras fases de la crisis condujo
a la profundizacion y aceleracion
de los cambios propuestos por
el mismo, y junto al mayor uso
de los reglamentos frente a las
directivas, se acometio el refuer-
zo institucional de los comités
de supervision, que mudaron en
tres nuevas autoridades europeas
de banca, valores y seguros, EBA
(European Banking Authority)
(véase Comision Europea, 2010),
ESMA (European Securities and
Markets Authority) y EIOPA
(European Insurance and
Occupational Pensions Authority),
respectivamente, ampliado ade-
mas con un enfoque macropru-
dencial que dio lugar a la creacion
del ESRB (European Sistemic Risk
Board).

En circunstancias normales,
estos pasos habrian podido ser
suficientes. Pero, como la agudi-
zacion de la crisis demostrd, éstas
distaban mucho de la normali-
dad. Como todos recordamos,
la crisis de la zona del euro entré
en una espiral tremendamente
peligrosa en 2011 y 2012. La
fragilidad de numerosos bancos
de la eurozona y la identificacién,
en una especie de circulo vicioso,
entre las condiciones crediticias
de esos bancos y la solvencia so-
berana de sus respectivos paises
de origen desataron una crisis
que arroj6é grandes dudas sobre
la supervivencia de la eurozona.
A esta crisis se respondid, como
habia pasado ya en 2008, con
una nueva fragmentacién o rena-
cionalizacién de los mercados fi-

nancieros, de modo que los tipos
de interés de financiacion de los
bancos dejaron de depender de
sus posiciones de solvencia, liqui-
dez o rentabilidad para hacerlo
de la nacionalidad de la institu-
cién en cuestiéon y de la fortaleza
de su soberano.

Lo que este proceso de rena-
cionalizacién supuso fue, sim-
plemente, que la politica mone-
taria de la eurozona perdid su
efectividad. Mientras que el BCE
se embarcaba en una politica
monetaria expansiva, los costes
de financiacién de los agentes
econdmicos de muchos paises
del sur de Europa subian a ni-
veles no vistos desde la creacion
del euro. La Unidbn Monetaria se
habia transformado en una mera
union de divisas, sin que existiera
una politica monetaria Unica.

Por tanto, si queriamos salvar
el euro y la politica monetaria
Unica, no quedaba mas remedio
que ir hacia una mayor integra-
cién: revolucion, no evolucién, es
lo que se necesitaba. Esa mayor
integracién, puesta ya en mar-
cha, no afecta Ginicamente al sec-
tor bancario, sino que se extien-
de a las politicas econémicas —en
particular, las fiscales—, que requie-
ren de una mayor coordinacién de
reformas estructurales de calado.

Desde un punto de vista con-
ceptual, el mercado Unico, que
era la preocupacién que habia
guiado las sucesivas reformas de
la organizacion institucional, de la
regulacion y de la supervision
bancaria europea, pasé a un se-
gundo plano frente a la necesi-
dad urgente de preservar la union
monetaria, la eurozona. La impo-
sibilidad de mantener al mismo
tiempo la estabilidad financiera,
una integraciéon financiera plena
y politicas supervisoras naciona-
les —el llamado trilema— llevé al
sacrificio de estas Ultimas.

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

35




LA UNION BANCARIA

Nace asi el proyecto de la
union bancaria que establece
una supervisiéon Unica y comun
para todos los bancos de la eu-
rozona, ejercida directamente
por el BCE sobre las 128 entida-
des mas relevantes y de forma
indirecta sobre el resto a través
de las autoridades nacionales.
La union bancaria se completa
con otros dos pilares: una autori-
dad Unica de resolucion para los
bancos de la zona del euro y un
fondo de garantia comudn para
los depdsitos —EDIS—, todo ello
bajo el paraguas del single rule-
book, esto es, de un conjunto de
normas armonizadas aplicables
a todos los bancos de la UE, al
cuidado de la EBA.

1. El supervisor Unico
europeo

Empecemos por el primer
pilar, el sistema de supervisién
europea a cargo del BCE, del que
quiero resaltar un rasgo primor-
dial. Europa ha optado por evitar
un sistema de supervision en dos
niveles, uno europeo, a cargo
del BCE para entidades de gran
tamanfo, y otro nacional, a cargo
de los supervisores locales y diri-
gido a los bancos de menor ta-
mano. Esto es, no se opta por un
modelo como el de los Estados
Unidos, donde la supervision
y también la regulacién es dis-
tinta para entidades de mayor y
menor tamano.

En esta unidn bancaria, el
papel del BCE y de su Consejo
Supervisor como autoridad su-
pervisora resulta obvio (Comisiéon
Europea, 2013). Lo ejerce de
manera indirecta para el caso
de bancos de pequefno tamafo y
en cooperacién con las agencias
nacionales de supervisién. Pero
el papel central del BCE y de su
personal inspector estan siendo
claro. Asi, los llamados joint su-

pervisory teams, encargados de
la supervision de las entidades
complejas, de mayor tamano y
formados por inspectores prove-
nientes del BCE y de las autori-
dades nacionales estan dirigidos
por el BCE, y la nacionalidad del
jefe del equipo es generalmente
distinta a la del banco en cues-
tion. El BCE también preside los
colegios de supervisores de
los bancos internacionales de la
eurozona, en los que las anti-
guas agencias nacionales de su-
pervision siguen presentes, pero
Unicamente como observadores,
situados en un tercer escalén,
tras el home supervisor, el BCE y
los distintos host supervisors.

Ademaés, el BCE ha elaborado
un manual de supervisién, que
utiliza tanto el mismo como las
autoridades nacionales en su
labor supervisora de los bancos
de mayor tamano y de las enti-
dades mas pequenas, de forma
que el gjercicio de la supervision
sea el mismo en el &mbito de la
zona del euro. En definitiva, se
trata de un supervisor Unico en el
que se integran el BCE y, bajo la
direccion de éste, las autoridades
supervisoras nacionales.

Ademas, a dia de hoy se van
conociendo aspectos tan impor-
tantes para el futuro modelo de
supervisién como el relativo a
la relacion entre contabilidad y
solvencia. Que la correcta con-
tabilizacion de las operaciones
bancarias es fundamental para la
solvencia de los bancos es obvio,
puesto que la contabilidad no deja
de ser el tejido con el que se mide
la solvencia. EI movimiento con-
table de las Normas Internacio-
nales de Informacion Financiera
(IFRS, por sus siglas en inglés)
hacia provisiones basadas en pér-
didas esperadas, que exigen jui-
cios cualitativos que pueden ser
potencialmente muy divergentes,
parece apuntar hacia modelos

de relacion entre contabilidad y
solvencia como el de los Estados
Unidos, en el que los supervisores
emiten guias o recomendaciones
a seguir por los inspectores a la
hora de evaluar la adecuacién
de las politicas de provisiones en
el banco que esta siendo inspec-
cionado. El reciente debate sobre
los NPLs (non performing loans)
parece apuntar en este mismo
sentido. Este enfoque, no obs-
tante, sigue girando en torno a
los requerimientos de capital, en
concreto bajo el Pilar 2 —la dis-
crecionalidad supervisora— (BCE,
2017). Esto significa que bajo
ningun escenario el BCE tiene, en
su condicién de supervisor, com-
petencias contables.

Otro elemento por definir es el
papel que jugard la EBA en
el nuevo marco supervisor, no
tanto desde un punto de vista
legal, donde la legislacion le re-
conoce un papel en materia de
regulacion claro —los binding
technical standards— como desde
un punto de vista practico. Es
dificil no tener la sensacion de
que con la consolidacién de su-
pervisores en torno al BCE y tras
el brexit el papel de la EBA puede
guedar mas reducido respecto al
modelo anterior.

En cualquier caso, es preciso
senalar que los bancos espanoles
se han adaptado rapidamente,
aunque no sin un considerable
esfuerzo, a la supervisién Unica,
a pesar de que ésta presenta
novedades relevantes tanto en
contenidos a supervisar —mo-
delos de negocio, gobernanza—
como en la forma de ejecutarla:
reuniones con la alta direccion y
el consejo, inspecciones on-site,
revisiones tematicas, ademas del
importante aumento de los re-
querimientos de reporte.

{Qué podemos esperar de
la maduracién de la supervision
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prudencial paneuropea? Lo ideal
seria que ese modelo mas homo-
géneo de supervision permitiera
una mayor discriminacién, me-
diante actuaciones supervisoras,
entre los bancos mejores y los
peores (en términos de estabili-
dad de modelo de negocio, de
control de riesgos, de gobernan-
za, etc.). Pero lo mas probable es
que la complejidad de un siste-
ma supervisor con 120 bancos
operando en distintos paises de
la zona del euro lleve a un mo-
delo basado mas en guias deta-
lladas que en actuaciones discre-
cionales del supervisor.

No obstante, la integracion
de la supervisiéon puede que no
se detenga en el sector bancario.
{Se pueden producir avances en la
coordinacién supervisora dentro
de la eurozona para otros secto-
res, como los de valores o segu-
ros? En mi opinién, esto es posi-
ble, si bien es dificil valorar tanto
los tiempos como la profundidad
de las reformas que ello requeriria.

A pesar de estos obstaculos,
estoy convencido de que en la
proxima década la supervision en
el marco del Mecanismo Unico
de Supervisién liderada por el
BCE sera una realidad bien asen-
tada. Se habran superado ya
los problemas iniciales tanto de
falta de homogeneidad de la
normativa aplicable a los ban-
cos —las Ilamadas opciones de
discrecionalidad nacional van
ya camino de desaparecer— vy,
lo que es mas importante, la
heterogeneidad residual en las
practicas supervisoras que hoy
observamos habra desaparecido
por completo. Ademas, cabe es-
perar que una relativa estabilidad
regulatoria propicie un nuevo
modelo supervisor, asi como la
igualdad de trato a las entidades
supervisadas (el llamado level
playing field). Por Ultimo, es mas
que probable que algun pilar de

la unién bancaria aun pendien-
te, como el esquema Unico de
garantia de depositos europeo,
sea ya una realidad en la proxi-
ma década, completandose asi
el ambicioso proyecto europeo.

2. Resolucion

Pasemos al sequndo pilar de la
uniéon bancaria. El mecanismo de
resolucién creado y la autoridad
pertinente en este &mbito, el SRB
(single resolution board) consti-
tuyen otro elemento crucial para
la unién bancaria, pero sobre
todo lo son para poder romper
los mecanismos de retroalimen-
tacion entre el riesgo soberano y
el financiero. Si hay reglas claras
sobre cémo repartir entre el sec-
tor privado los costes asociados
a la resolucion de la crisis en un
banco determinado, entonces
la necesidad de utilizar fondos
publicos desaparece, y con ello
el posible contagio al soberano.
El Reglamento del Mecanismo
Unico de Resolucién (Comision
Europea, 2014), que traspone al
ambito de la unién bancaria la
Directiva BRRD (Bank Recovery
and Resolution Directive), estable-
ce unas reglas claras de reparto
de costes (el bail in de acreedo-
res), y crea el Fondo Unico de
Resolucién europeo, que sera
mutualizado en un plazo de tan
solo ocho afnos y alcanzara un
volumen de 55.000 millones de
euros. Ambas instituciones cons-
tituyen dos elementos claves para
lograr romper, esta vez de ma-
nera definitiva, la funesta depen-
dencia entre el riesgo soberano y
el bancario.

En cualquier caso, resulta fun-
damental que no se confundan
el papel del BCE, que como su-
pervisor de solvencia ejerce sus
competencias mientras el banco
estd en funcionamiento, con la
funcion de la Autoridad de Reso-

lucién, que asume el control una
vez que el banco entra en reso-
lucion. Y este comentario es per-
tinente porque, a veces, se com-
para esa autoridad de resolucién
europea con la FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation)
de los Estados Unidos, cuando
esta Ultima es una autoridad
supervisora plena que, ademas,
garantiza los depdsitos y resuel-
ve bancos en crisis. Europa no
ha optado ni por un modelo de
supervision en dos niveles —cen-
tral y nacional- ni tampoco por
la existencia de autoridades que
compiten bajo el mismo dmbito.

La crisis del Banco Popular ha
permitido, mucho antes de lo pre-
visto, aplicar por primera vez el
procedimiento establecido en la
Directiva de Resoluciéon y valorar
la coordinaciéon en un plano real
entre las distintas autoridades in-
volucradas en estos procesos (el
SRBy el SSM—Mecanismo Unicode
Supervisién—, incluyendo a las au-
toridades locales). A pesar de que
la resolucion del banco espafiol
puede considerarse un éxito desde
el punto de vista de la estabilidad
del sistema, y de que ha cubierto
su objetivo de no recurrir al dine-
ro del contribuyente, también ha
puesto en evidencia algunas de-
bilidades del mecanismo que se
estan ahora tratando de resolver.

Me refiero a como abordar
los problemas de liquidez que
puede sufrir una entidad mien-
tras estd en proceso de resolu-
cién (gone concern). Es éste un
elemento abierto, no solucio-
nado por la norma, pero que
resulta fundamental para dotar
de credibilidad ex ante al meca-
nismo de resoluciéon y donde se
baraja la posibilidad de extender
la moratoria (la suspension tem-
poral en el cumplimiento de las
obligaciones de la entidad) a los
momentos inmediatamente an-
teriores a la resolucion, que no
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debe confundirse con los pro-
blemas de provision de liquidez
una vez que se pone en marcha
la resolucion. Ademas, quedan
por abordar medidas, como la
de dotar de un cortafuegos crei-
ble al Fondo Unico de Resolu-
cion Bancaria. En este sentido,
nos parece que la reciente pro-
puesta de la Comision (2017a)
apunta en la direccién correcta,
al sugerir que la instrumentacion
de una linea de crédito del Me-
canismo Europeo de Estabilidad
Financiera a favor del Fondo
Unico de Resolucion resulta la
opcion mas efectiva (Comision
Europea, 2017b).

Pero tampoco debemos ob-
viar otros temas mas esquivos
en el ambito de resolucion. En
concreto, resulta crucial garanti-
zar la existencia de un equilibrio
competitivo —level playing field—
entre los bancos situados en los
distintos Estados miembros. Es
imprescindible que el mercado
no vea diferencias en las politi-
cas y, sobre todo, en las practi-
cas de resolucion en funcion del
Estado miembro en el que estan
situados los bancos. Si no fuera
asi y los mercados percibieran
alguna distorsién, esto tendria
consecuencias sobre los costes
de financiaciéon de los bancos,
contribuyendo asi a fracturar el
Mercado Unico Bancario.

Por Ultimo, es necesario cali-
brar cuidadosamente los requisi-
tos de MREL (iniciales de minimum
required eligible liabilities o mi-
nimo requerido de pasivos ele-
gibles), esto es, el capital de «re-
solucién» que se va a exigir a los
bancos, compuesto por el Tier 1,
el Tier 2 y otros pasivos, como la
deuda senior non-preferred, sus-
ceptibles de contribuir a la reca-
pitalizacion de la entidad resuel-
ta llegado el caso. Actualmente,
este requisito se cifra para los
mayores bancos europeos —mas

de ciento veinte entidades— en
un 27 por 100 de los APR (activos
ponderados por riesgo). Esta cifra
resulta muy elevada, sobre todo
si consideramos que el requisito
para los grandes bancos interna-
cionales, el llamado TLAC (total
loss absorbing capacity) impues-
to a los GSIBs (global systemically
important banks) se fij6 en el 18
por 100 de los APR (un 8 por 100
en términos de ratio de apalanca-
miento, esto es, sin ponderar por
riesgo). El requisito de capital de
resolucién va a ser, con toda pro-
babilidad, la restriccion efectiva
(binding constraint) para el capi-
tal de los bancos. De los requisitos
de capital provenientes de Basilea
Il (ratio de los APR y de apalan-
camiento), el del capital minimo
a mantener por los bancos en el
escenario adverso en los test de
estrés y el MREL, es este Ultimo el
que, con toda probabilidad, va a
exigir a los bancos un mayor es-
fuerzo para poder cumplirlo. Por
ello, es fundamental que se fije
de manera precisa al nivel que ga-
rantice la ausencia de problemas
de resolucion y que haga posible
que los bancos europeos, sobre
todo los medianos, mantengan
una rentabilidad adecuada que
les permita cumplir con su fun-
cion de financiar la economia pro-
ductiva. Y esto solamente se pue-
de lograr insistiendo en dos as-
pectos. Primero, que la solidez de
los planes de resolucién permita
tener bancos mas facilmente re-
solubles en el caso en que esto sea
necesario. En segundo lugar, au-
mentando la calidad de los instru-
mentos de bail in que computan
bajo el MREL (como, por ejemplo,
mediante la non-preferred senior
debt, dentro de los pasivos que
no son capital regulatorio).

Pero, probablemente, lo me-
jor que se puede hacer para
completar la unién bancaria es
adoptar el firme compromiso
de evitar el gold plating nacio-

nal, esto es, la practica por la
que se trufan las directivas eu-
ropeas con requisitos especificos
nacionales que no responden
a necesidades globales, sino a
preocupaciones locales con ade-
mas, escasa permanencia en el
tiempo. No nos engafemos: las
tendencias politicas en Europa
favorecen la aparicién de localis-
mos que nos alejan del objetivo
de profundizar la unién bancaria
y sobre todo de perfeccionar la
Union Monetaria, garantizando
la unicidad de nuestra moneda
en toda la zona del euro.

3. El EDIS (european
deposits insurance
scheme)

Dentro del &rea financiera,
destaca la propuesta de despe-
jar el veto al fondo de garantia
de depdsitos comun europeo
(EDIS). La puesta en marcha de
un sistema de garantia Unico,
que vaya mas alla del régimen
de apoyo mutuo entre fondos
nacionales actualmente en vi-
gor, es un paso imprescindible
para completar la unién banca-
ria. Aunque se suelen citar los
problemas de mutualizacién de
riesgos entre sistemas bancarios
de los Estados miembros como
la barrera principal que impide
progresar en este tercer pilar,
lo cierto es que el EDIS tropieza
también con sistemas naciona-
les de garantia de depositos que,
de facto, ofrecen coberturas muy
por encima de los 100.000 euros,
contemplados en la normativa
europea. Como, ademds, estos
esquemas se radican en sistemas
bancarios muy atomizados, con
multiplicidad de pequefas enti-
dades, cualquier cambio podria
provocar inestabilidades en di-
chos sistemas.

En definitiva, aunque el ter-
cer pilar de la unién bancaria, el
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fondo de garantia de depdsitos
europeo o EDIS, es un candida-
to obvio para profundizar en el
proyecto, no podemos ignorar
las dificultades que se plantean
para su puesta en marcha. De-
bemos pensar, pues, en alter-
nativas para mantener el ritmo
integrador y evitar la paralisis en
que puede caer la Union en es-
tos momentos de desconcierto.

IV. LA UNION DE
MERCADOS DE
CAPITALES O CMU

Aunque no se considera como
un pilar de la unién bancaria, el
proyecto de la union de merca-
dos de capitales (capital markets
union) es una pieza esencial de
la futura configuracion del sis-
tema financiero europeo. Es un
proyecto muy importante y de
gran complejidad, y hoy lo es
aun mas ante la perspectiva de
perder Londres como principal
centro financiero de la Union.

El proyecto de la unién de
mercados de capitales se disend
antes del brexit y, en cierta medi-
da, suponia una garantia de que
Londres no solo continuaria sien-
do el principal centro financiero
de la UE, sino que, de hecho,
veria su predominio incremen-
tado. En efecto, en la medida
en que este proyecto pretende
aumentar la financiacion de la
economia europea a través de
los mercados en detrimento
de la via bancaria, Londres es-
taba llamada a canalizar gran
parte de ese incremento de los
recursos financieros obtenidos
de los mercados. La aparicion en
escena del brexit tiene un doble
efecto sobre el proyecto. En pri-
mer lugar, si la UE presentaba
una excesiva dependencia de
la financiacién bancaria antes
del brexit, una vez que este se
materialice, la financiaciéon de la

economia real corre el riesgo de
ser todavia mas dependiente
de la financiaciéon suministrada
por los bancos.

En una Europa postbrexit, la
uniéon de mercados de capita-
les es, pues, aln mMas necesaria.
Pero, la gran paradoja es que sin
Londres ese proyecto no solo es
mas necesario, sino también mas
dificil. A veces se tiene la sensa-
cién de que esto no se entien-
de bien ni en Bruselas ni, sobre
todo, en las capitales europeas.
Es preciso acelerar el proceso de
creacion de mercados de capita-
les fuertes en la UE si queremos
minimizar el impacto de la pérdi-
da de un centro financiero como
Londres. Ahora, el compromiso
politico con la unién de merca-
dos de capitales debe ser mucho
mas firme que antes, pues las di-
ficultades asociadas al proyecto
se han acrecentado, asf como los
réditos de su puesta en marcha.

Requiere, por tanto, de un
apoyo politico que vaya mas alla
del calendario de la Comisién
Europea actual. Si realmente se
mantiene ese soporte, deberia-
mos ver unos mercados de ca-
pitales mas profundos y diversi-
ficados, capaces de financiar la
economia real y proporcionar
alternativas de financiaciéon que
complementen las de los bancos.
Estos, por su parte, seran partici-
pantes activos de la CMU, facili-
tando a sus clientes el acceso a
esos mercados mas profundos y
diversificados cuando los mismos
constituyan una alternativa razo-
nable a la financiacién bancaria.

En todo caso, serd precisé
disefar una transicion cuidadosa
para que no afecte al flujo del
crédito, en particular el dirigido a
las pymes, que constituyen el 80
por 100 de nuestras empresas
y dependen de la financiacion
bancaria. Serfa, pues, razonable

ir a una proporcién de 50 por
100/50 por 100 entre la finan-
ciacion proporcionada por los
mercados y las entidades banca-
rias, sin llegar a los extremos de
EE.UU., donde las tres cuartas
partes de la financiacion de la
economia productiva provienen
de los mercados.

V. LA PROVISION DE
SERVICIOS BANCARIOS
MINORISTAS

Un elemento imprescindible
para perfeccionar la unién finan-
ciera es la creacion de un merca-
do Unico de servicios financieros
minoristas. Sin duda, una buena
idea, que en parte quedd inte-
rrumpida después de la crisis y
gue ahora ha sido retomada. A
veces olvidamos que la armoni-
zacion europea de productos ha
sido una de las areas en las que la
UE ha logrado en los ultimos afos
un cierto liderazgo a nivel global.
Estoy pensando, por ejemplo, en
la normativa de UCITs (underta-
kings for collective investment
in iransferable securities) —que
establece las condiciones para
gue un fondo domiciliado en un
Estado miembro pueda ser distri-
buido en los restantes paises de
la Unién. Una normativa que se
ha convertido en una referencia
internacional sobre cdmo regular
productos como son los fondos
de inversion.

{Podriamos extender esta for-
mula de éxito a otros productos
y servicios? Desde luego parece
posible, e incluso indispensable,
si bien ello exigirfa ir mas alla vy,
en lugar de utilizar el instrumen-
to legal de la Directiva, que exige
la transposicién a normativa na-
cional, recurrir al uso de la figura
legal del reglamento comunitario
que, al aplicarse directamente
en los Estados miembros sin ne-
cesidad de adaptacion nacional,
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aseguran no solo una armoni-
zaciéon mas rapida sino, sobre
todo, mayor homogeneidad de
la norma. Pensemos, por ejem-
plo, en el crédito hipotecario, el
producto bancario mas relevante
por volumen, plazo y por su per-
manencia en los balances de los
bancos durante periodos prolon-
gados de tiempo. Un reglamento
comunitario en materia hipote-
caria supondria homogeneizar
la parte mas sustancial de los
balances bancarios en la zona
del euro y permitiria, obviamen-
te, avanzar en la construccién
de la unién bancaria y, en par-
ticular, en la integracion de los
mercados financieros minoristas.
Como los mercados hipotecarios
de Europa continental presen-
tan caracteristicas similares entre
si —entre ellas, la responsabili-
dad universal del deudor—, ese
reglamento no alteraria en lo
sustancial los distintos regimenes
hipotecarios nacionales.

En cualquier caso, es urgente
que hagamos ver a los ciudada-
nos que los proyectos europeos
tienen como objetivo final am-
pliar y mejorar la oferta de pro-
ductos y servicios financieros que
estan a su disposicion. Algo
que tiene una implicacion direc-
ta en su vida diaria.

VI. FUSIONES
TRANSFRONTERIZAS

En esta direccién, la forma-
ciéon de bancos transfronterizos,
a través de fusiones o bien me-
diante otras operaciones corpo-
rativas, puede jugar un papel
crucial para acelerar la formacién
del mercado financiero Unico
de servicios minoristas y ayu-
dar a afrontar una nueva crisis
de una forma muy diferente,
mucho mejor que la ofrecida
hasta ahora. Para que esto su-
ceda, no solo es necesario cul-

minar normativamente la unién
bancaria, sino que es preciso que
los Estados miembros abran real-
mente sus fronteras y dejen a las
fuerzas del libre mercado decidir
la suerte de sus respetivos secto-
res bancarios nacionales.

Evidentemente, desde los po-
deres publicos ni se pueden ni
se deben impulsar operaciones
corporativas entre actores priva-
dos. Pero si se pueden identificar
posibles barreras regulatorias o
supervisoras que dificulten esas
operaciones, asi como imple-
mentar politicas que las favorez-
can. Entre las primeras, destaca
el hecho de que, en la eurozona,
la liquidez y el capital de los ban-
cos no son fungibles, esto es,
existen todavia practicas supervi-
soras de ring-fencing que aislan
el capital y la liquidez en las fron-
teras de los Estados miembros.
Entre las medidas favorables,
cabria mencionar todas aque-
llas que, como las antes citadas,
permitan la homogeneizacién
y armonizacion de productos y
servicios financieros en el merca-
do europeo.

Por otro lado, las fusiones
transfronterizas pueden jugar
un papel clave para el reordena-
miento y definitivo saneamien-
to del sector bancario europeo
como lo estan haciendo a nivel
nacional. Cuando se observa el
tamafo del sector bancario eu-
ropeo, es dificil no concluir que
Europa estd sobrebancarizada.
Esta conclusiéon se mantiene
tanto si miramos al nimero de
grandes entidades como si ob-
servamos las de tamaho medio o
las mas pequenas. Existen 5.720
instituciones de crédito (236 en
Espafa), segun las estadisticas
de instituciones financieras vy
monetarias del BCE. Por supues-
to, no todos los paises parten de
la misma situacién en este terre-
no. En Espana, por ejemplo, la

crisis supuso la reducciéon del nd-
mero de entidades: pasamos de
42 bancos y cajas a 14 bancos,
mientras se redujo en mas de un
30 por 100 el numero de traba-
jadores y oficinas. Todo esto ha
permitido al sector recuperar la
dimension que tenfa en los afos
ochenta.

Ademas de este factor, el nue-
vo mundo digital ahade presion
para reducir la capacidad instala-
da, al igual que lo hace la presion
sobre la rentabilidad derivada
de los bajos tipos de interés que
obliga a mejorar continuamente
la eficiencia. Evidentemente, en
una industria con rendimientos
crecientes a escala, una manera
muy efectiva de conseguir me-
joras de eficiencia es mediante
fusiones, en particular si se pro-
duce solapamiento entre entida-
des. Asi, aunque en el pasado las
fusiones con complementarieda-
des resultaban atractivas, ahora
lo que manda es la eficiencia y
la obtencién de sinergias de la
fusion en plazos muy cortos. Lo
importante, en cualquier caso, es
que éstas respondan siempre a
un objetivo claro de racionalidad
econémica y que no solo las enti-
dades resultantes sino también el
conjunto del sector bancario sal-
ga reforzado de las mismas.

No obstante, la aparicion en
la zona del euro de bancos ge-
nuinamente paneuropeos, que
estén presentes en casi todos los
paises y tengan cuotas de mer-
cado importantes en varios de
ellos, no acaba de producirse a
pesar del insistente llamamien-
to que en este sentido hacen las
autoridades nacionales y euro-
peas. Uno de los problemas es
que el actual entorno regulato-
rio y de tipos hace que sea muy
dificil para cualquier banco plan-
tear operaciones que estresen el
capital regulatorio y no produz-
can resultados en el muy corto
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plazo. Pero no nos engafiemos,
si la unién bancaria no compor-
ta la creacion de bancos genui-
namente paneuropeos en una
década, este proyecto, sin duda,
habra fracasado.

VII. LA BANCA jESPANOLA
EN LA UNION BANCARIA

{Qué papel les corresponde-
ria jugar a los bancos espanoles
en este apasionante proyecto de
la unién bancaria?. En secciones
anteriores, ya ha asomado nues-
tro sector en varias ocasiones.
Por ejemplo, se ha hablado de
que las entidades de crédito es-
panolas se han adaptado bien
y rdpidamente, aunque no sin
esfuerzo, a los nuevos métodos
y contenidos implementados por
el SSM. También se ha comen-
tado que las nuevas reglas de
resolucién se han aplicado por
primera vez en un banco espa-
fiol, dando asi nuestro pais un
ejemplo de coherencia y respeto
por la nueva arquitectura eu-
ropea. Espana apuesta sin am-
bages por una UE mas fuerte e
integrada en el convencimiento
de que es lo mejor para los ciu-
dadanos espafnoles. Y apuesta

también decididamente por la
union bancaria, consciente, por
un lado, de que el tan comen-
tado circulo vicioso entre la sol-
vencia bancaria y la del soberano
afecta de forma muy negativa
a economias como la espafola,
pero consciente también de que
nuestras entidades tienen un
gran papel que desarrollar en el
contexto europeo,

No son Unicamente palabras.
En estos momentos, el sector
bancario es uno de los puntos
fuertes de la economia espafiola.
Un sector que cumple sin proble-
mas su funcién de suministrar el
crédito necesario a empresas y
familias para garantizar un creci-
miento sostenido de la economia
espafiola. La crisis ha impulsado
una reorganizacion del sector,
de modo que el nimero de en-
tidades de cierto tamafno ha pa-
sado de 42 a 14. Ahora tenemos
menos entidades, pero de mayor
tamafno, mas eficientes y mejor
gestionadas, lo que convierte a
la banca espafola en la mas efi-
ciente de Europa (véase grafico 1
relativo a ajustes pendientes de
capacidad en los principales pai-
ses europeos). Esta situacion re-
presenta una ventaja competitiva

considerable de nuestros bancos
respecto a la mayor parte de los
sectores bancarios europeos que
tienen aun pendiente este proce-
so de saneamiento y concentra-
cion. Una asignatura fallida que
estd lastrando a las respectivas
economias nacionales y a la eu-
ropea en su conjunto, tal y como
viene insistiendo el BCE en todas
sus comunicaciones publicas, en
las que el exceso de capacidad
en el sector aparece como una
preocupacion constante del su-
pervisor europeo.

Todo apunta a que la banca
espafola ha sabido aprovechar
una circunstancia compleja, la de
la crisis, para reforzar las bases
de su negocio a medio plazo. Un
modelo de negocio que, por otra
parte, se ha mostrado exitoso y
resistente a la crisis. El modelo
de banca comercial, centrado
en la economia productiva, no
especulativo y muy diversificado
geograficamente ha demostrado
ser un buen corredor de fondo.
Y lo que es mejor, la amplia base
de clientes y la experiencia de
trato y relacion con los mismos
sitla a este modelo en primera
linea de salida para acometer la
transformacién digital.

GRAFICO 1

RATIO COSTES-INGRESOS (Porcentaje)
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En otro &mbito, como el de la
transformacion digital, la banca
espafola se encuentra en una
buena situacion de partida. No
solo se reconoce su liderazgo
tecnoldgico en esta materia, sino
que el propio esfuerzo de racio-
nalizacion de estructuras, con
el importante ajuste realizado
en oficinas y empleados, sitla
al sector en una buena posicion
para acometer las transformacio-
nes e inversiones necesarias para
afrontar con éxito la revolucion
digital en curso.

Estas afirmaciones pueden
denotar un cierto triunfalis-
mo, pero nada mas alejado de
la realidad. El sector bancario
es consciente de que la trans-
formacion digital es el desafio
mas importante que comparten
nuestros bancos con el resto
de la economia productiva de
nuestro pais. Es una tarea in-
mensa que afecta a aspectos
gue pasan por la politica del
conocimiento del cliente (KYC
—know your customer-), el de-
sarrollo de nuevas tecnologias
disruptivas, la innovacién en
productos y nuevos canales de
venta, la mejora de procesos in-

ternos, la gestion del big data,
la transformacion de la cultura
empresarial y la adquisicion
de talento tecnolégico, entre
otras. Y en todas estas piezas es
muy importante acertar porque
de ello va a depender la super-
vivencia de muchas empresas.

Por suerte, nuestros bancos
lo saben muy bien y no hay enti-
dad, grande, pequefa o media-
na que no esté trabajando sobre
su estrategia digital, conscientes
de que eso es el futuro y el futu-
ro ya estad aqui. Nuestros bancos
cuentan con una buena base
tecnolégica, y ademas tienen ya
una experiencia interesante, por
un lado, de colaboracién entre
ellos en materias como, por
ejemplo, los servicios de pagos
(compensacion, liquidacién,
etc.). Por otro, de interaccion
con el ecosistema innovador
en el que los bancos colaboran
con otras empresas, o incluso
invierten en ellas, asegurando
con ello un enriquecimiento del
conjunto del ecosistema tecno-
|6gico orientado a los servicios
financieros. Todo ello se revela
esencial en un mundo donde la
economia colaborativa anhade

GRAFICO 2

ROA (RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS) (Porcentaje)
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Fuente: Supervisory Banking Statistics ECB. Segundo trimestre 2017.

ventajas en determinadas areas
de servicio.

Por supuesto, los bancos es-
pafoles tienen aun importantes
areas susceptibles de ser mejora-
das. La rentabilidad, los activos
improductivos y el capital pue-
den estar entre ellas, aunque en
todas se han realizado grandes
avances. Es en la rentabilidad
donde, a pesar de no estar mal
situados (véanse los graficos 2
y 3), se debe continuar el esfuer-
7o, puesto que ésta se sitlia aun
por debajo del coste del capital,
esto es, del nivel exigido por los
accionistas para permanecer en
el accionariado a largo plazo. En
cualquier caso, destaca la mejora
de la rentabilidad registrada en
los ultimos afos, y en particular
durante 2017. El crecimiento
sostenido de la economia espa-
fola ha sido, sin duda, un factor
clave para estas ganancias de
rentabilidad, pero en sentido
contrario juega la persistencia de
un entorno de tipos de interés
ultra bajos —negativos si habla-
mos del euribor—y una curva
de tipos plana. A esto se afade
que el periodo de tipos de inte-
rés bajos se esta prolongando
mucho mas de lo esperado: de
hecho, el euribor volvié a marcar
un minimo a finales de 2017. Y
también la normalizacién de la
politica monetaria se prolongara
mas de lo previsto. Pero es pre-
cisamente porque el entorno de
tipos de interés probablemente
tampoco va a ser favorable en
2018, por lo que la mejora de la
rentabilidad observada en 2017
tiene tanto valor. La conclusion
es clara: los bancos espanoles,
incluso bajo un entorno de tipos
muy agresivo para la rentabili-
dad, son capaces de mejorar sus
rendimientos y mostrar benefi-
cios moderadamente crecientes.

En el &mbito del de-risking,
los préstamos dahados —los
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GRAFICO 3

ROE (RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS) (Porcentaje)
s Rentabilidad sobre recursos propios Media EZ Media G5
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Fuente: Supervisory Banking Statistics ECB. Segundo trimestre 2017.

GRAFICO 4
RATIO DE MOROSIDAD (PRESTAMOS IMPRODUCTIVOS NPLS)
(Porcentaje)
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Fuente: Supervisory Banking Statistics ECB. Segundo trimestre 2017.

GRAFICO 5
RATIO DE COBERTURA (Porcentaje)
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Fuente: Supervisory Banking Statistics ECB. Segundo trimestre 2017.

NPLs— siguen en niveles elevados
(véase el grafico 4), si bien estan
disminuyendo a ritmos constan-
tes. Esta es un area donde se
debe perseverar en el esfuerzo,
como de hecho se esta hacien-
do, acelerando el proceso de
limpieza de balances (véase el
grafico 5). El entorno econémico
de recuperacion econdmica sos-
tenida ofrece una oportunidad
de oro para culminar la tarea de
eliminar los legacy issues de la
Ultima crisis y poder centrar asi la
actividad de nuestros bancos en
financiar el proceso de recupera-
cion econémica y en abordar los
desafios estratégicos pendientes.

Un dltimo apartado es el re-
lativo a la fortaleza del capital. Si
medimos la misma por el volu-
men de capital sobre los activos
ponderados por riesgo, la banca
espafnola esta en una posicion
intermedia en la liga europea.
Aqui cabe hacer varias conside-
raciones. En primer lugar, el mo-
delo espanol de banca comercial,
centrado en la provision de servi-
cios a sus clientes y organizada a
través de filiales independientes
en términos de capital, liquidez
y negocio, ha demostrado su
resiliencia durante la crisis, en
particular por la contribucion
decisiva de la diversificacion in-
ternacional. Es logico, pues, que
los niveles de capital exigidos por
el mercado no sean tan elevados
como en el caso de otras enti-
dades con modelos de negocio
mas volatiles a causa, por ejem-
plo, de un mayor componente
de banca de inversion. Ademas,
Espana ha avanzado mucho en
el proceso de saneamiento y ra-
cionalizacién del sector bancario,
como se refleja en la evolucion
antes comentada de empleados
y oficinas, asi como en la reduc-
cion del niumero de entidades.
Es logico, pues, que entidades
de paises con una reestructura-
cién en marcha, o con elevados
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GRAFICO 6

RECURSOS PROPIOS SOBRE TOTAL DE BALANCE (EQUITY/TOTAL

BALANCE) (Porcentaje)
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Fuente: Supervisory Banking Statistics ECB. Segundo trimestre 2017.

GRAFICO 7

RATIO DE APALANCAMIENTO VS CET 1 (Porcentaje)
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niveles de activos dafiados no
suficientemente provisionados
necesiten de mayores niveles de
capital para tranquilizar a sus
acreedores y clientes.

Por ultimo, la banca espa-
fiola ha tenido histéricamente
menos apalancamiento y mas
densidad de activos ponderados
por riesgo sobre activos totales
que el resto de la banca europea
(véanse los graficos 6y 7). Esa
mayor densidad obedece a los
criterios, muy conservadores,

qgue los bancos espanoles vie-
nen aplicando desde hace anos
en sus modelos internos —los
modelos IRB- para el calculo del
capital. Esto se va a convertir
en una ventaja con las nuevas
reglas introducidas en Basilea
Il —las conocidas como Basilea
IV—, que establecen un suelo
para los APR del 72,5 por 100
del resultado proveniente del
enfoque estandar (esto es, sin
el uso de modelos propios), lo
que va a afectar en menor me-
dida a la banca espanola. Si

rehiciéramos los graficos con un
Basel 1V fully loaded, podriamos
observar como las diferencias en
términos de ratios tenderian a
reducirse de manera importante
a favor de los bancos espafoles.

En definitiva, los desafios para
la banca europea dentro de la
union bancaria seran considera-
bles en los proximos afos, pero,
al menos podemos decir que los
bancos espafioles estdn encon-
trando ya tantos elementos de
oportunidad como de desafio
en este apasionante proyecto
europeo.

VIIl. CONCLUSIONES

En definitiva, tal y como ha
ocurrido tantas veces en el pro-
ceso de construccién europea,
la crisis ha forzado a acelerar
plazos y a profundizar en el per-
feccionamiento de la unién mo-
netaria. A pesar de ello, no pode-
mos ignorar la importancia que
ha tenido para la supervivencia
de la zona del euro el inicio del
proyecto de la union bancaria,
asi como el coraje politico que
fue necesario para su puesta en
marcha. Aunque fuera en el Ulti-
mo minuto, los lideres europeos
asumieron su responsabilidad
anteponiéndola a sus intereses
nacionales.

La union bancaria represen-
ta, asi, el paso mas importante
que ha dado Europa hacia su in-
tegracion desde la instauracion
del euro. Y aunque ese paso
ha cambiado radicalmente los
ritmos de la integracion en la
eurozona, no deja de suponer
una evolucién coherente con los
dados con anterioridad y con los
progresos y logros acumulados
en los diez Ultimos anos. El pro-
ceso de integracién europeo, en
cualquier dmbito, se ha carac-
terizado desde su inicio por su
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desigual avance. Asi, a periodos
de estudio y desarrollo acerca de
como perfeccionar la integra-
cién, se superponen momentos
de aceleracion en el proceso, de
accion politica que acorta re-
pentinamente los plazos y que
con frecuencia suele coincidir
con momentos de crisis. Espere-
mos que el nuevo impulso que
ha dado la Comisién al proceso
de integracion de la Uniéon Eu-
ropea no se pierda ante la me-
jora del clima econémico de la
eurozona. Que no sea necesario
entrar en una nueva crisis para
continuar con los esfuerzos de
perfeccionamiento de la union
bancaria.

En cualquier caso, estamos en
los inicios de este proceso y en el
transcurso de los préximos anos
se podran apreciar tanto sus ras-
gos finales como su impacto
sobre la industria bancaria de la
zona del euro, asi como sobre el
conjunto de los ciudadanos eu-
ropeos que son, no lo olvidemos,
los principales beneficiarios de
este proyecto.

NOTAS

(1) Directiva 2000/12/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo de 20 de marzo
de 2000 relativa al acceso a la actividad de

las entidades de crédito y a su ejercicio.
DO L 1 de 26.5.2000. Sustituida poste-
riormente por la Directiva 2006/48/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio de 2006, relativa al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su ejercicio.
DO L 177 de 30.6.2006.
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Resumen

Este trabajo evalta la importancia de los
canales a través de los cuales las perturba-
ciones financieras han afectado al producto
interior bruto (PIB) en la economia espa-
fola durante la crisis iniciada en 2007 y la
posterior recuperacion a partir de finales de
2013, asi como la escasa capacidad de las
politicas fiscales expansivas de contrarrestar
el impacto negativo de las tensiones finan-
cieras. Los resultados muestran la relevancia
cuantitativa de estos canales en la descom-
posicion del crecimiento del PIB per capita,
la correlacion con el ciclo econémico de las
ratios de endeudamiento del sector privado,
del apalancamiento bancario, de las primas
de riesgo o de la confianza de los agentes,
y la amplificacién del ciclo que ello genera.
En este contexto, junto con las reformas es-
tructurales implementadas, la actuacién del
Banco Central Europeo (BCE) a partir de 2012
resulté decisiva para reducir las tensiones fi-
nancieras y facilitar la recuperacién iniciada a
finales de 2013.

Palabras clave: tensiones financieras, sis-
tema bancario, politicas fiscales, ciclo eco-
némico.

Abstract

This paper assesses the quantitative
importance of the different channels
through which financial shocks have
affected Spanish GDP during the crisis that
began in 2007 and the subsequent recovery
from the end of 2013. It also evaluates the
capacity of expansionary fiscal policies to
counteract the negative impact of financial
tensions. The results show the relevance
of these channels in the decomposition of
per capita GDP growth, the procyclicality
of private sector debt ratios, the value
of credit collateral, bank leverage, risk
premiums or agent confidence, and the
amplification of the business cycle. In
this economic context, together with the
structural reforms implemented, ECB's
policies since 2012 were crucial in reducing
financial tensions and facilitating the
economic recovery that began at the end
of 2013.

Key words: financial tensions, banking
system, fiscal policies, economic cycle.
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I. INTRODUCCION

A crisis financiera interna-

cional iniciada en 2007 ha

tenido multiples mutacio-
nes, con similitudes, pero tam-
bién diferencias significativas
entre pafses. Una de las mu-
chas ensefanzas (véase, p. €].,
Blanchard y Summers, 2017, o
Reis, 2017) es la necesidad de
considerar explicitamente en los
modelos macroeconémicos la
actividad del sector bancario y
los canales a través de los cuales
las perturbaciones (shocks) de
caracter financiero se transmiten
a la economia real. Solamente
desde esta perspectiva mas am-
plia que ofrecen los mercados
financieros y el sistema bancario
puede estudiarse y cuantificarse
la importancia de distintos meca-
nismos que, sin duda, han influi-
do en como la Gran Recesién ha
afectado a las economias avan-
zadas, tal y como se describe a
continuacion.

En primer lugar, durante la
crisis iniciada en 2007, los mer-
cados y los cambios regulato-
rios aumentaron las necesida-
des de capital de los bancos a
niveles que facilmente mas que
duplican las ratios de capital del

5 por 100, con los que se opera-
ba con toda normalidad antes de
la crisis econémica. Este cambio
muestra que el apalancamiento
bancario es prociclico: aumenta
en las fases expansivas y dismi-
nuye en las fases recesivas, incre-
mentando la volatilidad del ciclo
economico.

Segundo, los mecanismos de
transmision de la politica mone-
taria también terminaron siendo
prociclicos en la medida que los
precios de los activos utilizados
como colaterales de los présta-
mos de las empresas y hogares
(valor de las viviendas, acciones,
activos productivos, etc.) también
lo son y guardan una estrecha co-
rrelacion con el nivel de empleo
y los indicadores de tensiones
financieras. Si ademés, como
resultado del ciclo econémico,
varian las ratios deseadas de apa-
lancamiento sobre el valor de
esos activos, el crédito no solo es
prociclico, sino que presenta una
volatilidad mayor que la del PIB.

En tercer lugar, el aumento
de la incertidumbre sobre la sol-
vencia del sistema bancario y el
riesgo que supone sobre la sos-
tenibilidad de las cuentas publi-
cas de algunos pafses (entre ellos
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Espana) provoco un aumento de
las primas de riesgo que mas que
compenso las disminuciones del
tipo de interés de intervencién
de los bancos centrales.

En cuarto lugar, el aumento de
la prima de riesgo se vio amplifica-
do también por las consecuencias
de las politicas fiscales expansivas
en las fases iniciales de la crisis
(baste recordar que el déficit pu-
blico en Espana llegd a suponer
en 2009 el 11,2 por 100 del PIB
y el 32,3 por 100 de los ingresos
publicos). En la medida que sus
efectos fueron limitados, no con-
siguieron recuperar los niveles de
actividad y se agotaron pronto al
cuestionar los mercados la sos-
tenibilidad de la deuda publica
(sobre todo cuando los paises no
disponen de un prestamista de ul-
tima instancia, como fue el caso
de la zona del euro, al menos has-
ta mediados de 2012); en muchos
casos, esas politicas fiscales ex-
pansivas tuvieron que ser reverti-
das mediante consolidaciones fis-
cales que pusieron de manifiesto
la inexistencia de un menu gratis
en términos intertemporales.

Quinto, el incremento de incer-
tidumbre como consecuencia del
aumento de las tensiones finan-
cieras y de las primas de ries-
go influyd sobre el deseo de los
hogares y las empresas de reducir
su endeudamiento, por lo que el
reajuste de los balances termin6
interactuando con las politicas
monetarias expansivas que per-
dieron efectividad (Koo, 2014). En
estas circunstancias en las que el
sector privado quiere reducir su
exposicion al riesgo tiene sentido
plantearse que el sector publico
lo aumente, a través de la politica
monetaria (por ejemplo, median-
te la expansion de sus balances
con la compra de activos) y fiscal
(aumento de la deuda publica), tal
y como propone Ubide (2017). En
muchos casos, este aumento del

riesgo por parte del sector publi-
co fue posible, como en EE.UU.
y Japén. Sin embargo, en la zona
del euro las limitaciones en su di-
sefio institucional y la desconfian-
za entre los gobiernos nacionales
impidieron que, al menos hasta el
verano de 2012, se compartieran
mayores niveles de riesgo como
para evitar que se desencadena-
ra la crisis de deuda soberana y la
divergencia de las condiciones de
financiaciéon de economias que
comparten una moneda comun,
tal y como muestra el grafico 1
(véase, entre otros, Doménech y
Gonzalez-Paramo, 2017, y las re-
ferencias alli incluidas).

En este contexto econdmico,
la actuacion del Banco Central
Europeo (BCE) resultd decisiva,
tal y como muestra Gonzalez-
Paramo (2017). Primero, propor-
cionando liquidez mediante instru-
mentos como LTRO (Longer-Term
Refinancing Operation), VLTRO

(Very Long-Term  Refinancing
Operation) y TLTROs (Targeted
Longer-Term Refinancing Opera-
tions), adjudicando toda la de-
manda solicitada (full allotment).
Segundo, los programas de com-
pras selectivas de deuda publica
(SMP, por sus siglas en inglés) de
2010 y privada (CBPP, por sus si-
glas en inglés) de 2009, que se
irflan ampliando en los anos si-
guientes. Tercero, con el anun-
cio del 2 de agosto de 2012 de
la disposicion del BCE a comprar
deuda soberana en los mercados
secundarios de deuda (OMT, por
sus siglas en inglés) de los paises
bajo asistencia financiera. Este
anuncio cambié por completo la
tendencia divergente de los tipos
de interés y aumento de las pri-
mas de riesgo entre los miembros
de la eurozona, por otra conver-
gente y de disminucién de dife-
renciales, tal y como se aprecia
en el grafico 1. Cuarto, mediante
el programa de compras de acti-
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GRAFICO 2
TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB EN ESPANA E iNDICE
DE TENSIONES FINANCIERAS EN LA UEM, 2005-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Falbo (2011).

vos (APP, por sus siglas en inglés)
de enero de 2015, que supuso
la extension de los programas
anteriores para incluir la compra
de deuda publica en mercados
secundarios (public sector pur-
chase programme o PSPP). Esta
medida significé que finalmente
el BCE se embarcé de lleno en un
programa de expansién cuantita-
tiva (QE, por sus siglas en inglés)
con la compra de deuda publica,
como ya habian hecho con ante-
rioridad otros bancos centrales.
Ademas de mantener las primas
de riesgo contenidas, su propo-
sito ha sido fundamentalmen-
te estabilizar las expectativas de
inflacién a medio y largo plazo,
acercandolas al objetivo del BCE.

Todas estas medidas del BCE
han permitido reducir significati-
vamente las tensiones financieras
en los paises de la zona del euro,
lo que junto con avances en el
proceso de construccion euro-

peo (particularmente la unién
bancaria), y las reformas y las po-
liticas de estabilizacidon naciona-
les han permitido que los paises
europeos retomaran la senda de
la recuperacién econdmica. En el
caso de la economia espafola, la
evidencia que muestra el grafico 2
no puede ser mas concluyente.
De hecho, la maxima correlacion
(0,88) se produce entre la tasa
contemporanea de crecimiento
del PIB y el indice de tensiones fi-
nancieras del trimestre anterior.
Como se ha discutido ante-
riormente, los canales directos e
indirectos a través de los cuales
las perturbaciones financieras
y las politicas del BCE afectan a la
actividad real son muy variados,
por lo que es dificil aislar y cuan-
tificar sus efectos. Ademas, han
coincidido en el tiempo con otros
factores también muy relevantes
como cambios en la demanda in-
ternacional, en las politicas fisca-
les de expansiéon y consolidacion,

en las reformas estructurales, en
la reestructuracion del sector ban-
cario o en la creacién de la unién
bancaria en Europa.

El objetivo de este articulo es
evaluar y cuantificar la importan-
cia de los distintos canales a tra-
vés de los que las perturbaciones
financieras han afectado al PIB du-
rante la crisis iniciada en 2007 y en
la posterior recuperacion a partir
de finales de 2013. También anali-
zamos la capacidad de las politicas
fiscales expansivas de compensar
el impacto negativo de las per-
turbaciones financieras, antes de
que la crisis de deuda soberana en
Europa no dejard mas opcion que
iniciar una consolidacion  fiscal.
Para ello utilizamos un modelo
estocastico de equilibrio general
dindmico estimado para la eco-
nomia espanola (EREMS2, Estima-
ted Rational Expectations Model
of the Spanish Economy V2), que
permite descomponer las tasas
de crecimiento del PIB y de las
principales variables econdmicas
en la contribucion de las distin-
tas perturbaciones identificadas
por el modelo (véase Bosca et al.,
2017). Este nuevo modelo extien-
de su version anterior (denomina-
da REMS, Rational Expectations
Model of the Spanish Economy
y descrita en Bosca et al, 2010)
con la incorporacién de un sector
bancario y la estimacion de shocks
financieros, fiscales, externos vy
otras perturbaciones macroeco-
noémicas, lo que lo convierte en un
complemento muy util a las herra-
mientas de modelizacion y anali-
sis ya disponibles, al tiempo que
mejora nuestra comprensién de
la economia espanola desde una
perspectiva macroeconomica.

Nuestros resultados ponen de
manifiesto, en primer lugar, la
enorme relevancia de las pertur-
baciones financieras para explicar
la crisis de la economia espafola
entre 2008 y 2013. Segundo, la
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magnitud de estos efectos fue
tal que, mas alla de los estabili-
zadores automaticos, las politi-
cas expansivas de gasto publico
de caracter discrecional apenas
pudieron compensar un punto
porcentual del PIB en las prime-
ras fases de la crisis, mientras que
las  perturbaciones financieras
contrajeron el PIB en unos cua-
tro puntos porcentuales a través
de diferentes canales. En tercer
lugar, los resultados también
muestran que la incorporacién
de la actividad bancaria es crucial
para entender cémo los aumen-
tos de los coeficientes de capital o
la disminucién del valor de los ac-
tivos utilizados como colaterales
y de las propias ratios de crédito
sobre el valor de los activos (LTV,
por sus siglas en inglés) explican
la mayor parte de la caida del PIB.
Ante el aumento de los coeficien-
tes de capital que demandaban
tanto los mercados como los re-
guladores (con efectos negativos
sobre el crecimiento, pero positi-
vos sobre la estabilidad financie-
ra), la recapitalizacion de los ban-
cos (aumentos del numerador del
coeficiente de capital) permitid
cumplir con ratios mayores sin
necesidad de reducir el nivel de
crédito (reducciones del deno-
minador). De hecho, la evidencia
también muestra que una parte
de la recuperacién, ligeramente
por encima de un punto porcen-
tual del PIB en algunos afos, se
explica por un shock positivo de
oferta que aumenté el flujo
de nuevas operaciones de crédito
y redujo sus tipos de interés para
hogares y empresas. Tras la rees-
tructuracion del sistema banca-
rio, el mecanismo de transmisién
de la politica monetaria funcio-
n6 adecuadamente, permitiendo
que la mayor liquidez del BCE
llegara a los sectores reales de la
economia espafola.

La estructura de este articulo
es la siguiente. En la seccion se-

gunda se presentan de manera
resumida las propiedades mas
destacables del modelo estocas-
tico de equilibrio general dina-
mico, que el lector interesado en
los detalles técnicos puede con-
sultar en el trabajo de Bosca et al.
(2017). En la tercera seccion se
analizan los principales resulta-
dos empiricos en términos de la
descomposicién de la tasa de
crecimiento del PIB explicada por
la contribucién de las distintas
perturbaciones estimadas por el
modelo. La cuarta y ultima sec-
cion presenta las conclusiones
de este trabajo.

Il. EL MODELO

En esta seccién describimos
las principales caracteristicas y
propiedades de EREMS2, que uti-
lizamos en la siguiente seccién
en la estimacion de las pertur-
baciones (shocks) estructurales
gue han afectado a la economia
espafnola durante la crisis inicia-
da en 2008 y posterior recupera-
cion a partir de finales de 2013.

EREMS2 es un modelo de equi-
librio general estocastico dinamico
con un sistema de ecuaciones bien
fundamentado a nivel microeco-
némico. El lector interesado en el
problema de optimizacion de los
distintos agentes, la obtencion y
significado de las condiciones de
primer orden, y el equilibrio del
modelo puede consultar los deta-
lles en Bosca et al. (2017). EREMS2
tiene como objetivo la estima-
ciéon, simulacion y evaluacién de
las politicas macroecondémicas en
Espafna, al igual que los modelos
similares de la Comisién Europea
(CE), Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), BCE, Banco de Espana
(BE) o Fed, que se encuentran en
la frontera de la modelizacién ma-
croeconémica. De hecho, com-
plementa el analisis macroecono-
mico de la economia espanola

de modelos como REMS (Boscé
et al, 2011), BEMOD (Andrés et
al, 2010) o MEDEA (Burriel,
Fernandez-Villaverde 'y  Rubio,
2007). Se trata de un modelo para
una economia abierta como la es-
pafola, de tamano intermedio en
una uniéon monetaria, que tiene
en cuenta la interacciéon entre las
variables financieras y reales a ni-
vel agregado.

EREMS2 extiende REMS prin-
cipalmente en dos direcciones
que son de especial interés para
entender la reciente evolucion de
la economia espanola durante la
crisis econdmica. En primera ins-
tancia, incluye un sector banca-
rio detalladamente especificado.
En segundo lugar, proporciona
una estimacion de las perturba-
ciones que explican la dinamica
de los principales agregados ma-
croecondmicos.

El modelo toma como base la
propuesta de Gerali et al. (2010)
de una economia cerrada y sin
sector publico, pero con sector
bancario. Este modelo se extiende
a una pequena economia abierta
dentro de una unién monetaria,
con un sector publico muy detalla-
do, tanto por la parte de los distin-
tos componentes de gasto como
de ingresos, tal y como muestra el
diagrama en el gréfico 3.

En particular, suponemos que
la economia comercia con el resto
del mundo bienes de consumo e
inversion, y bonos (deuda publica
con el resto del mundo). Existen
cuatro tipos de hogares: pacien-
tes, impacientes, restringidos en
los mercados financieros y empre-
sarios. Los consumidores pacien-
tes consumen, ahorran, ofrecen
empleo y acumulan su riqueza
en forma de viviendas. Los consu-
midores impacientes consumen,
ofrecen empleo y se endeudan
con los bancos para adquirir vi-
viendas. Su endeudamiento se en-

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

49




PERTURBACIONES FINANCIERAS Y FISCALES EN ESPANA EN LA GRAN RECESION

GRAFICO 3

ESTRUCTURA DEL MODELO EREMS2

Empresas
intermedias

Consumidores

Paclentes: /, h, d

Sindicatos

Productores de Agregacion
bienes finales

Impacientes: I, h, b Rigidez salarial = c c
Restringidos: / ¥ S .’k [ i
Costos de ajuste @ —> ¥F yo—p| g g
Empresarios k, b en la inversion | | ] ‘ =
x
1 .
", b9, impuestos Sector plblico impuestos ="
000

[ BCE

Fuente: Bosca et al. (2017).

cuentra sometido a la restriccion
de que la deuda no puede ser su-
perior al coeficiente del préstamo
sobre el valor del colateral o ratio
de endeudamiento (loan-to-value
ratio o LTV), multiplicado por el
valor de mercado de la vivienda.
La crisis financiera ha afectado a
esta restriccion a través de dos
canales. Por una parte, redujo el
valor de los colaterales. Por otro
lado, el sistema bancario disminu-
yo la ratio de endeudamiento por
el aumento del riesgo de impago
(la morosidad esta muy correla-
cionada con el ciclo econémico)
y ante la presiéon del mercado
por mayores niveles de capital.
Tal y como muestra el gréfico 4,
se observa que la relaciéon entre la
cuantia media de los préstamos y
el valor de las viviendas para las
nuevas operaciones muestra un
claro comportamiento prociclico.

Los consumidores restringi-
dos consumen toda su renta
corriente y ofertan empleo, pero
no tienen acceso al mercado fi-
nanciero, por lo que no pueden
endeudarse con cargo a su renta
futura. Estos tres tipos de con-
sumidores delegan la negocia-
cion salarial a los sindicatos, que
operan en mercados de trabajo

sujetos a competencia monopo-
listica. El cuarto grupo de con-
sumidores lo forman los empre-
sarios que ademas de consumir
compran capital productivo vy
lo alquilan a los productores de
bienes intermedios, que lo to-
man prestado del sistema ban-
cario.

Los consumidores se ven ex-
puestos a perturbaciones en las
preferencias de consumo y en
la demanda de vivienda, que
puede interpretarse que refle-
jan su confianza en el entorno
econdémico. En una situacion de
incertidumbre los consumidores
tienden a reducir su consumo
privado, sobre todo de bienes
duraderos y de viviendas, y au-
mentar su nivel de ahorro. Esta
es una via indirecta a través de
la cual las tensiones financie-
ras pueden afectar la demanda
agregada. La evidencia para la
economia espafola es bastante
clara al respecto. Por ejemplo,
durante la crisis de deuda, el
hecho de que los aumentos de
la prima de riesgo se convirtie-
ran en una noticia econémica
de gran impacto en la opinién
publica fue un mecanismo adi-
cional en la disminucién de la

confianza de los consumidores
y en el hundimiento de la inver-
sion inmobiliaria.

Las empresas productoras de
bienes intermedios contratan
mano de obra y alquilan el capital
de los empresarios para producir
bienes que venden a las empre-
sas que comercializan los bienes
finales en los mercados nacional y
exterior, y que operan en merca-
dos en régimen de competencia
monopolistica.

Por su parte, los bancos es-
tan compuestos por unidades
de banca mayorista y banca mi-
norista, que ofrecen depdsitos a
los ahorradores (consumidores
pacientes) y préstamos a los ho-
gares impacientes y empresarios
que se endeudan. En ambos mer-
cados minoristas, los depodsitos
y préstamos son sustitutos im-
perfectos por lo que los bancos
también operan en régimen de
competencia monopolistica. Las
elasticidades de sustituciéon de los
depdsitos y préstamos bancarios
se ven sometidas a perturbacio-
nes que alteran el poder de mer-
cado de los bancos en la fijacion
de los tipos de interés a sus clien-
tes. En concreto, los tipos de in-
terés de los depdsitos minoristas
se determinan con un diferencial
respecto al tipo de interés al que
puede obtenerse financiacién del
banco central. Por su parte, los
tipos de interés de los préstamos
minoristas se fijan con un diferen-
cial respecto al tipo de interés al
que se financia el sector publico.
Ambos diferenciales de depositos
y préstamos minoristas dependen
del poder de mercado de los ban-
cos. Por su parte, el tipo de inte-
rés de los préstamos mayoristas
se determina con un diferencial
respecto al tipo de interés de la
deuda externa, que incluye una
prima de riesgo pals. Este dife-
rencial depende de la posicion de
solvencia de los bancos: aquéllos
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GRAFICO 4

RELACION ENTRE LA CUANTIA DE LOS NUEVOS PRESTAMOS Y EL
VALOR DE LAS VIVIENDAS, COLEGIO DE REGISTRADORES
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con una ratio de capital mayor se
financian a tipos de interés infe-
riores que los que tienen ratios
de capital menores. Los bancos
se ven expuestos a perturbacio-
nes en la evolucion de su capital,
con el que tienen que satisfacer
la restriccion de una determinada
ratio de capital respecto a activos
bancarios, que puede variar a lo
largo del tiempo.

Para asegurar la unicidad
y estabilidad del equilibrio de
esta economia abierta, la prima
de riesgo aumenta con la deuda
externa neta del pals. Esta pri-
ma de riesgo también incorpora
una perturbacion que permite
captar las variaciones que no se
explican directamente por el ni-
vel corriente de endeudamiento
externo.

La autoridad fiscal proporcio-
na bienes de consumo publico,

invierte en capital publico, pide
prestado y fija impuestos distor-
sionadores sobre el consumo, y
sobre las rentas del trabajo y del
capital, asi como contribuciones
sociales. El' modelo incorpora
una regla fiscal que garantiza
la sostenibilidad de las finanzas
publicas, de manera que la auto-
ridad fiscal reacciona mediante
variaciones de las transferencias
de cuantia fija a las desviacio-
nes de la ratio de deuda publi-
ca sobre el PIB con respecto a su
objetivo. Por ultimo, la autoridad
monetaria (BCE) fija el tipo de in-
terés de intervenciéon utilizando
una regla de Taylor en inflacion
y output para el conjunto de la
zona del euro.

Tal y como se describe de-
talladamente en Bosca et al.
(2017), los parametros estruc-
turales del modelo estdn cali-
brados para reproducir las prin-

cipales caracteristicas de estado
estacionario de la economia es-
pafola. Por su parte, para cada
una de las 18 perturbaciones del
modelo se estima el coeficiente
de correlacion y la varianza de su
innovacién. Estos 36 pardmetros
se estiman por métodos baye-
sianos utilizando el algoritmo
Metropolis Hastings implemen-
tado en Dynare 4.4.3. Las 18
variables observadas para la eco-
nomia espafola utilizadas en la
estimacién incluyen, entre otras,
el PIB, el consumo privado, la in-
version privada, exportaciones,
importaciones, empleo, un am-
plio conjunto de tipos de interés
y variables fiscales, los precios de
la vivienda, y los niveles de cré-
dito, depdsitos y capital banca-
rio. Salvo los precios y tipos de
interés, los restantes agregados
macroeconémicos se expresan
en términos de la poblacién en
edad de trabajar y en tasas de
crecimiento (1).

En resumen, este modelo in-
corpora distintos canales financie-
ros a través de los cuales la actua-
cién del BCE ha podido ayudar a
estabilizar la economia espafiola
de manera directa o indirecta:

— Mejora de la confianza de
los consumidores y reduccion
de la incertidumbre, contribu-
yendo a la recuperacién del con-
sumo privado y del mercado in-
mobiliario y contrarrestando la
reduccion de las ratios de endeu-
damiento (LTV) y del valor de los
colaterales.

— Facilidades de liquidez en la
financiacién al sistema bancario
con las que contrarrestar la ten-
sion de los tipos de interés, la
menor capacidad de generacién
de capital bancario y el consumo
de provisiones y reservas por fa-
llidos en las carteras de activos,
al mismo tiempo que los mer-
cados y las nuevas regulaciones

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

51




PERTURBACIONES FINANCIERAS Y FISCALES EN ESPANA EN LA GRAN RECESION

imponian mayores ratios de ca-
pital.

— Reduccién de la prima de
riesgo espafola, con la consi-
guiente disminucion de los coste
de financiacién.

— Disminucién de los tipos de
interés de intervencion del BCE.

Ill. PERTURBACIONES
FINANCIERAS Y
FISCALES

Una vez estimado el mode-
lo y sus distintas perturbaciones
estructurales, es posible realizar
una descomposicion de las va-
riables utilizadas como obser-
vables en la estimacién. Dado
que al utilizar 18 variables e
identificar 18 perturbaciones las
combinaciones posiblesson mul-
tiples, nos centraremos en la
descomposicién de la tasa in-
teranual de crecimiento del PIB
por persona en edad de trabajar
y en las agrupaciones de las per-
turbaciones que mas nos intere-
san para ilustrar los principales
resultados.

El grafico 5 muestra la contri-
bucion a la tasa de crecimiento
del PIB por persona en edad de
trabajar de las perturbaciones
que afectan a la ratio de endeu-
damiento, desde finales de 1992
hasta el segundo trimestre de
2017. Como puede apreciarse, la
ratio de endeudamiento contri-
buyd positivamente en los afios
previos a la crisis, muy por en-
cima del propio crecimiento del
PIB. A partir de entonces su con-
tribucion ha sido en general ne-
gativa, con tres fases diferencia-
das. La primera se corresponde a
la crisis financiera internacional,
que afect6 a Espafa sobre todo
a través del colapso del comercio
internacional. De hecho, la con-
tribucion de las perturbaciones

externas fue mayor que la pro-
pia disminucion del PIB, debido
a que otros factores impidieron
una caida mayor de la actividad.
Durante la crisis de deuda sobe-
rana la contribucién negativa de
las perturbaciones en la ratio
de endeudamiento al crecimien-
to del PIB fue mucho mas inten-
sa que en la primera fase de la
crisis. Si en esa primera fase el
comportamiento de empresas
y hogares fue similar, en la se-
gunda se debié particularmente
a las perturbaciones estimadas
para la ratio de endeudamien-
to de las empresas. El aumento
de las tensiones financieras dio
lugar a una disminucién de la
oferta y demanda de crédito que
contribuyé negativamente al cre-
cimiento, no solo mas intensa-
mente, sino también durante mas
tiempo. La situacion se fue corri-
giendo paulatinamente a lo lar-
go de 2013 y se normaliz6 prac-

ticamente desde entonces en
adelante para los hogares. Sin
duda, la actuacién del BCE a par-
tir de agosto de 2012 contribuy6
significativamente a esta mejora.
Sin embargo, la recuperacion
gue comienza a partir de finales
de 2013 fue aprovechada por las
empresas para seguir mejorando
su posicién financiera, con un
aumento de su capacidad inter-
na de financiacién (la diferencia
entre ahorro e inversién) y una
disminucién de su endeuda-
miento, que en términos de PIB
se sitUa por debajo del promedio
de la zona del euro desde media-
dos de 2016.

La evolucion del crédito se vio
afectada no solo por las ratios
de endeudamiento, sino tam-
bién por el capital bancario y los
margenes de tipos de interés. El
grafico 6 muestra la contribucién
de las perturbaciones en ambas

GRAFICO 5
CONTRIBUCION DE LAS PERTURBACIONES EN LA RATIO DE
ENDEUDAMIENTO AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA EN EDAD
DE TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA MUESTRAL
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0
-0,02 -
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mica. Sin embargo, la relevancia

GRAFICO 6 de contar con bancos solventes
CONTRIBUCION DEL CAPITAL BANCARIO Y DE LOS MARGENES EN y con recursos propios suficientes
TIPOS DE INTERES AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA EN EDAD con los que acompanar la recu-
DE TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA MUESTRAL peracion economica, y de evitar

que se conviertan en una restric-
0,04 cién al crecimiento, puede llevar

errbneamente a pensar que una
forma de acelerar a corto plazo
la actividad es incrementando la
ratio de capital sobre activos
bancarios. El efecto es justo el
contrario. Las regulaciones
orientadas a aumentar la ratio de
capital se enfrentan al dilema
de elegir entre el coste econdmi-
co de reducir el apalancamiento
de los bancos y su capacidad de
otorgar crédito (con los consi-
guientes efectos negativos sobre
el PIB), y el beneficio que supo-
ne reducir la volatilidad del ciclo
economico al contar con bancos
0,08 —PIB por PET més solventes y expuestos a una
dic-92 jun-00 dic-07 jun-15 menor probabilidad de generar
crisis bancarias.
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per capita. A lo largo de la cri- GRAFICO 7

sis sucontribucién fue negativa FUNCION IMPULSO-RESPUESTA DEL PIB PER CAPITA A UN AUMENTO
(con la excepcion de la capacidad DE LA RATIO DE CAPITAL SOBRE ACTIVOS BANCARIOS DE 1 PUNTO
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por la dotaciones realizadas en 0

la segunda mitad de 2012, que
llegaron a detraer hasta dos pun-
tos porcentuales decrecimiento
y los problemas de solvencia de
algunas cajas de ahorros. Sin em- 0,2 b
bargo, durante la recuperacion el
sector bancario ha contribuido
positivamente al crecimiento tan- 03 [
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propios como por la evolucién 04 b ——
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tante considerar expll'cita mente Afos tras el aumento de la ratio de capital bancario
la actividad del sector bancario
en la modelizacion macroeconé-
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Una de las ventajas de
EREMS2 es que permite simular
los efectos de un aumento de la
ratio de capital bancario sobre
el PIB. Como puede observarse
en el grafico 7 un aumento de
la ratio de capital sobre activos
bancarios de un punto porcen-
tual reduce el PIB entre cuatro y
cinco décimas los tres primeros
anos. Este efecto se va reducien-
do lentamente, de manera que
al cabo de diez afos todavia su-
pone un coste superior a las tres
décimas de PIB. Obviamente,
este coste en términos de me-
nor actividad no implica que los
reguladores deban minimizar la
ratio del capital bancario. Inclu-
SO en ese caso, el propio merca-
do podria exigir ratios de capital
mayores, como ha ocurrido du-
rante la crisis. El grafico 7 mas
bien sirve para llamar la aten-
cion de que existe una relacion
no lineal entre el bienestar y las
exigencias regulatorias de capital
bancario. El reto es tratar de de-
terminar alrededor de qué nivel
resulta 6ptimo situar la ratio de
capital, teniendo en cuenta que
no hay menus gratis. Al enfren-
tarse a esa disyuntiva entre vola-
tilidad del ciclo econémico y cre-
cimiento, tan perjudicial puede
ser situarse por debajo del nivel
6ptimo como exigir mucho mas
capital del necesario (2).

En el grafico 8 se muestra la
contribucion al crecimiento del PIB
per capita de las perturbaciones
estimadas para el consumo priva-
doy para la demanda de vivienda.
Esta Ultima presenta un perfil simi-
lar durante la crisis a la contribu-
cion de la perturbacién en la ratio
de endeudamiento de los hoga-
res, restando de media unos dos
puntos de crecimiento desde me-
diados de 2009 hasta la segunda
mitad de 2014, para pasar a tener
una contribucién positiva a partir
de entonces. Por tanto, como he-
mos comentado anteriormente,

el grafico 8 permite ilustrar que
los cambios en las preferencias de
consumo reflejan la confianza
de los consumidores ante las
expectativas de crecimiento eco-
noémico, asi como su respuesta a
la incertidumbre econémica.

El gréfico 8 indica claramente
que la calda de la confianza fue
mucho mas intensa y duradera
durante la crisis de deuda sobe-
rana y que las expectativas de los
consumidores solo empezaron a
mejorar a partir de septiembre de
2012. Sin embargo, no sabemos
en qué medida esta mejora de la
confianza se debe a la actuacion
del BCE, a las decisiones de mayor
integracién en la zona del euro
que ayudaron a despejar las du-
das sobre la posible ruptura del
euro, a que se empezaron a re-
ducir las incertidumbres sobre la
sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas espafiolas (como sefalan
Doménech y Gonzélez-Paramo,

2017) o a las reformas estructu-
rales que se llevaron a cabo. En
cualquier caso, este resultado es
muy ilustrativo de la importancia
que tienen todos estos facto-
res que sirven para generar un es-
cenario de estabilidad macroeco-
nomica y confianza en las expec-
tativas de crecimiento.

Como se ha comentado con
anterioridad, ademas de los
efectos indirectos que las varia-
ciones de la prima de riesgo pue-
den tener sobre la confianza de
los agentes econdmicos (3), se
ha estimado la contribucion di-
recta de los cambios en la prima
sobre el crecimiento del PIB. En
la medida que la prima de riesgo
se ha calculado como el diferen-
cial entre los tipos de interés de
la deuda publica a diez afos y el
tipo de intervencion del BCE, en
el gréfico 9 se muestran las con-
tribuciones de ambos tipos de
perturbaciones.

GRAFICO 8
CONTRIBUCION DE LAS PERTURBACIONES DE DEMANDA DE
CONSUMO Y DE VIVIENDA AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA EN
EDAD DE TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA MUESTRAL
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GRAFICO 9

CONTRIBUCIONES DE LA PRIMA DE RIESGO Y DEL TIPO DE INTERES
DEL BCE AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE
TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA MUESTRAL
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Como puede observarse, las
perturbaciones en la prima de
riesgo (es decir, la parte residual
gue no puede explicarse por el
resto de perturbaciones del mo-
delo) llegaron a restar casi un
punto de crecimiento del PIB en
algunos momentos de la crisis.
En la primera fase, cuando fue
posible llevar a cabo una politi-
ca monetaria expansiva a través
de disminuciones del tipo de
interés de intervencién, el BCE
consiguié contrarrestar el efec-
to negativo del aumento de la
prima de riesgo. Sin embargo,
durante la crisis de deuda y una
vez que los tipos de interés se
acercaron a su limite inferior, la
contribucion del tipo de interés
de intervencion del BCE al cre-
cimiento fue incluso negativa:
los tipos de interés no descen-
dieron lo que las condiciones de
inflacion y actividad en la UEM
demandaban, situacién que el
modelo identifica como una per-

turbacion discrecional de poli-
tica monetaria.

Una vez analizados los ca-
nales y efectos a través de los
cuales han actuado las variables
financieras, resulta interesante
preguntarse hasta qué punto la
politica fiscal pudo amortiguar
la crisis y qué importancia ha
tenido en la recuperacion. Para
ello evaluamos los efectos de las
politicas discrecionales de gasto
en inversion y consumo publi-
cos; es decir, de los dos com-
ponentes del gasto publico que
se incluyen en la demanda agre-
gada (4). Para entender bien los
resultados que se presentan a
continuacién hay que tener en
cuenta que en EREMS2 estos
cambios discrecionales se mode-
lizan a través de perturbaciones
que alteran el diferencial de las
tasas de crecimiento de estos
dos componentes del gasto pu-
blico respecto al crecimiento del

PIB potencial. En una situacion
de equilibrio, el gasto publico
crecerd a la misma tasa que el
PIB potencial, de manera que su
participaciéon se mantiene cons-
tante a largo plazo en ausencia
de perturbaciones discrecionales
de la politica fiscal que lo alte-
ren. Por lo tanto, bajo estas hi-
potesis, una politica fiscal pasiva
consiste en ajustar el crecimiento
del gasto publico al del PIB po-
tencial, permitiendo que el con-
sumo publico o la inversién crez-
can mas que el PIB corriente en
las recesiones a cambio de crecer
menos en las expansiones. Esta
es precisamente la légica que
subyace a la actual regla de gas-
to publico en Espana.

En el grafico 10 presentamos
las contribuciones de las per-
turbaciones sobre inversion y
consumo publicos al crecimien-
to del PIB per capita. Como se
observa claramente, al comien-
zo de la crisis, durante 2008 y
2009, se llevd a cabo una clara
politica fiscal expansiva, aumen-
tando ambas politicas de gasto
a pesar de la caida del PIB. La
contribucién al crecimiento del
PIB llegé a suponer casi un pun-
to porcentual. Sin embargo, el
hecho de que el déficit de 2009
se disparase al 11,2 por 100 del
PIB, de manera que 27 de cada
100 euros de gasto se financia-
ban mediante déficit, impidio
continuar con esta politica con-
traciclica. En 2010 huvo que ini-
ciar una politica de ajuste fiscal
discrecional, a pesar de que el
desempleo seguia aumentando.
Durante la crisis de deuda, la po-
litica discrecional de ajuste fiscal
rest6 1,2 puntos al crecimien-
to del PIB per capita en 2012.
Desde finales de 2013 hasta fi-
nales de 2015 el consumo pu-
blico y la inversion publica con-
tribuyeron a la recuperacion con
un punto de crecimiento, lo que
indica que el ajuste fiscal fue du-

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

55




PERTURBACIONES FINANCIERAS Y FISCALES EN ESPANA EN LA GRAN RECESION

aumento de las primas de riesgo

GRAFICO 10 y la incertidumbre sobre la soste-
CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES SOBRE INVERSION nibilidad de las cuentas publicas.
Y CONSUMO PUBLICOS AL CRECIMIENTO DEL PIB POR PERSONA En plena recuperacion, a lo largo
EN EDAD DE TRABAJAR. DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA de 2015, la inversion publica y
MUESTRAL el consumo publico también se

comportaron de manera proci-
clica, aumentando con el PIB.
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El grafico 11 también pone
de manifiesto que la inversién
publica ha sido durante la crisis y
la recuperacién mucho maés vola-
til que el consumo publico, a pe-
sar de que ambas variables han
guardado una estrecha correla-
cion desde 2009 en adelante, lo
que no ocurrié en los afos an-
teriores. Si comparamos ambos
ejes se observa que la escala en
la que se representa la inversion

0,01

-0,01

-0,3

-0,05

== Consumo pblico publica tiene un rango de varia-
Inversién publica cidn que es cinco veces superior
——PIB por PET al del consumo publico. De he-
-0.07 dieon s sicor s cho, la inversién publica ha sido
J : la principal variable sobre la que
ha descansado el ajuste del gas-
rante esos afnos incluso menos GRAFICO 11
intenso de lo que hubiera per- TASAS DE CRECIMIENTO REAL DEL CONSUMO PUBLICO Y DE LA
mitido el ciclo econémico. Des- INVERSION PUBLICA, EN TERMINOS PER CAPITA
de principios de 2016 el ajuste
ha vuelto a detraer crecimiento. 0,07 0,35
Los resultados del gréfico 10y 0,05 0,25
el gréfico 11 ponen de manifies-
to que la politica fiscal ha sido 0,03 015
prociclica en algunos periodos, y
contraciclica en otros. Por ejem- 0,01 0,05
plo, a lo largo de 2008 y 2009
el consumo publico per capita 0,01 0,05
lleg6 a crecer a tasas del 5 por
100, cuando el PIB per capita 0,03 0,15
disminuia a tasas del 6 por 100.
Mas recientemente, a finales de 0,05 0,25
2016 disminuyd a tasas del 2 por
100, cuando el PIB per capita 0,07 0,35
crecia a tasas del 2 por 100. Por — Cq lzquierda) == Ig (derecha)
el contrario, en plena recesion el 0,09 0,45
consumo publico per capita se dic-92 jun-00 dic-07 jun-15
comportd de manera procicli-
ca y se contrajo hasta un 7 por Fuente: Elaboracion propia a partir del Instituto Nacional de Estadistica (INE).
100 durante la segunda mitad
de 2012, como consecuencia del
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como el gasto en sanidad o edu-

GRAFICO 12 cacion.
GASTO PUBLICO TOTAL Y CORRIENTE, Y PIB SOBRE LA POBLACION .
RESIDENTE, 2007=100 Por dltimo, para entender

bien la contribuciéon al creci-
miento del PIB (grafico 10) de
las perturbaciones en las tasas
115 rmmmmmm oo — - de crecimiento del consumo pu-
blico e inversién publica (grafico
11) conviene tener presente cua-

120

1o o les son los multiplicadores fisca-
Gasto piblico total les que proporciona EREMS2. El

105 T N e gréfico 13 presenta la respuestas
PIB per capita del PIB a un aumento transito-

100 4+ rio y perfectamente anticipable
del consumo publico y de la in-

o versién publica equivalente al

1 por 100 de PIB, que desapa-
rece gradualmente al cabo de
00 e cuatro afnos. Como puede ob-
servarse, los multiplicadores de
impacto son iguales a 1.0 y el
efecto desaparece al cabo de dos
ahos, aunque es ligeramente su-
Fuente: Elaboracion propia a partir de Intervencion General de la Administracién del Estado perior a partir de entonces para
(IGAE) e Instituto Nacional de Estadistica (INE). la inversidn pL’Jinca que para el
consumo publico. Es importante

85 T T T T T T T T T T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

to publico, tal y como se observa

en el grafico 12, en linea con la GRAFICO 13

evidencia que presentan Andres, RESPUESTA DEL PIB A UN AUMENTO DEL CONSUMO PUBLICO Y DE
de la Fuente y Domenech (2015). LA INVERSION PUBLICA EQUIVALENTE AL 1 POR 100 DEL PIB

En este grafico se distingue en-

tre el gasto publico total sobre la 1 G plilie
poblacion residente (sin ayudas

a instituciones financieras con @ [nversion pblica
efecto en el déficit publico) y el 0.8

gasto publico corriente, es decir,
una vez excluidos los empleos de
capital, principalmente la inver-
sion publica. Se prevé que 2017
cierre con un gasto publico total
per capita un 5,9 por 100 supe-
rior al de 2007, mientras que el
gasto publico corriente lo hara
en un 16,3 por 100 por encima
de ese nivel, incluso superando
el gasto incurrido tras el fuerte 0
impulso fiscal de 2008 y 20009.
Este aumento del gasto publico
corriente en términos per capita 0,2
no solo se explica por el fuerte 13 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
aumento del gasto en pensio-
nes, sino que también se debe
a otras partidas tan importantes

06 |

04 [

Respuesta del PIB (%)

0.2

Trimestres
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tener en cuenta que estos mul-
tiplicadores reflejan tanto un
aumento del consumo privado
(al incluir consumidores restrin-
gidos, en linea con Gali, Lopez-
Salido y Vallés, 2007, y Andrés,
Doménech y Fatas, 2008) como
de la inversién privada (por la
presencia de emprendedores),
un resultado menos habitual en
la literatura.

Todos estos resultados indi-
can la imposibilidad practica de
haber contrarrestado con politi-
cas fiscales expansivas los efectos
de las perturbaciones que dieron
lugar a una caida acumulada del
PIB per capita de unos 10 puntos
porcentuales entre 2007 y 2013.
En teoria, ello solo hubiera sido
posible con un aumento del con-
sumo publico y de la inversion
publica equivalente a 10 puntos
porcentuales del PIB (por ejem-
plo, mediante un aumento del
50 por 100 del consumo publi-
co, que en la Ultima década ha
representado un 19,5 por 100
del PIB), mantenido durante diez
anos. En la practica esto no fue
posible al menos por dos razones.
La primera y mas obvia es que las
administraciones publicas solo
tuvieron capacidad de financiar
con déficit un aumento inferior
del gasto y Unicamente durante
dos afos (2008 y 2009), antes
de que la confianza del mercado
se resistiera y el sector publico se
viera abocado a una gradual con-
solidacion fiscal, que todavia no
estd acabada diez aflos mas tar-
de de iniciada la crisis. La segun-
da, y relacionada con la anterior,
las administraciones publicas no
hubieran tenido capacidad ma-
terial de gestionar a corto plazo,
con un minimo de eficiencia, un
aumento tan considerable del
gasto sin que los multiplicadores
fiscales se resintieran seriamente
y disminuyera la efectividad de
esta politica en la estabilizacion
del PIB.

IV. CONCLUSIONES

Este trabajo ha evaluado la
importancia de los distintos ca-
nales a través de los que las
perturbaciones financieras han
afectado al PIB en la economia
espafola, durante la crisis inicia-
da en 2007 y la posterior recu-
peracién a partir de finales de
2013. También se ha analizado
la capacidad de las politicas fis-
cales expansivas de compensar el
impacto negativo de las tensio-
nes financieras. Para ello hemos
utilizado un modelo dindmico y
estocastico de equilibrio gene-
ral para una pequefia economia
abierta, especialmente disefado
y estimado para la economia
espafiola, que incluye un sec-
tor bancario y un sector publico
bastante detallados en su espe-
cificacién.

Nuestros resultados ponen de
manifiesto la enorme relevan-
cia de las tensiones financieras
para explicar la crisis entre 2008
y 2013. Los distintos canales
(ratios de endeudamiento del
sector privado, apalancamiento
bancario, primas de riesgo o la
confianza de los agentes) a tra-
vés de los cuales las tensiones
financieras afectan la actividad
real estan claramente correlacio-
nados con el ciclo econémico.
Esta caracteristica contribuye a
aumentar la volatilidad del ciclo,
generando variables financieras
que, como el crédito bancario,
presentan una volatilidad ma-
yor que la del PIB. Los resultados
también indican la imposibilidad
practica de haber contrarrestado
con politicas fiscales expansivas
los efectos de las perturbacio-
nes que dieron lugar a una cai-
da acumulada del PIB per capita
de unos 10 puntos porcentuales
entre 2007 y 2013. En este con-
texto econémico, en el que la
situacion de debilidad de las fi-
nanzas publicas y los problemas

de solvencia de algunas cajas de
ahorro terminaron dando lugar a
un bucle diabdlico con la prima
de riesgo, la actuacién del BCE
resultd decisiva para reducir las
tensiones financieras y facilitar la
recuperacion econémica iniciada
a finales de 2013.

Una de las ensefanzas de este
trabajo es la necesidad de
considerar explicitamente en los
modelos macroeconémicos la
actividad del sector bancario y
los canales a través de los cua-
les las perturbaciones de carac-
ter financiero se transmiten a la
economia real. Solamente des-
de esta perspectiva mas amplia
puede entenderse la importan-
cia de distintos mecanismos que
han determinado la intensidad
de la Gran Recesién en las eco-
nomias avanzadas. Otra leccion
es la existencia de un claro di-
lema o trade-off entre el coste
econdémico de aumentar la ratio
de capital de los bancos, con los
consiguientes efectos negativos
sobre el PIB del menor apalanca-
miento bancario, y el beneficio
que supone reducir la volatilidad
del ciclo econémico. El reto, por
tanto, es tratar de determinar
alrededor de qué nivel resulta
Optimo situar la ratio de capital,
teniendo en cuenta que no hay
menus gratis, y que un sistema
bancario fuerte, eficiente y bien
regulado es un elemento crucial
para conseguir un crecimiento
econdmico que sea sostenible y
estable y, al mismo tiempo, lo
mas elevado posible.

NOTAS

(*) Este trabajo ha sido preparado para el
volumen monogréafico «El negocio bancario
tras las expansiones cuantitativas» de Papeles
de Economia Espafiola. Los autores agradecen
los comentarios de los asistentes al encuentro
de Funcas del 30 de octubre de 2017 y el
apoyo de BBVA Research, la Fundacién Rafael
del Pino, MINHAFP, MINECO y de los pro-
yectos de MINECO CICYT ECO2014-53150 y
Generalitat Valenciana PROMETEO 2016-097.

58

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




JOSE E. BOSCA - RAFAEL DOMENECH - JAVIER FERRI - RODOLFO MENDEZ - JUAN RUBIO-RAMIREZ

(**) Ademés de la Universidad de Va-
lencia, Jost E. BoscA y Javier Ferri desarrollan
su actividad investigadora en Fedea, y RAFAEL
DoMENECH en BBVA Research.

(***) También CESMA-Universidad
Simon Bolivar.

(****) Ademas, Federal Reserve Bank
of Atlanta, BBVA Research y Fulcrum Asset
Management.

(1) BoscA et al. (2017) incluyen un apén-
dice estadisticos con la definicion y fuentes
de las variables utilizadas en la estimacion.

(2) Un ejercicio que puede realizarse con
EREMS?2 es la simulacién de fronteras en térmi-
nos de volatilidad del ciclo y crecimiento sobre
las que realizar la eleccién del capital bancario
en funcién de las preferencias sociales, en linea
con el anélisis de ANDRES y DoMENECH (2006)
sobre el tamano del sector publico.

(3) En teoria, la estimacién de las distin-
tas perturbaciones se realiza bajo la hipotesis
de que son procesos independientes, por
lo que la correlacion entre ellas deberia ser
nula. Sin embargo, en la practica es posible
que algunas perturbaciones presenten una
correlacién entre ellas, en la medida que in-
cluso los modelos mas complejos no son mas
que simples aproximaciones de una realidad
mucho mas complicada, con interacciones
entre agentes heterogéneos y mecanismos
de formacion de expectativas en los que el
aprendizaje y la informacién incompleta son
factores determinantes.

(4) Aunque en principio seria igual de
interesante evaluar los efectos de las politicas
de estabilizacion llevadas a cabo a través de las
variaciones impositivas, existen serios proble-
mas para identificar los cambios normativos
en los tipos impositivos implicitos que impi-
den realizar una descomposicién similar a la
realizada con las variaciones del gasto publico.
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Resumen

En este articulo se analiza la transforma-
cién de negocio y los determinantes de la
rentabilidad bancaria en la zona del euro en
el perfodo 2008-2016. Los datos sugieren
que se avanza (desigualmente) hacia un mo-
delo més digital, con menos oficinas y con
una mayor eficiencia y de mantenimiento
de un nuevo componente relacional con el
cliente. En el articulo se ofrece, asimismo,
evidencia empirica para el caso espanol que
indica que aunque la presion de mercado
(exceso de oferta frente a demanda y esca-
sez de rentabilidad) sigue siendo importante
en la reduccién de oficinas, el cambio en las
preferencias de la demanda (hacia servicios
digitales) tiene una relevancia significativa
también. Se estima, asimismo, que tanto la
regulacion como el entorno monetario tuvie-
ron un impacto negativo en la rentabilidad
bancaria mientras que la tendencia progresiva
hacia la banca online tiene un efecto positivo.
Se muestra, asimismo, que existe una opor-
tunidad para desarrollar una «banca digital
relacional».

Palabras clave: rentabilidad bancaria, QE,
oficinas, banca online.

Abstract

This article examines the business
transformation and the determinants of
profitability in the Eurozone banking sector
during 2008-2016. The data available
suggest there is a (unequal) trend towards
a more digital service model, with less
branches, and where revenues rely more
on both efficiency and a new customer
relationship model. The article also offers
some empirical evidence for Spain that
suggests that even if market pressure
(excess supply compared to demand and
regulation) are still explaining branch
reduction to a large extent, the change in
the technological preferences of the demand
(leaning to digital services) is also becoming
progressively important. We estimate also
that both regulation and the monetary
environment had a negative and significant
impact on bank profitability while online
banking had a positive one. It is suggested
that Spanish banks face and opportunity
to develop a «digital relationship banking».

Key words: bank profitability, QE,
branches, online banking.

JEL classification: G21, L14.

EL FUTURO DE LA RENTABILIDAD
BANCARIA, ¢TECNOLOGIA O UNA
NUEVA DEMANDA?
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I. UN MARCO TEORICO:
REESTRUCTURACION Y
CAMBIO DE PARADIGMA
POS-QE

L mayor experimento

monetario de la historia,

denominado de forma ge-
nérica ante sus multiples ma-
nifestaciones como «expansion
cuantitativa» (QE) con un des-
mantelamiento ya evidente en
Estados Unidos y apuntando
en la misma direccién —con dife-
rentes ritmos y propiedades— en
otras circunscripciones. La abun-
dancia de liquidez generada
por los grandes bancos centrales
y los histéricamente reducidos
tipos de interés han tenido efec-
tos muy diversos en los sectores
bancarios de todo el mundo. La
principal apreciacién es que el
desarrollo del negocio bancario
ha estado enrarecido o alterado
en gran medida. Y la generacién
de margenes y de volimenes de
intermediacion (tomando depo-
sitos y concediendo financiacién)
se ha visto dificultada por la per-
sistencia de esos tipos de interés
«intervenidos» y la concurrencia
de una presion regulatoria muy
significativa y creciente.

{Qué puede esperarse del ne-
gocio bancario en el entorno
pos-QE? (Encontraran los ban-
cos nuevas «avenidas» de ren-
tabilidad? Para contestar a esta
pregunta no basta con comparar
qué puede cambiar en el negocio

financiero durante y después
del QE, sino también si existian
retos anteriores a las expansio-
nes cuantitativas e, incluso, a la
crisis financiera. Como en otras
industrias, la crisis fue, en parte,
manifestacion de desequilibrios
financieros, pero también evi-
dencié un exceso de oferta y
un cambio de paradigma que,
en buena medida, aun no ha
sido asumido. La llamada «nueva
economia» incorpora retos para
la politica econdémica que hasta
ahora Unicamente habian sido
considerados parcialmente y
que, sin embargo, hoy constitu-
yen la principal revolucién tecno-
l6gica en marcha. El sector ban-
cario no es una excepcion. Puede
hablarse, incluso, de una nueva
economia bancaria con cambios
en el valor de la informacién
(Liberti y Petersen, 2017).

Es preciso sefalar que la
transformacion digital y su im-
pacto en un ambiente financie-
ro pos-QE se esta produciendo
con una acumulacion conside-
rable de capital intangible. Esto
puede reducir costes y mejorar,
por tanto, la eficiencia, pero,
mal entendidas y valoradas, estas
acumulaciones de intangibles
son susceptibles de generar fra-
gilidad financiera y burbujas (Li,
2017). De ahi las susceptibilida-
des que genera la evolucién en
el mercado de algunas empresas
fintech o de criptomonedas.
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DIAGRAMA 1
FACTORES DE TRANSFORMACION DEL NEGOCIO BANCARIO EN EL
ENTORNO POS-QE
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Sea como fuere, el bancario
se ha convertido en un mercado
complejo y abierto, con fronteras
en las posibilidades de oferta
dificilmente delimitables y una
competencia creciente que au-
menta el desafio de la busqueda
de la rentabilidad. En el nuevo
entorno hay varios factores de
transformacién que se resumen
en el diagrama 1:

— Una nueva intermediacién
financiera en la que se manejan
cantidades ingentes de infor-
macién (big data) y nuevos ca-
nales de distribucion (Dermine,
2016).

— Nuevos modelos de servi-
cio al cliente minorista donde la
distancia entre los prestatarios
y los proveedores de fondos se
relativiza y la interaccién es mas
impersonal, lo que implica la
revision de algunos modelos re-
lacionales entre banco y cliente,

como se anticipaba en aporta-
ciones como las de Petersen 'y
Rajan (2002).

— Se aprecian cambios en los
margenes de intermediacién y
comisiones vinculados al experi-
mento monetario y a la transfor-
macion tecnolégica. Tan solo con
una retirada completa del QE se
podra conocer en plenitud cémo
queda el mercado interbancario,
el mercado de bonos, la liquidez
privada y la financiacién ban-
caria. Esta progresiva e incierta
transformacién si ha manifesta-
do ya una necesidad de mayores
volimenes y concentracién de
negocio, en una busqueda por
encontrar nuevas economias de
escala (Boot, 2016).

Muchos de estos factores han
generado una respuesta en la in-
dustria, con méas concentracion e
intensa reestructuracion y existe
incertidumbre respecto a su in-

cidencia final. En este articulo se
ofrece un andlisis del cambio en
el entorno de negocio bancario
en la zona del euro —con especial
atencién al caso espafol-y a las
perspectivas para la rentabilidad
de las entidades financieras ante
el cambio tecnolégico. En parti-
cular, se trata de dar respuesta a
varios interrogantes:

— (En qué medida la rees-
tructuracién bancaria responde
al cambio tecnolégico y en qué
medida a la presion de la eficien-
cia/rentabilidad?

— (Es la oferta la Unica varia-
ble explicativa del cambio estruc-
tural o también es significativo
ya un cambio en la demanda de
servicios financieros digitales?

— (Favorecera la banca online
la busqueda de la rentabilidad en
el entorno pos-QE?

El articulo se estructura en
cuatro secciones que siguen a
esta introduccion. En la segunda
seccion se analizan los principales
indicadores de cambio en oferta
y demanda de servicios bancarios
minoristas, tanto de forma agre-
gada como para algunos Estados
miembros de la Unién Europea
(UE) cuyos sectores bancarios re-
presentan casos particularmente
ilustrativos. En la tercera seccion
se realiza un ejercicio empirico
aplicado al caso espafol. Por un
lado, se analizan las condiciones
de partida al inicio de la crisis
para comprobar qué factores in-
fluyen en el cambio en el modelo
de servicio bancario. Por otro, se
analizan los determinantes de
la rentabilidad. La cuarta sec-
cién ofrece una aproximacion
empirica adicional en la que se
estudia si se esta desarrollando
en Espafa una «banca digital
relacional», como eje del nuevo
modelo de negocio. El articulo fi-
naliza con la quinta seccién en la
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que se presentan las principales
conclusiones del trabajo.

ll. CAMBIO ESTRUCTURAL:
TRANSFORMACION DE
LA OFERTAY NUEVA
DEMANDA

Los cambios estructurales en
la oferta y demanda bancaria
durante y tras la crisis financiera
responden a un amplio nimero
de factores pero una de las evi-
dencias mas claras es que existia
un desajuste entre ambos lados
del mercado que ha requerido de
un intenso ajuste. Como mues-
tran los datos aportados por el
Banco Central Europeo (BCE), en
el grafico 1, la eurozona contaba
a finales de 2016 con un 27,7
por 100 menos de entidades de
crédito que en 2008, pasando
de 6.062 a 4.385 en este periodo.
Si se analizan los principales sec-
tores bancarios (no mostrado en
el grafico) destacaria el descenso
registrado en Paises Bajos, de 266
a 51 entidades (-80,8 por 100),
seguido de Espana (de 282 a 125,
cayendo el 55,7 por 100) y Francia
(de 672 a 391, con una variacion
del -41,2 por 100). La reduccion
de operadores en ltalia (de 729
a 527, un -27,8 por 100) se sitda
practicamente en el promedio de
la eurozona (-27,7 por 100). El
ajuste mas modesto en el nimero
de entidades entre los principales
paises de la UE se da en Alemania,
de 1.882 1.600 en el periodo, un
-15 por 100 acumulado.

Otros indicadores dimensio-
nales en el grafico 1 sugieren
que la reduccion del nimero de
entidades de crédito ha tenido
una incidencia significativa en la
poblacion atendida por cada ope-
rador y por cada oficina. Por cada
entidad, el porcentaje medio
atendido de poblacién aumenté
un 41,2 por 100 entre 2008 y
2016. Esto supone un promedio

de 19.661 personas mas atendi-
das por cada banco. La poblacién
por oficina aumenté en un por-
centaje similar (32,2 por 100 y
555 personas en promedio).

Resulta evidente que gran parte
de este cambio estructural en la
oferta viene motivado por las exi-
gencias de la crisis, con una impor-
tante consolidacion de entidades
mediante procesos de fusion y ad-
quisicion y una reduccién consi-
derable de la unidad de negocio
e interaccion principal tradicional-
mente en banca, la oficina ban-
caria. Sin embargo, concurre otro
fenémeno, el de la digitalizacién,
gue relativiza el papel de la distan-
cia y que también motiva parte del
cambio estructural y, sobre todo,
podra explicarlo en los anos que
vienen en la etapa de negocio pos-
QE. Delimitar el peso de cada factor
(ajuste de oferta y demanda tras la
crisis 0 cambio tecnolégico) no es
sencillo, pero lo que si se aprecia
es que estos cambios tienen distinta
intensidad en algunos paises de la
eurozona y que el ajuste en la ofer-
ta responde, en algunos casos muy
destacadamente, a cambios en las
preferencias tecnoldgicas de servi-
cio de la demanda.

El grafico 2 desagrega la
ratio de poblaciéon por oficina
en los cinco principales secto-
res bancarios de la eurozona. El
caso de Paises Bajos es llamati-
vo, doblando su ratio hasta las
10.173 personas por sucursal
entre 2008 y 2016. También
son apreciables los aumentos en
Espafa (61,6 por 100). En paises
como Alemania, donde el nime-
ro de entidades habia caido en
menor proporcion que el resto,
el ajuste se ha producido en al-
guna medida mas en oficinas,
lo que propicia que la ratio de
poblacion atendida se elevara un
26 por 100 en el periodo. En
todo caso, los puntos de partida
en cuanto a red total de oficinas
son importantes porque, a pesar
del ajuste, Espana sigue contan-
do con el porcentaje mas redu-
cido de poblacion por oficina
(1.613 personas) entre los gran-
des sectores bancarios europeos.

Una hipotesis es que los ca-
nales de distribucién y el peso de
la oficina cambian porque la de-
manda también lo hace en cuan-
to a sus preferencias tecnologi-
cas. Otra hipotesis (compatible
con la primera) es que la oferta
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GRAFICO 2

POBLACION POR OFICINA EN SECTORES BANCARIOS DE LA
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GRAFICO 3
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puede también impulsar una
transformacion de la demanda.
En particular, que cerrando ofi-
cinas se puede instar al cliente
a emplear servicios digitales que
relativicen la importancia de la
distancia entre banco y cliente.
Algunos datos aportados en este
sentido por la Comisién Europea
(grafico 3) resultan reveladores.
El porcentaje de poblacion que
usa banca online al menos una

vez cada tres meses en la euro-
zona aumentd en mas de diez
puntos porcentuales (del 46,9
por 100 al 57,3 por 100) entre
2008 y 2016. Sin embargo, esta
digitalizacion de la demanda
es muy heterogénea entre los
sectores bancarios considerados.
En Paises Bajos, el 90,8 por 100
de la poblacién ya usaba banca
online al menos una vez al tri-
mestre en 2016. En Francia, el

68,8 por 100, en Alemania el
58,2 por 100 y en Espana el 50
por 100. En ltalia, el porcentaje
era el mas reducido con un 42,8
por 100.

En esta seccién del articulo se
analizan los datos «en crudo»,
sin posibilidad de establecer re-
laciones causales. Sin embargo,
como sugiere el grafico 4, pa-
rece que existe una correlacion
positiva entre la reduccién del
numero de oficinas y el uso de
banca online en la eurozona.
Mas complejo resultaria, desde
la perspectiva de la organizacién
industrial, determinar si es el
ajuste en las unidades de nego-
cio el que impulsa la adopcién
de banca online o al contrario.

Con independencia de la defi-
nicién de relaciones causales, los
dos casos mas extremos entre
los considerados son los de Paises
Bajos e Italia. El grafico 5 estable-
ce una comparaciéon entre ambos
de la serie temporal de la ratio
«poblacion por oficina» y de la
adopcion de banca online entre
2008 y 2016. En Italia, la pro-
porcién de poblacién que usaba
medios bancarios online apenas
se elevé durante los anos de la
crisis, pero si lo hizo algo mas
significativamente el ajuste de
oficinas. Tras la crisis, la adop-
cién de banca online aumenté
(aunque sigue encontrandose en
niveles muy reducidos), aunque la
necesidad de ajuste significativo
de la infraestructura de sucursales
parece persistir. En Pafses Bajos,
de los datos parece intuirse que
durante los anos de la crisis la
adopcién de banca digital fue
mas intensa que la reduccién de
sucursales. Resulta una hipotesis
plausible que ambos procesos
se hayan podido retroalimentar,
toda vez que en los anos poste-
riores a la crisis se ha llegado ya
a que mas del 90 por 100 de la
poblacién holandesa sea usuaria
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GRAFICO 4
DISPONIBILIDAD DE OFICINAS Y USO DE BANCA ONLINE EN LA
EUROZONA
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trimestral de servicios digitales
financieros. Aunque las diferen-
cias entre ambos casos son muy
considerables, ambos comparten
un cierto salto en la adopcion
de banca online desde 2014,
aunque la diferencia de nivel es
significativa y puede estar pro-
piciando, asimismo, diferencias
importantes en eficiencia.

En relacion a la eficiencia vy,
por extension, a la rentabilidad,
podria pensarse que una mayor

adopcién de banca online ten-
dria un impacto significativo en
las cuentas de resultados de las
entidades de la eurozona. De los
datos promedio, como muestra
el grafico 6, es dificil derivar
conclusién alguna al respecto.
Como se senald anteriormente,
el entorno de generaciéon de
margenes de negocio durante
las expansiones cuantitativas es
complejo y los efectos de medio
y largo plazo de la crisis —des-
tacando la gestién de activos

deteriorados— persisten aun hoy
en dia. En este sentido, aunque
la rentabilidad sobre recursos
propios (ROE) ha aumentado en
los afos posteriores a la crisis,
identificar sus determinantes
requiere un analisis economé-
trico algo mas exhaustivo (en la
tercera secciéon de este articulo
se ofrece alguna aproximacién).

De cualquier modo, el con-
traste entre algunos cambios en
el negocio bancario y determina-
dos componentes de la cuenta
de resultados de las entidades
financieras de la zona del euro
ofrece alguna evidencia explora-
toria de interés, sobre todo cuan-
do se analizan algunos sectores
bancarios de forma individual,
puesto que los promedios a veces
maquillan relaciones mas apre-
ciables en el analisis caso a caso.
Un ejemplo es el que se refleja en
el grafico 7. En promedio, no po-
dria establecerse claramente que
la ratio de la eficiencia (gastos
de explotacion/margen bruto) de
la eurozona haya mejorado
de forma muy significativa en
los afos posteriores a la crisis y
que la progresiva adopcién de
la banca online esté teniendo
un efecto muy significativo en la
reduccion de costes.
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GRAFICO 6
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No obstante, el anélisis por
paises sugiere algunas relaciones
mas informativas. En particular,
en Paises Bajos —donde la reduc-
cién de oficinas y la adopcion
de banca online han sido mas
destacados— la ratio de eficiencia
mejor6 desde el 73,3 por 100
en 2008 hasta el 58 por 100 en
2016. Sin embargo, en ltalia, con
un ajuste moderado de sucursales
y un nivel reducido de adopcion
de banca online- la ratio de efi-

ciencia ha empeorado desde el
65,8 por 100 al 74,5 por 100. El
contraste entre ambos modelos
de servicio —junto a otros factores
determinantes de costes e ingre-
sos— implicarfa que por cada 100
euros de margen bruto, en Paises
Bajos quedarian 42 tras descontar
gastos de explotacion mientras
que en Italia quedarian 25.

Es preciso senalar, en todo
caso, que la busqueda de la efi-

ciencia y la rentabilidad cuentan
con una relacion dificil de identi-
ficar en el entorno de abundan-
cia de liquidez oficial y tipos de
interés reducidos. Como sugiere
el gréfico 8, la eficiencia apenas
ha variado en el promedio de los
bancos de la eurozona durante
y después de la crisis (aunque
por paises si hayan existido di-
ferencias) y, aunque la renta-
bilidad (medida segun el ROE)
ha aumentado desde 2013, se ha
mantenido en niveles reducidos.
Resulta, en todo caso, ilustrativo
que en los paises en los que se
ha realizado mayor esfuerzo de
eficiencia (reduccién de oficinas
y entidades, principalmente) sea
donde mas haya aumentado la
rentabilidad. Asi (no mostrado
en el grafico), los mayores ROE
en 2016 se observaron en Paises
Bajos (7,6 por 100), Francia (6,5
por 100) y Espafa (5 por 100).

Que los incrementos de la
rentabilidad bancaria en algunos
paises tienen que ver con las
mejoras de eficiencia especificas
en los mismos es una observa-
cion que se ve reforzada por
la evolucion de los margenes
(grafico 9). La principal fuente
de ingresos, el margen de intere-
ses, ha disminuido de forma casi
constante desde 2008, lo cual
deja al esfuerzo de reduccion de
costes y a las comisiones como
principales candidatos a explicar
el incrementos poscrisis del ROE.

En el grafico 10 se comparan
los ingresos por comisiones y la
evolucion del ROE. Se constata
un aumento en las comisiones
particularmente apreciable desde
2013, cuando comienza a mejo-
rar la ROE. En todo caso, la rela-
cién no parece lineal ni propor-
cional (tampoco si se analizan los
datos pais a pais, no mostrado
por simplicidad expositiva), pero
parece natural pensar que en
un mercado con tipos de interés

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

6/




EL FUTURO DE LA RENTABILIDAD BANCARIA, ¢ TECNOLOGIA O UNA NUEVA DEMANDA?

GRAFICO 8
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GRAFICO 9

CAIDA DE MARGENES Y ROE EN LA EUROZONA
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oficiales reales reducidos e, in-
cluso, negativos otros margenes
tengan que compensar la caida
del de intereses.

En relacién a las comisiones
surge, en todo caso, una cues-
tién adicional de interés. En la
medida en que se avanza de
forma desigual hacia un modelo
de negocio mas digital, {implica
el modelo de banca online me-
nores o mayores comisiones?;

{puede la mayor eficiencia en
costes de los servicios digitales
compensar unas menores co-
misiones por los mismos? Una
respuesta exhaustiva a estas pre-
guntas requeriria un analisis que
excede de los objetivos de este
articulo —y que dificilmente po-
dria emprenderse con la infor-
macién publica disponible—, pero
varios datos descriptivos resultan
reveladores. A escala agrega-
da en la eurozona (grafico 11)

no puede apreciarse una rela-
ciéon clara entre la evolucidon de
los ingresos por comisiones y la
adopcion de banca online, sobre
todo teniendo en cuenta (como
se mostrd anteriormente) que la
incorporacion de servicios finan-
cieros digitales esta siendo muy
desigual dentro de la eurozona.

Sin embargo, el analisis de los
dos casos «extremos» de ltalia
y Paises Bajos muestra, una vez
mas, alguna evidencia de interés.
El eje izquierdo en el grafico 12
muestra los ingresos por comi-
siones. Si se atiende a la escala
de ese eje, se observa que en
el caso de Italia estos ingresos
triplican a los de Paises Bajos.
Por otro lado, mientras que en
el primer caso parecen ser ma-
yores tras la crisis que durante
la misma, en el sequndo parece
darse la situacién contraria. El
contraste parece claro entre un
sector bancario como el italiano,
aparentemente con necesidades
pendientes de reestructuracion
y menor cambio tecnoldgico, y
otro como el holandés, con avan-
zada adopcién de banca online
y habiendo acometido un ajus-
te estructural muy considerable.
Concurren, adicionalmente, otros
factores no considerados como
el reto de saneamiento que sigue
existiendo en ltalia, pero que no
haria sino reforzar la idea de que
los sectores bancarios de la zona
del euro avanzan a diferentes ve-
locidades hacia un nuevo modelo
de negocio minorista.

lll. CAMBIOS EN LOS
CANALES DE SERVICIO
Y RENTABILIDAD:
EVIDENCIA EMPIRICA

En el analisis descriptivo de
la seccion anterior se sugieren
algunas relaciones entre la desi-
gual reestructuracion de los sec-
tores bancarios de la eurozona,

63

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




SANTIAGO CARBO VALVERDE - FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

GRAFICO 10

EL PAPEL DE LAS COMISIONES EN LA BANCA DE LA EUROZONA

0,64
0,62

0,6
0,58
0,56
0,54
0,52

0,5

0,48 T
2011

2010

2008 2009

B |ngresos netos por comisiones/activos totales (%)

Fuente: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

2012

2013 2014 2015 2016

== ROE (eje derecho)

GRAFICO 11

INGRESOS POR COMISIONES Y BANCA ONLINE: VISION GENERAL
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su cambio hacia un modelo de
negocio mas digital y la evolucién
de la rentabilidad. En todo caso,
se indican, asimismo, condicio-
nantes que dificultan la identi-
ficacion de relaciones causales
entre los principales indicadores.
Con el objeto de obtener alguna
evidencia econométrica sobre
estas cuestiones se analiza el caso
espafol con varios datos de ofer-
ta y demanda mas exhaustivos.

Espafa es un caso particularmen-
te interesante puesto que combi-
na una intensa reestructuracion
bancaria tras un periodo de crisis
e incertidumbre considerable,
una adopcién de banca digital en
torno al promedio de la eurozona
y un aumento progresivo de la
rentabilidad bancaria.

Con vistas a delimitar la pro-
porciéon en que el cambio en

la rentabilidad y en el negocio
bancario esta impulsado por la
reestructuracion de la infraes-
tructura fisica o por un cambio
en la demanda (hacia canales
mas digitales), en esta seccién se
trata de seguir un analisis en dos
etapas para el caso espanol. La
primera etapa trataria de cubrir
la limitacion empirica que supo-
ne que existieran situaciones de
partida —en cuanto a infraestruc-
tura de servicios— que pudieran
condicionar cuanta reestructu-
racion era precisa en los cana-
les de distribucion. Espafa, con
una de las redes de oficinas ban-
carias mas importantes de la eu-
rozona, es un caso especialmente
ilustrativo. En este sentido, la pri-
mera etapa del andlisis empirico
consiste en analizar las condicio-
nes de partida al inicio de la crisis
para comprobar qué factores in-
fluyen en el cambio en el modelo
de servicio bancario tras la crisis y
con las expansiones cuantitativas.
En la segunda etapa se analizan
los determinantes de la renta-
bilidad, incluyendo el efecto del
cambio tecnolégico en los cana-
les de distribucion.

Para el andlisis se cuenta con
una muestra de las 30 mayores
entidades bancarias espanolas
entre 2008 y 2016, que concen-
tran mas del 90 por 100 de los
activos totales. Para las institu-
ciones que se han visto envueltas
en procesos de consolidacion, se
considera a la entidad fusionada
como si hubiera existido duran-
te todo el periodo, como suma
«proforma» de los datos de las
entidades que conformaron la
fusiéon. Puesto que el objetivo es
estudiar la transformacion del
canal de distribucién en relacion
a la demanda de servicios mino-
ristas, la variable dependiente se
construye como el logaritmo de
la poblacion por oficina a final
del periodo en comparacion con
la misma ratio a principios del
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GRAFICO 12

INGRESOS POR COMISIONES Y BANCA ONLINE: LOS REVELADORES CASOS DE ITALIA
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mismo (log[(pob/oficina 2016)/
(pob/oficina 2008)]). Como va-
riables explicativas se consideran:

— Variacién oficinas rivales:
porcentaje de variacién anual
promedio del resto de entidades
en el mercado. Este indicador
ofrece una medida de como la
actuaciéon de los rivales induce
cambios en el canal de negocio
propio (Fuentes: AEB, CECA).

— Adopcién banca online en
el periodo: esta es una variable
agregada que controla el cambio
en la demanda de servicios digi-
tales en Espafa (Fuentes: Agen-
da Digital, Comisién Europea).

— HHI 2008: indice de concen-
tracion Herfindahl-Hirschman al
inicio del perfodo, medido como
la suma de las cuotas de mer-
cado de las entidades de la
muestra al cuadrado. Como mer-
cado relevante se considera la
comunidad auténoma, por lo
que el indice se construye como
media ponderada de las oficinas
con las que cuenta el banco en
cada comunidad autbnoma).

— Edad media en el mercado
relevante: variable control de la
edad promedio de la poblacion

en los mercados donde compi-
te la entidad (ponderada como
media de las oficinas con las que
cuenta el banco en cada comu-
nidad autdbnoma). Esta variable
trata de captar cambios en la
preferencia por oficinas frente a
otros servicios digitales.

— PIB en el mercado relevan-
te: como variacién anual del
producto interior bruto, en el
mercado relevante, como varia-
ble control de las condiciones
macroecondémicas.

La estimacion se realiza con
datos de panel y efectos fijos,
con variables ficticias anuales
para captar otras variaciones
temporales en la demanda.

Los resultados se muestran en
el cuadro n°® 1. Como en otros
procesos de transformaciéon en
servicios bancarios y adopcién
tecnoldgica, el cambio total du-
rante el periodo en la pobla-
cién atendida por cada oficina
esta positiva y significativamente
relacionado con los cierres de
sucursales de las entidades com-
petidoras (efecto de «preceden-
cia del rival»). Por otro lado, la
adopcion de banca online tiene
también un efecto importante

en la reduccion de oficinas en
relacion a la poblacion, aunque
algo menor que la precedencia
del rival en el periodo conside-
rado. También aparecen como
estadisticamente significativas
las variables de control de edad
media de la poblacién en el mer-
cado relevante y de variacion del
PIB, ambas positivamente.

La segunda prueba empirica
analiza los determinantes de la
rentabilidad sobre recursos pro-
pios (ROE) entre 2008 y 2016
en la misma muestra de 30 en-
tidades bancarias espafiolas. Las
variables explicativas incluyen:

— Tasa de variacion de las ofi-
cinas de la entidad: reflejando
la aceleracion del cambio en la
infraestructura fisica.

— Ratio eficiencia: «gastos
de explotacion/margen bruto»,
como esfuerzo de contencién de
costes en relacién a la genera-
cion de ingresos.

— HHI: indice de concentracion
Herfindahl-Hirschman de cada
entidad en cada periodo, medi-
do como la suma de las cuotas
de mercado de las entidades de
la muestra al cuadrado. Como
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CUADRO N.° 1

CAMBIO EN LOS CANALES DE DISTRIBUCION éDEMANDA, OFERTA O AMBAS?
EL CASO ESPANOL

log((pob/oficina 2016)/(pob/oficina 2008))

rias, el programa de compra de
fondos de titualizacién y los dos
programas de compra de deuda
(publica y corporativa).

La estimacion se realiza con

datos de panel y efectos fijos,
con variables ficticias anuales
para captar otras variaciones

Coeficiente Std error

0,5%* 0,16
0,32** 0,09

Coeficiente Std error

0,54** 0,17
0,37** 0,08

Variacién oficinas rivales
Adopcién banca online

HHI 2008 0,09 0,05 0,05 0,05 temporales en la demanda.

Edad media en el mercado relevante 0,19* 0,09 0,2* 0,1

PIB en el mercado relevante 0,31% 016  033* 0,15 Los resultados, mostrados en
Variables ficticias anuales NO si el cuadro n° 2, sugieren que
Efectos fijos NO i la rentabilidad viene explicada
N OBS 240 240 principalmente por el colchon de
R? ajustado 0,68 0,73 capital (motivado por la presién

del regulador y del mercado),
los tipos de interés de mercado
y el entorno macroeconémico,
pero hay una influencia signi-
ficativa, asimismo, del cambio

Notas: *. **: significacién al 5 por 100y 1 por 100, respectivamente.
Fuentes: Estimacién propia a partir de datos del INE, AEB, CECA y encuestas Funcas.

mercado relevante se considera

la comunidad auténoma, por lo
que el indice se construye como
media ponderada de las oficinas
con las que cuenta el banco en
cada comunidad autbnoma).

— Capitalizacion sobre minimo
regulatorio: colchén o buffer de
capital por encima del Core Equi-
ty Tier 1 (CET1) exigido por la
regulacién. Esta ratio aproxima
la presion regulatoria y el coste
de oportunidad de la inversion.

— Adopcién banca online en
el periodo: esta es una variable
agregada que controla el cambio
en la demanda de servicios digi-
tales en Espafa (Fuentes: Agen-
da Digital, Comisién Europea).

— PIB en el mercado relevan-
te: como variacién anual del
producto interior bruto, en el
mercado relevante, como varia-
ble control de las condiciones
macroecondmicas.

— Tipo de interés de mercado:
aproximado por el tipo interban-
cario euribor a un ano, como re-
ferencia de coste de financiacidon
en el mercado.

— Variable ficticia programas
compra BCE: variable ficticia que
recoge el inicio de los progra-
mas de estimulo monetario con
un uno (cero en caso contra-
rio). Se incluyen el programa
de operaciones monetarias de
compraventa (outright monetary
transactions), los tres programas
de compra de cédulas hipoteca-

tecnolégico en los canales de
distribuciéon. Las acciones de la
expansion cuantitativa parecen
tener, asimismo, una incidencia
importante. El tipo de interés de
mercado estd también positiva
y significativamente relaciona-
do con el ROE. Los programas
de compra de deuda han po-
dido introducir liquidez en el

CUADRO N.° 2

DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD BANCARIA: EL CASO ESPANOL

Var. ROE

Coeficiente Std error Coeficiente Std error

Tasa var. oficinas -0,19** 0,07 -0,18%* 0,06
Ratio eficiencia 0,26** 0,08 0,25** 0,08
HHI 0,03 0,02 0,04* 0,02
Capitalizacion sobre minimo regulatorio  -0,43** 0,15 -0,4* 0,16
Adopcién banca online periodo 0,20* 0,095 0,26* 0,1

PIB en el mercado relevante 0,31* 0,12 0,3 0,15
Tipo de interés de mercado 0,28* 0,09 0,29* 0,08
Variable ficticia programas compra BCE 0,17 0,13 0,12 0,11
Variables ficticias anuales NO Si

Efectos fijos NO Si

N OBS 240 240

R? ajustado 0,79 0,84

Notas: *. **: Significacion al 5 por 100y 1 por 100, respectivamente.
Fuentes: Estimacién propia a partir de datos del INE, AEB, CECA y encuestas Funcas.
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sistema, pero, en el entorno de
tipos reducidos, no parece que
hayan tenido incidencia signifi-
cativa sobre la rentabilidad. En
cuanto a la transformaciéon de
la estructura del servicio, tanto la
variacion de oficinas (negativa-
mente) como la adopcién de
banca online (positivamente) tie-
nen un impacto estadisticamente
significativo sobre el ROE.

IV. ¢BANCA DIGITAL
RELACIONAL?:
EVIDENCIA EMPIRICA

Los resultados del apartado
anterior sugieren que el cam-
bio en el modelo bancario esta
impulsado tanto por las exigen-
cias de la crisis como por una
transformacién progresiva en
las preferencias tecnoldgicas de
la demanda. En este sentido,
cabe preguntarse si es posible
que se desarrolle un nuevo eco-
sistema bancario en Espafa con
un componente digital, que
podria denominarse, de forma
genérica, «banca digital relacio-
nal». Para aproximar estas cues-
tiones se adopta un enfoque
de demanda. En particular, se
emplean los datos de una en-
cuesta realizada por IMOP para
Funcas entre 3.005 residentes
en el territorio espafnol de 18 a
75 anos. El trabajo de campo
de este cuestionario se realizd
entre el 2 de noviembre y el
6 de diciembre de 2016 vy las
encuestas fueron telefénicas. Las
«cuotas controladas» de repre-
sentatividad de la muestra (edad,
sexo, localizacion) y «métodos
de ponderacién» corresponden
a los del Estudio General de
Medios (EGM).

La estimacién empirica en el
analisis de la ratio «n.° operacio-
nes online trimestre/n.° opera-
ciones oficina trimestre» declara-
das por cada entrevistado. Este

cociente refleja la medida en que
cada cliente bancario esta sustitu-
yendo la interaccion en sucursales
por una operativa mas digital. La
estimacion se realiza mediante
minimos cuadrados ordinarios y
las variables explicativas incluyen
caracteristicas de digitalizacion y
preferencias por medios de pago
del cliente (n.° de ordenadores,
tablets y moviles per capita en el
hogar; y n.° de operaciones en ca-
jero trimestre), componentes rela-
cionales tanto tradicionales como
digitales (n.° de entidades con las
gue opera; n.° de cuentas totales;
n.° de cuentas exclusivamente
online) y variables de control so-
cioecondmicas (ingreso medio
familiar; tamafo de la poblacién;
edad; y sexo (H:0;M:1)).

Los resultados (cuadro n° 3)
sugieren que la relacién con
los bancos estd cambiando en
Espafa. La sustitucion de canales
se apoya en el grado medio de
digitalizacion y factores persona-
les como la edad o los ingresos,
pero las variables relacionales
(numero de cuentas totales y
online, nimero de entidades)
también parecen relevantes. En

particular, la variable con mayor
impacto econdmico es el nUmero
de cuentas exclusivamente online
que ostenta el titular, sequida de
su grado general de digitaliza-
cion medido por el numero de
ordenadores, tablets y méviles
en el hogar. Los resultados tam-
bién sugieren que a medida que
se opera con un mayor numero
de entidades, hay también un
mayor uso de banca online en
relacién a la oficina. Entre las va-
riables con incidencia negativa,
aparecen como estadisticamente
significativas las operaciones en
cajeros automaticos y la edad del
cliente. No se estiman diferencias
significativas por género.

V. CONCLUSIONES

En este articulo se analiza la
transformaciéon de los canales
de distribucién de la banca mi-
norista y los determinantes de
la rentabilidad de las entidades
financieras de la zona del euro
durante y tras la crisis, en un
mercado profundamente influi-
do por la expansién cuantitativa.

CUADRO N.° 3

¢BANCA DIGITAL RELACIONAL? EVIDENCIA EMPIRICA PARA ESPANA

Banca online relacional (n.° de operaciones online trimestre/n.° de operaciones oficina trimestre)

Coeficiente Std error

N.° de operaciones en cajero/trimestre
N.© de entidades con las que opera
N.° de cuentas totales

N.° de cuentas exclusivamente online
Ingreso medio familiar

Tamano de la poblacion

Edad

Sexo (H:0;M:1)

N OBS

R? ajustado

N.° de ordenadores, tablets y mdviles per capita en el hogar

0,48** 0,23
-0,18* 0,09
0,29*% 0,14
0,19** 0,06
0,61%* 0,19
0,28** 0,10
0,17* 0,08
-0,23** 0,05
0,08 0,05
2860
0,71

Notas: *. **: Significacién al 5 por 100y 1 por 100, respectivamente.
Fuente: Estimacién propia a partir de encuesta Funcas.
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El cambio en el modelo de ne-
gocio esta influido tanto por las
exigencias de la consolidacion y
mejora de eficiencia que impuso
la crisis como por un cambio
tecnoldgico asociado a la digita-
lizacion.

Los datos agregados para la
eurozona sugieren que no siem-
pre es facil identificar estas trans-
formaciones en el negocio y la
rentabilidad en el periodo consi-
derado (2008-2016). Sin embar-
go, la comparacién de algunos
casos extremos sugiere que se
avanza (desigualmente) hacia un
modelo mas digital, con menos
oficinas y con un mayor peso de
la eficiencia y del mantenimiento
de un nuevo componente rela-
cional (digital) con el cliente.

La segunda parte del articulo
aborda algunos ejercicios empiri-
cos relacionados con este proceso
de transformacién en Espana. Los

resultados confirman que aunque
la presién de mercado (exceso de
oferta frente a demanda y escasez
de rentabilidad) sigue siendo im-
portante en la reduccion de ofici-
nas, el cambio en las preferencias
de la demanda (hacia servicios
digitales) tiene una relevancia sig-
nificativa también. Por otra parte,
en la busqueda de la rentabili-
dad se mezclan factores cuya in-
fluencia especifica es dificilmente
identificable en cada momento,
pero en el periodo considerado
tuvieron una alta incidencia (ne-
gativa) sobre la rentabilidad tanto
la regulacién como el entorno
monetario (si bien este Ultimo
proporciond liquidez y estabili-
dad). Tanto la reestructuracion
como el cambio hacia una banca
mas online tienen, asimismo, un
impacto (en este caso positivo) en
la rentabilidad.

Para acabar, el Ultimo contras-
te empirico apunta a que existe

una oportunidad para mantener
el componente relacional en la
banca espafola, aunque dentro
de nuevos parametros, con un
mayor contenido online, lo que
podria denominarse «banca di-
gital relacional».
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Resumen

Este trabajo analiza los efectos de la productividad bancaria sobre
la evolucion de los tipos de interés y la salida de entidades del sector
bancario espafiol durante los anos 2007-2015. Utilizando un marco
tedrico de competencia espacial con heterogeneidad en costes ope-
rativos, planteamos un conjunto de hipdtesis que se contrastan con
modelos empiricos. Los resultados muestran que la productividad de
la industria bancaria ha tenido un crecimiento moderado del 2 por
100 durante el periodo analizado; que las mejoras en eficiencia de las
entidades se trasladan a bajadas en tipos de interés de préstamos y co-
misiones; y que un contexto de tipos de interés de referencia bajos no
implica necesariamente una reduccion en el margen de intermediacién
porque las entidades pueden compensar los margenes negativos de los
depésitos con incrementos en el diferencial de los tipos de préstamo
con respecto del euribor. El trabajo también muestra que las entidades
mas productivas podrian haber aprovechado el proceso de reestructu-
racion para expandir su red de oficinas en mercados donde tienen baja
presencia a través de la absorcion de entidades menos productivas.

Palabras clave: productividad, bancos, competencia espacial, tipos
de interés, reestructuracion.

Abstract

This paper analyzes the effects of banking productivity on the
evolution of interest rates and the exit of entities from the Spanish
banking sector during the years 2007-2015. Using a theoretical
framework of competition with heterogeneity in operating costs, we
propose a set of hypotheses which are tested using empirical models.
The results show that the productivity of the banking industry had a
moderate growth of 2% during the period analyzed, that improvements
in the efficiency of the entities are transferred to a decrease in loans’
interests and bank fees, and that a context of low interest rates does
not necessarily imply a reduction in the intermediation margin because
the entities can compensate the negative margins of the deposits with
an increase in the differential of their loans with respect to the Euribor.
The study also shows that the most productive entities could have taken
advantage of the restructuring process to expand their offices’ network
in markets where they have a low presence through the absorption of
less productive entities.

Key words: productivity, banks, spatial competition, interest rates,
restructuring process.

JEL classification: G21, E43, L11.

I. INTRODUCCION

L sector bancario espafol ha experimentado

una reestructuracién profunda desde el inicio

de la crisis. La concentracion del sector en un
numero reducido de entidades relevantes, la desa-
paricion de las cajas y el cierre de oficinas suponen
un cambio estructural profundo que tendrd conse-
cuencias en el futuro sobre el negocio bancario en
Espana. Este trabajo trata de abordar las consecuen-
cias de los cambios que se han producido poniendo
en el punto de mira el analisis de la evolucion de la
productividad de las entidades bancarias espafnolas
durante el periodo 2007-2015, y explorar cobmo
afecta dicha evolucién a la competencia en tipos
de interés y a posibles estrategias de expansién no
organica de las entidades mas productivas a través
de fusiones o adquisiciones.

El analisis empirico esta basado en el marco
conceptual de Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas

(2018), que incorpora heterogeneidad en costes
operativos al modelo de competencia bancaria
circular (Freixas y Rochet, 2008; Salop, 1979) para
analizar el efecto de la productividad sobre los ni-
veles de tipos de interés y expansion de oficinas. En
concreto, contrastaremos la prediccién tedrica de
si los bancos mas productivos aplicaran menores
(mayores) tipos de interés de préstamos (depdsi-
tos). El modelo también predice que los bancos
mas productivos ganan cuota de mercado a costa
de los menos productivos. Trasladaremos esta hi-
poétesis al contexto de la reestructuracion bancaria
para analizar si las entidades més productivas han
seguido una estrategia de incrementar su red de
oficinas bancarias a través de la absorcién o ad-
quisicion de entidades menos productivas, que
tuvieran sucursales en mercados (provincias) en los
que la entidad adquirente tiene una baja presencia
relativa. Las hipdtesis planteadas son compatibles
con estudios previos que han analizado como los
distintos niveles de eficiencia afectan a la salida de
plantas manufactureras en industrias en declive
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(Ghemawat y Nalebuff, 1985; Fudenberg y Tirole,
1986; Reynolds, 1988; Whinston, 1988).

Entre los resultados, el trabajo detecta evidencia
de que las entidades mas productivas trasladan las
mejoras de productividad a reducciones de tipos
de interés de préstamos y comisiones, aunque no
encontramos efecto en los tipos de depdsito. En
cuanto al efecto sobre la reestructuracién, aporta-
mos evidencia de que la consolidacién del sector
bancario ha implicado la salida de las entidades
menos productivas y ha reducido la heterogeneidad
entre las entidades supervivientes (mas produc-
tivas). Dado que la productividad de la industria
bancaria durante el periodo muestral presenta un
crecimiento total del 2 por 100, concluimos que la
reduccion en el nivel de tipos de los préstamos por
mejoras de eficiencia ha sido de 3,6 puntos basicos.
Esta modesta mejora en la productividad se debe a
que el efecto positivo sobre la eficiencia de la salida
de entidades menos productivas se ha visto com-
pensado por el efecto negativo de la reduccién en
la demanda de servicios bancarios durante los afos
mas severos de la crisis. El efecto sobre el bienes-
tar es ambiguo porque, si bien las entidades mas
productivas que han sobrevivido pueden precios
mas cercanos a los tipos de interés de referencia, el
efecto podria verse compensado por los incremen-
tos de poder de mercado como consecuencia de la
concentracién del sector.

Las contribuciones de nuestro trabajo son las
siguientes. Primero, los resultados muestran que en
un contexto de bajos tipos de interés las entidades
no necesariamente estan abocadas a una reduccién
en el margen de intermediacién. Si bien es cierto
que el bajo nivel del euribor implica un margen
negativo en la actividad de depdsitos, las entidades
lo compensan incrementando el diferencial del
tipo de préstamos con respecto del interbancario,
e incrementando el volumen de comisiones cobra-
das a los clientes por servicios de pago asociados a
los depdsitos. Este resultado confirma la evidencia
descriptiva en Martinez-Pagés (2017), que también
sugiere que los bajos margenes de intermediacion
son debidos no solo a los niveles de tipos, sino
a una menor actividad de las entidades y mayor
morosidad de la cartera de créditos debido a la
crisis. Segundo, la incorporacién de las comisiones
extiende el marco tedrico y empirico propuesto en
Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas. (2018) para
poder trabajar al margen del supuesto de perfecta
separabilidad del mercado interbancario, puesto
que el mercado de depdsitos estd parcialmente
subsidiado por el cobro de comisiones. Por ultimo,

el trabajo revela que entidades mas productivas
podrian haber aprovechado la reestructuracion
bancaria para llevar a cabo una estrategia de expan-
sibén a través de la adquisicion de entidades menos
productivas, mas rapida que si se hubiera llevado a
cabo a través de crecimiento organico con la aper-
tura de oficinas propias.

El trabajo se relaciona con la literatura que estu-
dia las diferencias en los beneficios de las entidades
como resultado de las diferencias en productividad
(Caiazza, Pozzolo y Trovato, 2016; Almanidis, 2013;
Fiordelisi y Molyneux, 2010; Weill, 2004; Berger y
Mester, 2003; Grifell-Tatjé y Lovell, 1999), aunque
nuestro trabajo utiliza la metodologia de Levinsohn
y Petrin (2003) para obtener estimaciones de pro-
ductividad, en lugar de basarse en modelos de
frontera estocastica o DEA. Nuestro trabajo esté
también relacionado con Caiazza, Pozzolo y Trovato
(2016) porque estudia el efecto de la productividad
relativa entre bancos sobre la probabilidad de ser
objeto de fusiéon o adquisicion.

El resto del trabajo se estructura como sigue. La
seccion segunda plantea el marco conceptual del
trabajo, asi como las hipdtesis a contrastar y ecua-
ciones del modelo empirico. La tercera, detalla la
base de datos utilizada en el analisis, variables prin-
cipales y descriptivas de las mismas. En la seccion
cuarta se analizan los principales resultados de los
modelos empiricos, y la quinta seccién presenta las
conclusiones principales del trabajo.

II. MARCO CONCEPTUAL

El marco tedrico del trabajo replica el modelo
de competencia espacial de Martin-Oliver, Ruano y
Salas-Fumaés (2018), que incorpora heterogeneidad
en productividad entre entidades bancarias en el
marco tedrico de Salop (1979). A continuacién,
presentamos una breve descripcion del marco teo-
rico del que se extraeran las principales hipétesis a
contrastar en la parte empirica.

1. Competencia en precios

Suponemos un mercado en el que existen ofici-
nas con distintos niveles de productividad y coste
marginal que se distribuyen simétricamente a lo
largo de una circunferencia de longitud uno. Las
oficinas compiten en precios por atraer a consumi-
dores distribuidos de forma homogénea alrededor
de la circunferencia, y tienen que hacer frente a
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costes de transporte para acceder a la oficina (dife-
renciacion de producto). Los bancos conceden prés-
tamos y captan depositos de los clientes, y existe un
mercado interbancario en el que los bancos pueden
prestar y pedir prestado a un tipo de interés dado.

El equilibrio de Nash de este modelo propor-
ciona distintas hipotesis contrastables. En primer
lugar, Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas (2018)
encuentran que el tipo de interés de equilibrio en el
mercado de préstamos (depdsitos) aumenta (dismi-
nuye) con una media ponderada de los costes ope-
rativos marginales del banco y de sus competidores.
Las diferencias en costes operativos entre bancos
responden a diferencias de productividad, esto es,
diferencias en productividad estan inversamente
relacionadas con los costes. Martin-Oliver, Ruano
y Salas-Fumas (2018) suponen que existe un factor
comun que determina la evolucion de la producti-
vidad de todos los bancos, y descomponen el coste
operativo marginal de cada banco en funciéon del
componente comun mas la diferencia relativa en
productividad entre un banco y sus competidores.
De este marco conceptual, se extrae la primera hi-
potesis que contrastaremos:

«Los tipos de interés de los préstamos (de-
positos) van a ser menores (mayores) cuando
la productividad de la industria aumente, y
seran menores (mayores) en aquellos bancos
gue presenten una mayor productividad».

También se deriva, facilmente, que los tipos de
interés de los préstamos y los depdsitos dependen
positivamente del tipo de interés del mercado inter-
bancario, puesto que actla como separador entre
los dos mercados. Por otro lado, cuanto mayor sea
el nUmero de entidades, mayor competencia habra
y los tipos de interés de los préstamos (depdsitos)
serdn menores (mayores).

En este trabajo proponemos extender el analisis
de tipos de interés de préstamos y depdsitos de
Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas (2018) para
tener en cuenta también las comisiones netas. Du-
rante los Ultimos anos de bajos tipos de interés de
referencia, las entidades han aumentado el volu-
men de comisiones en términos netos. Esto podria
ser consecuencia de la decision de cobrar por la
provisién de servicios financieros, especialmente los
asociados a servicios de pago, que en el pasado se
entendian cubiertos por el margen entre los tipos
de depdsito y el tipo interbancario. Si este es el
caso, esperaremos que las comisiones aumenten
cuando el margen entre tipos de depésito y el inter-

bancario sea bajo o incluso negativo. Dado que las
comisiones son un precio que el cliente paga, espe-
raremos que dependan de la productividad de las
entidades y del nimero de oficinas en los mismos
términos que los tipos de interés de los préstamos.
Por tanto, «las comisiones netas serdn menores en
aquellos bancos que presenten una mayor produc-
tividad, cuando el nUmero de competidores sea alto
y cuando el margen entre tipos interbancario y tipo
de pasivo sea menor».

Para contrastar las anteriores hipotesis, utilizare-
mos el siguiente modelo empirico:

rhe = Bb +Birf + BSAN + BERA; + BiN, + :
1

VC'BL + e Al

ri = B8 + B8’ + BIAN + BIRA; + BaN: +

, B
VC'B2 + €5 ]
Comisiony, = B§ +B5rE + BSAN + BSRA;: + |

C

BSN: + BS Margen;, + VC'B§ + €

Donde los subindices /, j y t se refieren a entidad,
mercado y afno, respectivamente. Las variables de-
pendientes rk, ri y Comision se refieren a los tipos
de interés de préstamos, de depdsitos y las comi-
siones netas que aplica la entidad / en el mercado j
en el momento t. La variable r? es el tipo de interés
interbancario, AP se refiere a la evolucién de la
productividad de la industria, RA es una medida
de la productividad relativa entre el banco iy sus
competidores, N es el nimero de bancos que ope-
ran en el mercado j y momento t, Margen es una
medida del margen de la actividad de los dep6sitos,
y VC es un vector de variables de control.

2. Productividad y la salida de entidades
bancarias

Durante el periodo analizado, se produce un
desplome de la demanda de servicios bancarios
que justifica la caida en el numero de oficinas y
cierre de un gran nimero de entidades bancarias.
En esta seccién propondremos dos modelos para
analizar las salidas de entidades en funcion de
su productividad. Por una parte, analizar si las
entidades que dejan de operar durante el periodo
muestral son las menos productivas. Por otro,
estudiar si las fusiones y absorciones de entidades
responden a una estrategia de expansion por parte
de entidades mas productivas de entidades menos
productivas.
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2.1. Salida de entidades bancarias

La salida de entidades bancarias (absorbidas,
fusionadas, rescatadas, adjudicadas) puede ex-
plicarse a través de varios factores que han afec-
tado negativamente sus beneficios y viabilidad
econdmica. Primero, la caida en la demanda de
productos bancarios como consecuencia de la crisis
econémico-financiera. Seqgundo, la reduccion de los
margenes de las entidades atribuida al entorno de
bajos tipos de interés de referencia, situacién que
ha exigido el aumento de eficiencia y ahorro en
costes del sistema bancario. Tercero, el desarrollo
de la banca digital que ha sustituido una parte de
la demanda que se satisfacia a través de oficinas
tradicionales. La combinacién de estos factores ha
provocado la reduccion de margenes y beneficios
de las entidades que ha llevado a reducir la capaci-
dad productiva del sector, asi como el nimero de
entidades que operan.

El interés de esta parte, no obstante, se centra
en explicar los motivos por los que unas entidades
sobreviven a la caida de beneficios y margenes, y
otras, sin embargo, dejan de operar porque se liqui-
dan, rescatan o son absorbidas por otras entidades.
En este trabajo, se propone un modelo de proba-
bilidad para analizar cudles son los determinantes
que explican la salida de entidades y, en concreto,
incluiremos una medida de productividad para
contrastar la hipotesis de si las entidades que han
salido del mercado son las menos productivas. En
concreto, estimaremos:

Pr(Entidad i sale) = f (RA, Rentabilidad,

Riesgo, Tamano) (2]
Donde la variable RA es una medida de la pro-
ductividad relativa de la entidad en comparacion
con sus competidores. Trabajos anteriores que
analizan la salida de plantas industriales en merca-
dos en declive predicen que la secuencia de cierre
estard inversamente relacionada con la eficiencia
en costes de dichas plantas (Ghemawat y Nalebuff,
1985; Fudenberg y Tirole, 1986; Reynolds, 1988).
Si trasladamos esta prediccién a la salida de entida-
des bancarias en el contexto de caida de demanda,
esperaremos que entidades menos productivas
tengan una mayor probabilidad de salir. EI modelo
incluye también variables de rentabilidad y riesgo,
que esperamos que estén negativa y positivamente
correlacionadas, respectivamente, con la probabi-
lidad de salir. El tamafo de la entidad se incluye
como variable de control.

2.1.2. Expansién de oficinas a través de fusiones
y absorciones

En este apartado analizamos si las entidades
mas productivas han seguido una estrategia de
expansion durante los anos de crisis con el objeto
de crecer a costa de las entidades mas perjudicadas.
Las fusiones y adquisiciones pueden ser un meca-
nismo a través del que los bancos mas productivos
aumenten el tamafo de su red de oficinas en pro-
vincias donde tienen relativamente poca presencia.
Por tanto, el periodo de crisis y reestructuracién
del sistema bancario podria haber sido una opor-
tunidad para que las entidades en mejor posicion
relativa adquieran entidades en dificultades por
la red de oficinas que éstas tienen en mercados
donde las primeras tienen relativa poca presencia.
Para analizar si se cumple este planteamiento,
contrastaremos dos hipdtesis. La primera, se basa
en contrastar si los bancos adquirentes son mas
productivos que los bancos adquiridos. La segunda
hip&tesis contrasta si los bancos adquirentes tienen
por objetivo entidades con presencia significativa
en mercados donde cuentan con un numero de
oficinas relativamente bajo.

Para contrastar estas hipoétesis, utilizaremos un
modelo probabilistico para analizar los determinan-
tes de que un banco (adquirente) absorba a otro
banco (adquirido):

Pr (yie = 1) = f (RA, Objetivoy, VC) 3]

donde y;, es una variable binaria que toma valor 1 si
la entidad / absorbe a la entidad k en el momento ¢,
y cero en caso contrario. Para estimar este modelo,
se necesita crear una base de datos que contenga
todas las posibles combinaciones binarias entre
entidades, incluyendo las combinaciones i-k y k-i,
aunque yy. Unicamente toma valor 1 si la entidad
i absorbe a la entidad k, pero no a la inversa. La
variable RA;; es una medida de la productividad
relativa del banco i con respecto al banco k en el
ano t, y la variable Objetivoy, es una dummy que
toma valor 1 si el banco objetivo k esta presente en
provincias donde la cuota de mercado del banco /
estd por debajo de su cuota de mercado objetivo, y
cero en caso contrario.

I1l. BASE DE DATOS Y VARIABLES

La base de datos contiene informacién de
bancos y cajas de ahorros que operan en Espafa
entre los anos 2007 y 2015. Contiene datos de
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CUADRO N.° 1
DESCRIPTIVA REESTRUCTURACION DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL
) N2 INSTITU- N. DE GRU-  N.° DE FUSIO- NUMERO DE OFICINAS e O N DE EM-
ANO CIONES DE ~ POS BANCA-  NES Y ADQUI- COOPERA- 10.000 iagl- PLEADOS POR
DEPOSITO RIOS SICIONES (%) (1)+2) BANCOS (1) CAJAS (2) TIVAS DE  EXTRANJERO "pmed o) OFICINA
CREDITO
2006 276 87 2 37.292 13.835 23.457 4.771 1.297 11,8 4,6
2007 282 89 7 38.850 14.213 24.637 4.953 1.362 12,0 4,5
2008 285 88 4 39.193 14.158 25.035 5.097 1.457 12,0 4,4
2009 283 88 8 37.718 13.466 24.252 5.043 1.413 11,6 4,4
2010 278 62 12 (23) 36.593 13.843 22.750 5.019 1.408 11,2 4,4
2011 247 59 6 (10) 33.714 4.890 1.311 10,4 4,5
2012 232 55 11 (16) 32.033 4.732 1.222 10,0 4,5
2013 227 50 8(11) 27.848 4511 1.223 8,9 4,7
2014 223 51 8 (8) 25.790 4.416 1.670 8,3 4,7
Notas: (*) En paréntesis, nimero de entidades involucradas en proceso de fusion-adquisicion. (**) Numero de oficinas por 10.000 habitantes
mayores de 16 afios.
Fuente: Memoria de Supervision del Banco de Espaia.

balance y cuenta de pérdidas y ganancias ex-
traidos de Orbis y completados con los anuarios
publicados por la CECAy la Asociacion Espanola
de la Banca (AEB). Los datos de nimero de ofi-
cinas se han obtenido de los anuarios de la Guia
de la Banca publicados por Maestre Ediban. Los
datos de las variables macroeconémicas se han
obtenido del Instituto Nacional de Estadistica
(INE) y del Banco de Espafa. La identificacion
de las fusiones, adjudicaciones y cambios de
entidad se ha llevado a cabo utilizando la infor-
macién publicada por el Banco de Espana acer-
ca del proceso de reestructuracion del sistema
bancario espanol. El cuadro n.° 1 presenta un
informe descriptivo del proceso de reestructu-
racién del sistema bancario espafiol elaborado
con la informacién publicada en la Memoria de
Supervision del Banco de Espafa entre los anos
2007 y 2014 (1). Se observa que la reduccién
del nimero de grupos bancarios viene explicada,
principalmente, por la desaparicion y consolida-
cién de las antiguas cajas de ahorros, y que el
numero de oficinas bancarias se habia reducido
en 2014 en una tercera parte desde el maximo
alcanzado en 2008.

A continuacién, se describen las variables mas
importantes utilizadas en el analisis empirico y su
construccion, y se comenta la estadistica descriptiva
de las mismas.

1. Tipos de interés de préstamos, depositos
y comisiones

Los tipos de interés de préstamos y depodsito se
han calculado con partidas de los balances y cuen-
tas de pérdidas y ganancias publicadas por cada
entidad. El tipo de los préstamos es igual a la ratio
de la partida «intereses y rendimientos asimilados»
y la partida «crédito a la clientela». El tipo de los
depositos se ha calculado con la ratio de «intereses
y cargas asimiladas» y «depdsitos de la clientela».
Los tipos presentados en este trabajo deberian ser
comparables con los tipos de interés de operacio-
nes vivas que se presentan en el Boletin Estadistico
del Banco de Espaha y que se analizan en Martinez
Pages (2017). A pesar de que la aproximacion no es
perfecta (2) porque la magnitud de nuestros tipos
no coincide, nuestros datos constituyen una aproxi-
macién razonable a las series del regulador, ya que
la tendencia que muestran la media de nuestros
tipos es similar, y también lo es su evolucién relativa
respecto del euribor a doce meses que sirve como
referencia al negocio bancario.

El grafico 1A muestra la media de los tipos de in-
terés de préstamo y depdsito y el euribor a un afo.
Observamos que el euribor ha disminuido durante
el periodo muestral desde el 4,8 por 100 en 2008
hasta niveles cercanos al 0 por 100 en 2015. Vemos
que, a pesar de que los afos analizados solamente
cubren parcialmente el periodo de expansion cuan-

/8
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GRAFICO 1

1A. Tipo de interés
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titativa del Banco Central Europeo (BCE) —iniciado
en marzo de 2015-, los tipos de referencia han
permanecido por debajo del 2 por 100 desde el
ano 2009 en una tendencia decreciente, por lo que
nuestro periodo permite analizar los efectos de un
entorno de tipos bajos sobre el negocio bancario.
La senda de tipos de activo y de pasivo ha segui-
do la evolucion del euribor a un ano. Los méargenes
y diferencias relativas entre tipos de interés y se ob-
servan de forma mas clara en el gréafico 1B.

Observamos que el margen del negocio de los de-
poésitos (diferencia entre interbancario y tipo de
depdsitos) se ha mantenido en niveles negativos
desde 2008, lo que indica que el negocio de los de-
positos ha contribuido negativamente al margen de
las entidades. Ello es debido al escaso o nulo mar-
gen de maniobra que tienen las entidades de obte-
ner rentabilidad de los depdsitos en un contexto de
tipos bajos cercanos a cero, sumado a la competen-
cia entre entidades para captar financiacion estable
dentro de un contexto de cierre de los mercados
financieros y falta de liquidez. No obstante, por el
lado de los préstamos, observamos que el margen
de tipo medio con respecto del interbancario con
una tendencia creciente hasta alcanzar niveles su-
periores a los cuatro puntos porcentuales desde el
2012. Dicho aumento podria estar compensando
la caida en los margenes de pasivo, en linea con
los resultados expuestos en Martinez Pages (2017),
lo que explicaria la relativa estabilidad del margen
de intereses con respecto del activo del grafico 1B.

Ademas, observamos un incremento en los ingresos
por comisiones netas de las entidades, que podrian
provenir del cobro de servicios de pago asociados
con productos de pasivo y que, por tanto, amorti-
guarian también el margen negativo en el negocio
del pasivo.

En resumen, el entorno de bajos tipos de interés
ha provocado que las entidades de depdsito operen
con margenes negativos en el negocio del pasivo,
debido a que los tipos de referencia son cercanos
a cero y las entidades remuneran a sus clientes por
encima del tipo de referencia. No obstante, las
entidades han iniciado una senda de aumento de
los margenes por el lado del activo, que no estan
limitados por el entorno de bajos tipos de interés, y
de incremento de comisiones por servicios de pago
para compensar los margenes negativos en el mer-
cado de depdsitos. Por tanto, un entorno de tipos
bajos no necesariamente deberia llevar a una caida
en los margenes de intereses. De hecho, como
apunta Martinez Pages (2017), la disminucion de
los margenes no se debe Unicamente a la caida
de tipos, sino también a la caida de actividad (volu-
men) y al aumento de la morosidad que disminuye
los ingresos.

2. Medicién de la productividad de las
entidades bancarias

Los modelos propuestos incluyen una medida
de productividad de las entidades bancarias. En el
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analisis utilizaremos variables de productividad en
términos absolutos y relativos.

La estimacion de la productividad A; para el
banco i en el ano t se estima como en Martin-Oliver,
Ruano y Salas-Fumas (2013) utilizando la metodo-
logia propuesta en Olley y Pakes (1996) y desarro-
llada en Levinsohn y Petrin (2003), pero con distinto
periodo temporal y definicién de inputs. Esta meto-
dologia se basa en la estimacion de los pardmetros
de la funcién de produccién de las empresas corri-
giendo un sesgo enddgeno en la estimacién de la
elasticidad del output con respecto del trabajo y
capital debido a la existencia de shocks de produc-
tividad. En concreto, debido a que la cantidad de
input utilizada por el banco puede ser determinada,
a su vez, por el nivel del shock de productividad.
A partir de la estimacién de los parametros de la
funcién de produccion, se pueden recuperar las
estimaciones de la productividad para cada banco
y periodo. En este trabajo utilizamos como medida
de output bancario la suma de préstamos y deposi-
tos de la entidad, como proxy del nivel de servicios
bancarios proporcionados por la entidad. El input
de trabajo se aproxima por los costes laborales y el
stock de capital se asume igual al volumen de activo
material fijo reportado en el balance de la entidad.
Para corregir el sesgo provocado por los shock de
productividad, es necesario definir un input inter-
medio T que en nuestro caso serd el volumen total
de deuda (3). Los resultados de la estimacion de la
funcién de produccion muestran que la elasticidad
del output con respecto al factor trabajo es de
0,578 y con respecto al factor capital de 0,357, y
no se puede rechazar la hipdtesis nula de existencia
de rendimientos constantes a escala.

2.1. Productividad en la industria bancaria

Con la estimacion de la funcion de produccion
bancaria, se puede recuperar la estimacion de pro-
ductividad para el banco / en el afo t como:

In PRODUCTIVIDAD;: = In(D;; + L) — 4]
0,578 In N;; — 0,357 In K.

A continuacién, utilizando la productividad
estimada para cada banco, podemos construir un
indicador de la productividad total de la industria.
Olley y Pakes (1996) descomponen la evolucion de
la productividad total de la industria en dos com-
ponentes. Por una parte, la evoluciéon de la media
simple de la productividad entre entidades y, por
otra, un componente que capta las diferencias en
productividad asociadas al tamafo de las entidades.

El gréfico 2A muestra la evolucion de la produc-
tividad de la industria (linea negra) y su descompo-
sicion en los dos factores comentados. Observamos
que durante el periodo muestral, la productividad
de la industria se ha mantenido estable. En 2010
hubo un repunte en la productividad de la indus-
tria, que podria explicarse por la salida de entidades
con productividad baja (el cuadro n.° 1 muestra en
2010 doce fusiones con 23 entidades implicadas).
Durante los dos anos siguientes hay una caida de la
productividad de la industria, durante los afos mas
severos de la reestructuracién, posiblemente debido
a la caida en la demanda de productos bancarios
y reduccién del crédito en esos afos. En los afnos
2013-2014 la productividad crece marginalmente,
y en el aho 2015, coincidiendo con el inicio de la
expansion cuantitativa, la productividad experi-
menta un crecimiento del 5 por 100. El grafico 2B
muestra las tasas de crecimiento anuales y tasa de
crecimiento acumulada de la productividad de la
industria. Comparando los niveles de 2015y 2007,
observamos que la productividad ha crecido Unica-
mente un 2 por 100, siendo el crecimiento anual
medio alrededor de un 0,37 por 100.

En cuanto a la descomposicion por factores,
en el grafico 2A observamos que el efecto tamano
entre entidades explica alrededor de un 10 por 100
de la productividad de la industria. Es decir, las en-
tidades mas grandes son las mas productivas y, por
tanto, la media simple de la productividad es menor
a la media ponderada que recoge la productividad
de la industria. No obstante, a medida que avanzan
los anos el componente de eficiencia por tamafo
disminuye su importancia y, a finales de 2015, se
reduce al 2,83 por 100 de la productividad de la
industria. Esto puede ser debido a que la reestruc-
turacién del sector bancario ha provocado la salida
de entidades de productividad mas baja, hipotesis
que sera contrastada en los modelos empiricos. Si
la hipdtesis fuera cierta, supondria, por un lado,
que sobreviven las entidades mas productivas y, por
otro, que los procesos de fusiones y adquisiciones
generan entidades de gran tamafo y mas produc-
tivas, reduciendo la heterogeneidad en la relacién
tamano-eficiencia. Por tanto, la media simple y la
media ponderada (industria) tenderian a converger.

2.2. Medidas de productividad

Los modelos empiricos propuestos incluyen
distintas medidas de productividad. En términos
absolutos, la variable PRODUCTIVIDAD;; captura el
nivel de productividad absoluto de la entidad / en
el afo t, obtenido de la ecuacién [4], y la variable
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GRAFICO 2
PRODUCTIVIDAD DEL SECTOR BANCARIO

2A. Productividad de la industria
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PRODUCTIV.INDUSTRIA es una variable temporal
que recoge la evolucion de la productividad de la
industria mostrada en grafico 2A.

También se utilizan medidas relativas de pro-
ductividad de una entidad con respecto de sus
competidores, que hemos denominado RA. Uti-
lizaremos dos variables para definir bancos que
tienen alta productividad y baja productividad, en
relacién al resto. La variable /d(BAJA PROD); toma-
ré valor 1 si el banco / en el ano t tiene una pro-
ductividad inferior al percentil 25 de la distribucion
de productividad de los bancos que compiten en
el mercado relevante del banco /. Definimos como
mercado relevante del banco i a todas aquellas
provincias donde tiene al menos cinco oficinas. De
modo andlogo, la variable Id(ALTA PROD),. tomara
valor 1 si el banco i en el ano t tiene una produc-
tividad superior al percentil 75 de la distribucién
de productividad de los bancos que compiten en
el mercado relevante del banco /. El gréafico 2C
muestra la distribucién de la productividad de las
entidades durante el periodo muestral, asi como
la distribucion de la productividad de las entida-
des que tienen una productividad alta (superior
al percentil 75) y baja (inferior a percentil 75).
Observamos que la productividad presenta mayor
dispersion y cola mas ancha en la parte izquierda
de la distribucién, mientras que los bancos con
mayor productividad presentan una distribucion
mas concentrada.

En el modelo de expansion de oficinas a través de
fusiones y adquisiciones se utiliza una medida alter-
nativa de productividad relativa, Id(PROD;, >PROD,,),
que es una variable binaria que identifica los casos
en los que la productividad de la entidad adqui-
rente es superior a la productividad de la entidad
adquirida. El modelo también incluye en algunas
especificaciones la variable Id(BAJA PROD),;, que
toma valor 1 si el competidor k de la entidad /
tiene una productividad inferior al percentil 25 de
la distribucion de productividad del resto de com-
petidores.

2.3. Resto de variables explicativas

En este punto definimos el resto de variables
utilizadas en los modelos empiricos. La variable
TAMANO MERCADO, (N en ecuaciones 1A, 1By
1C) recoge el tamafo medio de los mercados en
los que opera la entidad / en el afo t, aproximado
por la media del nimero de oficinas que operan en
las provincias en las que el banco / tiene al menos
cinco oficinas.

El resto de variables incluidas en los modelos
capturan la heterogeneidad entre entidades fi-
nancieras. Asi, TOTAL ACTIVO es el logaritmo del
volumen de activos de la entidad; MARGEN es la
diferencia entre el tipo medio de préstamos y el tipo
medio de depodsitos ofrecido por la entidad; ROA
es el resultado de la entidad en relacion al volumen
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de activos; RATIO CAPITAL es el peso de los fondos
propios sobre el activo; PROVISIONES/PRESTAMOS
es igual al peso de la dotacion a la provision por
insolvencia de cada afo sobre el total de la cartera
crediticia; y Z es el z-score de la entidad. El Z-score
es una medida estandar de riesgo (Goetz, Laeven
y Levine 2016; Laeven and Levine, 2009) calculada
como la suma del ROA y de la RATIO CAPITAL de
la entidad dividida entre la desviacién estandar del
ROA de la entidad.

El cuadro n.° 2 muestra la estadistica descriptiva
de las variables que captan la heterogeneidad de
las entidades bancarias. Se observa una creciente
evolucién del tamano medio de los activos con una
disminucién de la dispersion, lo que es consistente
con el proceso de concentracién del sector en un
numero reducido de entidades grandes. La tenden-
cia del margen de intermediacion es decreciente
para la media de entidades, como se ha comentado
en el grafico 1. Z-score es una medida inversamente
relacionada con el nivel de riesgo, por lo que ob-
servamos un aumento del riesgo de las entidades
durante el periodo de crisis que se suaviza en el
ultimo afo 2015, lo que es consistente también con
la evolucién de la proxy del riesgo de la cartera de
crédito PROVISION/PRESTAMOS. La media del ROA
de las entidades ha experimentado un descenso
hasta niveles negativos durante los anos mas duros
de la crisis (donde se recoge la mayor dispersion),
aunque ha vuelto al terreno positivo desde 2015.
La ratio de capital ha seguido la misma evolucién,

alcanzando minimos durante los peores afios de
la crisis, y aumentando hasta el 7,75 por 100 en
2015, posiblemente por los esfuerzos de las entida-
des por mejorar sus niveles y calidad del capital para
cumplir con Basilea IlI.

Se utilizan dos variables més de entidad en el
modelo empirico de la ecuacién [3]. Una es OBJETI-
VOu., que es una variable dummy que toma el valor
1 si el banco k tiene oficinas en al menos un mer-
cado considerado «objetivo» de la entidad /, siendo
un mercado «objetivo» aquél donde la cuota de la
entidad / es menor que la media de las cuotas de
la entidad / en el resto de mercados. La otra variable
es la suma de las cuotas de mercado (en términos
de ndmero de oficinas) de la entidad kK en mercados
que son considerados como mercados objetivo para
la entidad i, SUMA CUOTAS .

IV. RESULTADOS DEL MODELO EMPIRICO
1. Tipos de interés y comisiones netas

Los resultados de la estimacién del modelo de
los determinantes de los tipos de interés y las comi-
siones netas se presentan en el cuadro n.° 3.

En general, observamos que las predicciones del
modelo tedrico se ajustan para los tipos de interés
de los préstamos y las comisiones netas, aunque no
encontramos evidencia significativa para el caso de

CUADRO N.° 2
DESCRIPTIVA DE VARIABLES EXPLICATIVAS

ANO N InACTIVOS MARGEN (X100) Z-SCORE (%) PROVISION/PREST (%) ROA (%) RATIO DE CAPITAL (%)
MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP.

2005 63 16.528 1.331 1.678 0,522 72,4 47,4 28335 34.065 0,950 0,538 6.500 3.726
2006 63 16.590 1.359 1.626 0,532 72,3 47,4 24412 29.093 0977 0,577 6440 3.654
2007 63 16.640 1.386 1.637 0,494 62,0 41,8 28335 34.065 0,951 0,562 6.182  3.619
2008 63 16.676 1518 2.047 3,479 49,4 37,0 41588 40.897 0,680 0,796 6.127  4.047
2009 64 16.714 1483 2.075 2,763 33,9 29,6 47965 43.704 0,420 0,888 6.312 4.159
2010 54 16.932 1473 1.551 1,862 34,7 31,5 35497 41.455 0,258 1,198 5.799  4.848
2011 30 17.780 1.182 1.304 0,536 37,3 27,9 43369 42955 -0,079 1,372 6.608 4.165
2012 25  18.001 1.149 1.422 0,592 16,1 211 56.603 45383 -2,958 3,262 5414 4744
2013 23 17.993 1.144 1397 0,583 21,5 27,0  55.108 43.929 -0,091 0,828 6.265 4.275
2014 21 18.043 1.178 1.390 0,598 18,8 211 53.366 43.194 0435 0,556 7.297 4.320
2015 21 18.073  1.239 1.426 0,612 43,4 30,1 49.937 40.077 0476 0,607 7.755  4.221
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CUADRO N.° 3
TIPOS DE INTERES Y COMISIONES
TIPO PRESTAMOS TIPO DEPOSITOS COMISIONES NETAS
I I I v v Vi
Id (ALTA PROD) -0,000 0,001 -0,001***
(0,001) (0,001) (0,000)
Id (BAJA PROD) 0,005%** 0,002 0,000
(0,001) (0,002) (0,000)
In PRODUCTIVIDAD -0,007*** -0,003 -0,001***
(0,003) (0,003) (0,000)
In PRODUCTIV INDUSTRIA -0,018** -0,011 -0,013 -0,011 -0,002 -0,001
(0,008) (0,008) (0,009) (0,009) (0,002) (0,002)
In (TOTAL ACTIVO) 0,001** 0,001** 0,004*** 0,004*** 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MARGEN -0,046*** -0,046***
(0,013) (0,013)
z -0,000** -0,000**
(0,000) (0,000)
PROVISIONES/PRESTAMOS 0,000 0,000
(0,000) (0,000)
INFLACION 0,104 0,103 0,105 0,100 -0,123 -0,103
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000)
EURIBOR 0,646%** 0,646%** 0,703%** 0,703*** 0,011 0,012
(0,059) (0,058) (0,068) (0,068) (0,014) (0,014)
CRECPIB -0,213%** -0,213%** -0,188*** -0,189*** 0,002 0,002
(0,026) (0,026) (0,036) (0,036) (0,007) (0,007)
In (TAMANO MERCADO) -0,013* -0,013* 0,005 0,005 -0,003* -0,003*
(0,008) (0,008) (0,007) (0,007) (0,002) (0,002)
N 490 490 490 490 490 490
Notas: (***), (**), (*) significativo al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis. Errores
estandar robustos a heteroscedasticidad y con clUster a nivel de banco.

los depdsitos. Observamos que la evolucién de la
productividad de la industria tiene un impacto ne-
gativo sobre los tipos de interés de los préstamos y
sobre la ratio de las comisiones netas, como habia-
mos predicho, aunque no parece que el efecto de
mejoras en la productividad se traslade a los tipos
de los depdsitos.

Las diferencias en productividad entre bancos
también se trasladan a diferencias en los tipos de
interés de las entidades en el sentido predicho por
el modelo teérico. En media, el tipo de interés de
los préstamos es 50 puntos basicos mas alto en
entidades con productividad baja, mientras que
las entidades con productividad alta cobran unas
comisiones mas bajas (inferiores en un importe
medio igual al 0,1 por 100 del activo de la enti-
dad). Si sustituimos las variables de productividad

relativas por la productividad absoluta, INnPRODUC-
TIVIDAD, se constatan el resultado de menores
comisiones y tipos de interés de préstamos para
niveles de productividad mas elevados de las en-
tidades.

El coeficiente de la variable IN(TAMANO MER-
CADO) es negativo y significativo al 10 por 100 en
préstamos y comisiones netas, pero no significativo
en los tipos de deposito. El coeficiente negativo es
consistente con la prediccion de que el nimero de
oficinas en el mercado era una proxy de la intensi-
dad de la competencia, esto es, a mayor competen-
cia el modelo predice unos menores tipos de interés
en los préstamos y menores comisiones.

En cuanto a las variables que capturan la hetero-
geneidad entre las entidades de depésito, el signo
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negativo del coeficiente Z indica que las entidades
compensan un perfil de riesgo mas alto (valores
bajos de Z) con un tipo de interés de préstamo
mayor. El signo positivo de la variable PROVISIO-
NES/PRESTAMOS va en la misma direccién, pero
no es significativo. Entidades de mayor tamano (In
TOTAL ACTIVO) remuneran mas a sus depositan-
tes, pero también aplican unos mayores tipos de
depdsito. Por ultimo, entidades con un margen
de intermediacién inferior, MARGEN, aplican unas
mayores comisiones, lo que es consistente con la
prediccién de que las entidades sustituyen el mar-
gen obtenido en la actividad de depdsitos por un
incremento en las comisiones por la prestacién de
servicios de pago.

Un posible motivo que explica la no significativi-
dad de coeficientes en el caso de los depdsitos, las
entidades se ven obligadas a remunerar por encima
del tipo de referencia y, por tanto, obtienen marge-
nes negativos de esta actividad. Consiguientemen-
te, las entidades podrian no seguir el comporta-
miento maximizador de beneficios predicho por el
modelo, puesto que seria una actividad subsidiada
por las demas.

En cuanto a las variables macroeconémicas,
observamos que los tipos de interés dependen
positivamente del euribor, resultado esperado
si el tipo de referencia marca la evolucién de los
precios fijados por las entidades. En cuanto a
CREC PIB e INFLACION, parece que en anos de
mayor crecimiento los tipos de interés han sido
menores, y que la inflacién no afecta a los tipos
y comisiones, una vez tenido en cuenta el efecto
del euribor.

1.1. Probabilidad de salir del mercado bancario

Durante el perfodo muestral, la crisis econémica
y financiera alter6 la competencia entre entidades
bancarias y provoco la reestructuracion del sector
que se tradujo en la salida de entidades. En este
proceso, hemos predicho que las entidades menos
eficientes es mas probable que no sobrevivan y que
sean liquidadas/fusionadas/adquiridas/reestructu-
radas. Para contrastar esta hipdtesis, estimamos
un logit con variable dependiente , igual a 1 si la
entidad / desaparece en el afo t y cero en caso
contrario (para afios posteriores a t, entidad no
estd en la muestra). Los resultados se presentan en
el cuadro n.° 4.

En la primera columna observamos que las enti-
dades menos productivas tienen una probabilidad

CUADRO N.° 4
PROBABILIDAD DE SALIDA DE UNA ENTIDAD
DEPENDIENTE: PR (BANCO | SALE)
Id (ALTA PROD) 0,207 0,112
(0,412) (0,460)
Id (BAJA PROD) 0,735**  0.719*
(0,364) (0,394)
Id (CAJA) 0961*
(0,509)
ROA -68,905**
(30,377)
RATIO CAPITAL 2890
(8,003)
PROVISIONES/PRESTAMOS 20,676
(0,446)
z _01035***
(0,007)
In (TOTAL ACTIVO) 0,314%*
(0,135)
489 488
Notas: (***), (**), (*) significativo al 1 por 100, 5 por 100y 10
por 100, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.
Modelo de probabilidad estimado con Logit. Errores estandar
robustos a heteroscedasticidad y con cluster a nivel de banco.

mayor de no sobrevivir que el resto de entidades.
Si incluimos variables de control (columna dos), el
resultado de la productividad se mantiene (aunque
significacion baja del 5 por 100 al 10 por 100).
Ademas, se desprende que las entidades que tienen
mas probabilidad de salir son las cajas, las entida-
des con baja rentabilidad, mayor riesgo (menor 2)
y de menor tamafno. Todos ellos son resultados
consistentes con las predicciones teoricas y con el
perfil de entidad que ha tenido mayores problemas
durante la crisis.

1.2 Expansion de oficinas a través de fusiones
y absorciones

El cuadro n.® 5 muestra los resultados de estimar
la ecuacion [3] con un modelo logit para analizar
si las entidades mas productivas y que mejor han
soportado la crisis han aprovechado la coyuntura
para expandir su cuota de mercado en provincias
«objetivo» a través de la adquisicion de entidades
menos productivas.
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CUADRO N.° 5

PROBABILIDAD DE QUE UNA ENTIDAD ABSORBA
A OTRA ENTIDAD

DEPENDIENTE: PR (BANCO i ABSORBE BANCO k)

OBJETIVO,, 2.544%%% ) 537REE ) 5QTREE
(0,514) (0,514) (0,525)
SUMA CUOTASIkt 2.049*** 21 56*** ’I -999***
(0,137) (0,146) (0,153)
Id (PROD, >PROD, ) 0,287* 0,285* 0,327*
(0,166) (0,168) (0,176)
Id (BAJA PROD),, 0,308
(0,193)
Id (SIP) 0,188
(0,168)
N 95.024 95.024 95.024

Notas: (***), (**), (*) significativo al 1 por 100, 5 por 100y 10
por 100, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.
Modelo de probabilidad estimado con Logit. Errores estandar
robustos a heteroscedasticidad y con cluster a nivel de banco.

El coeficiente positivo y significativo de la varia-
ble OBJETIVO implica que la probabilidad de que un
banco adquiera a otro banco aumenta si la entidad
adquirida tiene oficinas operando en al menos uno
de los mercados donde la entidad / quiere crecer.
Es decir, los resultados confirman que la compra
de la red de oficinas de una entidad competidora
es una estrategia que han utilizado las entidades
que quieren entrar o expandir su red en un deter-
minado mercado. Este resultado se refuerza con el
coeficiente positivo y significativo al 1 por 100 de
la variable SUMA CUOTAS., esto es, cuanto mayor
sea la cuota de mercado de la entidad adquirida
en el mercado objetivo, mayor es la probabilidad
de que la entidad / la absorba. El signo positivo de
Id(PROD;;>PROD,;) indica que esta estrategia es
mas probable si las entidades adquiridas tienen una
productividad inferior a las entidades adquirentes.
El coeficiente Id(BAJA PROD),, no es estadisticamen-
te significativo en la segunda columna, mientras
que el signo y significatividad de Id(PROD;;>PROD,)
se mantiene inalterada. Esto indica que lo relevante
no es tanto que la entidad adquirida tenga produc-
tividad baja, sino que su productividad sea inferior
a la de la entidad adquirente. La cuarta columna
incluye la dummy 1d(SIP) que controla las fusiones
que provienen de anteriores «fusiones frias» o los
SIP (sistemas institucionales de proteccién), donde
hemos identificado la entidad adquirente como la

de mayor tamano. El coeficiente no es estadistica-
mente significativo y el resto de resultados no varia.

V. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza cémo la evolucién de la pro-
ductividad durante la crisis financiera ha afectado
el nivel de competencia en precios de las entidades
bancarias en Espafa, y si ha afectado al proceso de
reestructuracion del sistema bancario. Utilizando
datos de entidades bancarias espafolas que ope-
raban durante el periodo 2007-2015, el trabajo
muestra en primer lugar que la productividad de
la industria practicamente no vario del principio al
final del periodo, a pesar de que los primeros afios
crecia a una tasa media anual del 2,7 por 100,
debido a que en 2011 y 2012 experimento caidas
del 5,49 por 100 y del 6,34 por 100 que borraron
el crecimiento acumulado anterior. Los resultados
muestran que el estancamiento en la productivi-
dad podria explicarse por la combinacién de dos
factores. Por un lado, la reestructuracién provoco
la salida de las entidades menos productivas. Esto
aumenta la productividad media de las supervi-
vientes y disminuye su heterogeneidad. Por otro
lado, el periodo de contraccién provoca una caida
en la demanda de productos bancarios que no se
compensa instantaneamente con una reduccién de
la capacidad productiva, lo que puede explicar el
efecto negativo sobre la productividad total.

Las diferencias en productividad entre entida-
des pueden explicar diferencias observadas en los
tipos de interés ofrecidos por las entidades en el
mercado de préstamos. Observamos que las en-
tidades menos productivas ofrecen unos tipos de
préstamo que son, en media, 50 puntos basicos
inferiores que el resto de entidades. Asimismo,
aumentos del 1 por 100 en la productividad de
las entidades se trasladan en una reduccion de
0,7 puntos basicos en los tipos de préstamo. En
el mercado de depdsitos no observamos que los
tipos respondan a las predicciones tedricas, ni en
productividad ni en el resto de variables. El motivo
puede ser que el marco tedrico no puede aplicarse
en el caso de los depdsitos en un contexto de tipos
de referencia cercanos a cero, ya que se llega al
punto en que no es posible reducir mas los tipos
de depdsito para mantener un margen positivo en
dicha actividad. No obstante, el trabajo presenta
evidencia de que unos tipos de referencia cercanos
a cero no implican necesariamente que las entida-
des vean reducido el margen de intermediacién
total. Por una parte, encontramos que a medida
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que el margen de depdsitos se hace mas negativo,
los tipos de préstamos aumentan el diferencial
con respecto del euribor, por lo que las entidades
podrian estar compensando el resultado negativo
en la actividad de depdsitos con un incremento en
el diferencial de tipos en el lado de los préstamos.
Por otra, las entidades que mas han estrechado su
margen de deposito son las que mas han incre-
mentado las comisiones a la clientela, cobrando
explicitamente por servicios de pago asociados a
los depdsitos y que antes estaban implicitamente
incluidas en el margen de dep0sitos.

El articulo también demuestra que el proceso
de reestructuracién ha supuesto una oportuni-
dad de expansion para las entidades mas produc-
tivas, a costa de las entidades menos eficientes.
Encontramos que los procesos de absorcion y
compra han sido méas probables cuando la enti-
dad adquirente era relativamente mas productiva
que la adquirida y cuando ésta tenia una red de
oficinas densa en mercados donde el adquirente
tenia poca presencia, en relaciéon con su cuota
objetivo. En definitiva, los procesos de consoli-
dacién que se han producido durante los ultimos
afos han provocado la salida de las entidades
menos productivas. Las entidades que han so-
brevivido han adquirido gran parte de la red de
sucursales de las entidades absorbidas, por lo que
los clientes de estas oficinas podrian beneficiarse
de unos menores tipos de interés de préstamos
y comisiones. No obstante, deberd analizarse en
el futuro si el incremento en la concentracion del
sector bancario puede provocar un aumento
del poder de mercado de las entidades supervi-
vientes que elimina las mejoras en precio para los
clientes debidas a la mayor productividad.

NOTAS
(*) VANESA LLORENS también desarrolla su actividad en Unit 4.

(**) ALFREDO MARTIN-OLIVER agradece la ayuda financiera recibida
del proyecto financiado por el Ministerio de Ciencia e Innovacién
MCI-ECO2013-44409-P. Correspondencia: Alfredo Martin-Oliver;
Universitat de les llles Balears, Ctra. Valldemossa km. 7.5, 07122 Palma
de Mallorca, Islas Baleares. TIf: + 34 971 25 99 81; e-mail: alfredo.
martin@uib.es.

(1) 2014 es el Gltimo afio para el que la Memoria de Supervision
del Banco de Espana publica estos datos.

(2) El motivo es que, como se ha comentado, nuestros tipos se
construyen a través de ratios de datos agregados de partidas de las
cuentas anuales de las entidades, que constituyen una aproximacion
imperfecta a una media de datos de tipos de interés de operaciones
vivas. Por ejemplo, dentro de los intereses cobrados se incluyen flujos
que no provienen de la cartera crediticia de la entidad (por ejemplo,
intereses de valores representativos de deuda), al igual que dentro de

los intereses pagados se incluyen cargas de otros pasivos diferentes a
depositos (por ejemplo, pago de deuda).

(3) Cumpliria el supuesto necesario de que la entidad podria incre-
mentar la cantidad de deuda para atender posibles shock de producti-
vidad, para cualquier nivel de capital.
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Resumen

El nuevo entorno de tipos de interés
estructuralmente mas bajos esta aqui para
quedarse, lo que provoca que los bancos
centrales vayan a tener un margen modesto
para afrontar las partes bajas del ciclo. Este
entorno hace ain mas imperativa la necesi-
dad de avanzar en las reformas institucionales
que garanticen la estabilidad financiera y la
capacidad de llevar a cabo politicas contraci-
clicas en la Unién Monetaria. Asi, es necesario
introducir mejoras en las politicas fiscales y
macroprudenciales y avanzar decididamente
hacia una unién bancaria completa.

Palabras clave: politica monetaria, Union
Econémica y Monetaria, reforma institucional,
banca.

Abstract

The new environment of structural
low interest rates is here to stay, which
means that central banks will have a
reduced margin to face the through parts
of the economic cycle. This environment
generates an even more imperative need
to evolve towards institutional reforms able
to guarantee the financial stability and
the capacity to undertake countercyclical
policies in the Monetary Union. Thus, it is
necessary to introduce improvements in
fiscal and macroprudential policies as well
as moving decisively towards a complete
banking union.

Key words: monetary policy, institutional
reform, economic and monetary union,
banking.

JEL classification: E50.
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Banco Santander

N los ultimos afos el siste-

ma financiero, en particular

la banca, se ha desenvuelto
en un contexto econémico vy fi-
nanciero complejo.

Tras una profunda recesion,
especialmente dura y prolonga-
da en la eurozona, las entidades
financieras han: i) afrontado un
profundo cambio en la regu-
lacion microprudencial que ha
incidido especialmente en los
requerimientos de capital y li-
quidez; ii) abordado el ajuste del
legado de la crisis en términos de
morosidad —aunque en algunos
paises y entidades es aun eleva-
da—, capacidad y otros ambitos;
y iii) se ha desenvuelto en un
entorno econémico y financiero
caracterizado por un crecimiento
econdmico en general modesto,
un apreciable —y desigual— desa-
palancamiento y unos tipos de
interés excepcional y persistente-
mente bajos.

Algunos de estos factores
estan aqui para quedarse y con-
figuran un entorno desafiante
para el sistema bancario y tam-
bién para los gestores de la po-
litica econdmica. En este articulo
nos referiremos en particular a
los retos que surgen a partir de
un entorno a priori propicio para
que los tipos de interés se man-
tengan en niveles relativamente
bajos y desde luego inferiores
a los acostumbrados antes de
2008, a las implicaciones sobre
la politica monetaria y a la ne-
cesidad de reforzar el marco
institucional europeo para que

la politica monetaria esté mas
acompanada en la gestion del
ciclo y en el logro de la estabili-
dad financiera.

I. LAS POLITICAS
MONETARIAS A PARTIR
DE LA GRAN RECESION

Las politicas monetarias de
las economias desarrolladas se
han venido desenvolviendo en
los Ultimos anos en un contex-
to marcado por dos factores:
una inflacién baja, incluso en
economias que trabajan a pleno
rendimiento, y un descenso es-
tructural —no Unicamente ciclico—
de los tipos de interés reales de
equilibrio.

1. La inflacién en las econo-
mias avanzadas se ha situado,
casi sin excepciones y de mane-
ra persistente, en niveles infe-
riores a los objetivos oficiales,
en general situados cerca del
2 por 100.

No hay unanimidad en cuan-
to a las causas de ese comporta-
miento, pero si parece resultar de
una combinacion de factores
de distinta naturaleza. Existen
causas: 1) estructurales, vincu-
ladas a la globalizacién, la di-
gitalizacion y la demografia; ii)
coyunturales, ligadas al exceso
de capacidad instalada global de
los Ultimos afos; y iii) de carac-
ter mixto, como el recuerdo de
la reciente recesién —que prio-
riza el empleo sobre los sala-
rios— y, en algunos paises un
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mayor desequilibrio del poder
de negociacion entre empresas
y sindicatos.

Ademas, los salarios parecen
menos sensibles a la tasa de
desempleo y, por tanto, resul-
tarfa necesario que la tasa de
desempleo se situara de forma
clara y persistente por debajo
del nivel de pleno empleo para
que reaccionasen. Esto se debe,
en parte, a que las expectativas
de inflacion estan bien ancladas
y son relativamente estables.
Esta situacion no solo actua
en un sentido, como sugiere el
hecho de que en lo peor de la
crisis no se lleg6 a la deflacién,
pese a la magnitud de la rece-
sion.

La consolidacion de la ex-
pansion global, que desde 2017
es mas robusta, muestra una
mayor sincronfa y un ritmo mas
alto, sugiere que al menos los
componentes ciclicos que han
contenido los precios se irdn
disipando, dando lugar a una
inflacién algo mas alta en 2018
y 2019, pero parece improbable
que, de forma generalizada y
persistente, sobrepase los obje-
tivos oficiales.

En sintesis, mas alla de la cri-
sis, el escenario de una inflacidon
baja o moderada en el corto y
medio plazo ha cobrado verosi-
militud.

2. El nivel de equilibrio de
los tipos de interés reales, el
consistente con una expansion
econémica equilibrada y persis-
tente, no ha dejado de bajar en
las dltimas décadas en los pai-
ses avanzados, y lo ha seguido
haciendo en los Ultimos anos,
debido a distintos factores que
han afectado a los patrones
de ahorro e inversion. La di-
namica demografica, la ralen-
tizacién del crecimiento de la

productividad, los cambios en
la estructura econdmica o las
tendencias en el ahorro de los
emergentes, son algunos de
esos factores.

Es aventurado precisar cual
es ese nivel de equilibrio en las
distintas economias avanzadas.
Sin embargo, el hecho de que
la inflacién y el crecimiento en
EE.UU., por ejemplo, se hayan
mantenido en niveles relativa-
mente moderados pese a una
politica extraordinariamente
expansiva en los Ultimos anos
abunda en la idea.

Las propias proyecciones de
la Reserva Federal a medio plazo
para el tipo oficial (que puede
asimilarse al nivel de equilibrio)
ha pasado en los Ultimos afos
del 4,25 por 100 al 3 por 100,
de modo que con una inflacion
del 2 por 100, tendriamos que
el tipo real se situaria en el entor-
no del 1 por 100.

Si consideramos que en una
recesion media el tipo de inte-
rés real ha tendido a caer no
menos de 2-3 puntos nos en-
contramos con que los bancos
centrales tendrdn un margen
modesto para afrontar las fases
bajas del ciclo. Asi, la capacidad
para responder a un shock que
demande una subida de tipos
no ofreceria problemas, pero
como el recorrido a la baja de
los tipos de interés serfa limita-
do, cabe esperar que las politi-
cas de expansion cuantitativa
y forward guidance, vuelvan a
ser necesarias. La necesidad de
reforzar la credibilidad y la con-
sistencia en la comunicacién es
fundamental, cuando ésta va a
seguir jugando un papel esen-
cial en la politica monetaria en
el futuro, dado el escaso mar-
gen a la baja con que seguiran
contando los tipos de interés
oficiales.

Ademas, en la medida en
que tales politicas estdn menos
testadas y son menos compren-
didas, los bancos centrales ten-
deran a actuar con un sesgo
bajista y serd menos acuciante
gue actlen de forma preventiva
en las fases de recuperaciéon/
expansion. Es decir, tenderan a
actuar con una cierta asimetria
ante la preferencia de evitar
errores por un exceso de endu-
recimiento de las condiciones
financieras.

En conjunto, resulta probable
que los tipos de interés en el fu-
turo tiendan a ser mas bajos que
antes de la Gran Recesidn,
que las politicas hasta ahora
heterodoxas se conviertan en
herramientas mas habituales de
los bancos centrales —por tanto,
que las pendientes de las curvas
de rendimientos por plazo serian
menos pronunciadas—y que el
margen de maniobra de la poli-
tica monetaria para amortiguar
las fluctuaciones del ciclo sea
menor.

Il. IMPLICACIONES SOBRE
EL SISTEMA BANCARIO
Y LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Existe un amplio debate sobre
las consecuencias de la politi-
ca monetaria ultraacomodaticia
sobre la banca. Hay una amplia
literatura que se centra en el
impacto negativo que tiene en la
rentabilidad, argumentando que
hay un momento en el que la
politica monetaria expansiva se
vuelve contraproducente al afec-
tar a la rentabilidad y la solven-
cia de las entidades, que se ven
obligadas a reducir la provision
de crédito a la economia. Por el
contrario, existen también traba-
jos que se centran en el impacto
que tiene la relajacion de la po-
litica monetaria en la economia
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y en la demanda de crédito y la
capacidad de pago, que llega a
contrarrestar los efectos nega-
tivos en el margen de intereses.

Dentro de este debate no
hay un claro ganador, ya que
todas las premisas son correc-
tas y el impacto depende de
una serie de factores que de-
terminan el impacto neto. Las
medidas de politica monetaria
ultraexpansivas impactan en la
banca principalmente por tres
vias, el margen de intereses, la
demanda de crédito y el riesgo
de crédito. La intensidad con
la que impacte en cada banco
depende del punto de partida,
del modelo de negocio de cada
entidad, (el tamanoy la comple-
jidad de la institucién, la estruc-
tura organizativa (sucursales, fi-
liales...), el foco de su actividad,
la estructura de su financiacién
o la diversificacién geografica
son relevantes), del tiempo que
permanezca y de los canales de
transmisién de la politica mone-
taria hacia la economia.

La respuesta de la politica
monetaria tras las crisis finan-
ciera y de la eurozona, hay que
ponerla ademas en contexto,
tras una fuerte crisis bancaria
qgue ha llevado a una reforma
regulatoria sin precedentes que,
unida a la revolucion digital a la
que se esta adaptando el sector,
ha requerido la revisién profunda
de los modelos de negocio de las
entidades crediticias.

En este periodo la solvencia
de las entidades de la eurozona
ha mejorado notablemente,
pasando la ratio de capital de
mayor calidad de niveles en
torno al 9 por 100 en 2009 al
14,3 por 100 en 2017, pero
la rentabilidad se ha visto re-
sentida, no cubriendo el coste
de capital desde el inicio de la
crisis.

1. Impacto en el margen de
intereses

Los tipos de interés bajos y las
curvas planas tienen importantes
impactos sobre la parte alta de la
cuenta de resultados, al afectar
una de las principales funciones
de la banca, como es la transfor-
macién de plazos. Asimismo, los
margenes de negocio se com-
primen, especialmente cuando
los tipos de interés de referencia
se sitan en cero y en negativo
para la facilidad marginal de de-
pdsitos.

Esto es especialmente rele-
vante para los bancos minoris-
tas, como los espafoles, que se
financian en gran medida via
depdsitos y que, ademas, tienen
una parte importante del activo
a tipos variables.

En sentido contrario, los ban-
cos con elevadas posiciones en
renta fija, tienen un impacto
positivo, debido al efecto de la
expansion cuantitativa de los
balances (QF) sobre los precios
de los titulos de deuda.

2. Impacto en riesgo de
crédito

Como argumenté Praet, eco-
nomista jefe del Banco Central
Europeo (BCE), la debilidad de
la banca fue una motivacion im-
portante para llevar a cabo la
relajacion de la politica moneta-
ria durante la crisis. Los tipos de
interés a la baja, permite reducir
la carga financiera de los agentes
endeudados, mejoran su capa-
cidad de pago y la calidad de
crédito.

Como se vera posteriormen-
te, la banca europea tiene un
problema de acumulacién de
activos improductivos. Un pro-
blema que ha mejorado, en

gran parte, gracias a la evolu-
cion de los tipos.

No obstante, también hay que
tener en cuenta que un entorno
de tipos bajos puede demorar la
necesidad de reconocer perdidas
en la cartera de crédito y puede
desincentivar una reasignacién
eficiente de recursos financieros,
al favorecer el apoyo a empresas
poco productivas.

3. Impacto en la demanda
de crédito

Uno de los canales de trans-
mision de la politica monetaria
es el crédito. Al igual que en el
resto de impactos, en la euro-
zona, la respuesta del crédito
a las politicas del BCE ha sido
desigual. En agregado, el en-
deudamiento del sector privado
se ha mantenido relativamente
estable en niveles en torno al
160 por 100 del producto inte-
rior bruto (PIB), pero se obser-
van dindmicas muy diferentes
entre paises. Los mas afectados
por la crisis (Espafa, ltalia o
Portugal) han continuado su
proceso de desapalancamiento,
mientras que economias como
Francia han elevado su acceso
al crédito de manera notable
pasando su endeudamiento
privado de estar 10 puntos
porcentuales por debajo de la
media de la Unién Econdmica
y Monetaria (UEM) a estar
30 puntos por encima.

En todos los casos, para poder
valorar bien el impacto es nece-
sario hacer un analisis contrafac-
tual aislandolo ademas de otras
medidas como, por ejemplo, las
reformas financieras y econdmi-
cas llevadas a cabo en Espana.

Sin embargo, es evidente que,
como se concluye en Altavilla,
Boucihna y Peydré (2017), los
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bancos que mas se han benefi-
ciado de las politicas del BCE han
sido aquéllos con mayor eficien-
cia operativa, que han soportado
mejor la reduccion del margen
de intereses y con peor calidad de
cartera.

La reaccién en los mercados
bursatiles y del riesgo de crédito
de los bancos de la eurozona tras
cada anuncio de relajacién en la
politica monetaria ha sido posi-
tiva, lo que podria interpretarse
como un apoyo de los inversores
a las medidas del BCE. Con todo,
en los Ultimos dos afos, se ob-
serva como la correlacion entre
los indices bursatiles de bancos
europeos y el bono americano
a diez anos ha aumentado de
manera relevante (Analistas Fi-
nancieros Internacionales, AFI)
lo que podria estar sefalando
gue el mercado ve el proceso
de normalizacién de la politica
monetaria en EE.UU. como una
sefal positiva y un anticipo a lo
que se debe de ver en Europa.

En este sentido, al pregun-
tar el impacto de las mediadas
sobre el negocio, las entidades
de crédito pasaron de valorar-
las muy positivamente en los
primeros trimestres a mostrarse
crecientemente preocupadas
por el impacto a medio plazo
del mantenimiento de los tipos
bajos y los las curvas planas.
Esto es, las medidas extraordi-
narias fueron bien recibidas en
un sistema bancario que reque-
ria de ese tipo de impulsos, pero
segun se acelera la limpieza de
balances, el impacto en positivo
se reduce y el resto de impactos
prevalece.

En todo caso, la prolongacion
duradera de medidas excepcio-
nales —para los estandares habi-
tuales hasta ahora— de politica
monetaria genera preocupacion
al menos en tres dmbitos.

Por un lado, si la rentabilidad
de los intermediarios financieros
o de alguna parte relevante del
mismo se ve presionada a la baja,
puede incentivar una toma exce-
siva de riesgos. Por otro, esa de-
manda de activos de riesgo puede
llevar a una sobrevaloracién de
activos que acabe amenazando la
estabilidad financiera. Por Ultimo,
el proceso de desapalancamiento
necesario para afrontar la crisis de
endeudamiento, pueden no tener
lugar e impedir una recuperacion
sana y sostenida.

En sintesis, nos encontramos
en un momento en el que el
margen de maniobra de la politi-
ca monetaria parece ser menor y
requiere de nuevas herramientas.
Unas herramientas de eficacia
y alcance menos contrastado y
con consecuencias no deseadas
potencialmente importantes y
en el que, ademas, existe la ten-
tacién de hacer recaer en exceso
en los bancos centrales la gestion
de las crisis. En este entorno, la
necesidad de fortalecer el marco
institucional de la unién bancaria
europea, las politicas macropru-
denciales y las politicas estructu-
rales y fiscales es evidente.

I1l. CAMBIOS EN EL
MARCO INSTITUCIONAL
EUROPEO

En los Ultimos anos la Unién
Europea (UE) ha mejorado sen-
siblemente su marco institucio-
nal, especialmente, aunque no
de forma exclusiva, en la unidon
bancaria.

Esos progresos, con ser im-
portantes, son insuficientes para
concluir que la zona del euro
esta preparada al modo en que
lo estdan EE.UU. o Reino Unido
para afrontar con eficacia una
nueva crisis —cuando quiera que
lleque—.

Naturalmente, eso no signi-
fica que los Estados miembros
no hayan de seguir afrontan-
do sus debilidades y desequili-
brios. Asi, por ejemplo, los pro-
blemas pendientes en algunos
sistemas bancarios, como las
altas tasa de mora han de ser
afrontados. La mora en tales
paises no amenaza la solvencia
a corto plazo, pero si afecta a
la rentabilidad y pesa sobre el
crecimiento, lo que a su vez
dificulta resolver el problema.
Igualmente, resulta preciso
avanzar en las reformas estruc-
turales para impulsar la pro-
ductividad y la innovacién, di-
namizar la inversién y mejorar
los mecanismos de ajuste de
precios y salarios, para facilitar
los ajustes dentro de la eurozo-
na. Este no es, sin embargo, el
objeto de este articulo.

Los avances institucionales
requeridos se refieren a tres am-
bitos en los que ya se han pro-
ducido cambios relevantes, a
veces fundamentales, como en
la union bancaria, pero que re-
sultan adn insuficientes.

1. Politica fiscal

En primer lugar, el reparto
de soberania entre la politica
monetaria —responsabilidad de
la UE—y la politica fiscal no es
suficientemente eficiente.

La cesion de la soberania
monetaria supone renunciar a
ajustar la politica monetaria
a las condiciones domésticas,
incluyendo el tipo de cambio.
Esto se podria ver compensado si
existiera una politica fiscal coordi-
nada para la UEM y/o si no exis-
tieran restricciones a las politicas
fiscales nacionales (limites al dé-
ficit y la deuda publica) como las
actuales, que limitan la capacidad
de aplicar politicas contraciclicas.

90

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




ANTONIO CORTINA - TOMAS RIESTRA

2. Politica macroprudencial

La estabilidad financiera es un
factor relevante en dos sentidos:
es preciso evitar burbujas, pero
también promover correccio-
nes abruptas de los mercados.
Una subida temprana podria
ampliar las primas de riesgo de
la renta fija y la bolsa, sin margen
apreciable para reconducir a la
baja el tipo libre de riesgo. Por el
contrario, los riesgos de sobreva-
loracion de activos mas bien de-
berian ser afrontados, en su caso
por medidas macroprudenciales.

Una politica monetaria ultra-
acomodaticia durante un perio-
do largo de tiempo afecta a las
decisiones de inversién de los
agentes econémicos. La busque-
da de rentabilidad tiene efectos
en la distribucién del ahorro y
aumenta el perfil de riesgos de
los inversores. El ahorro se de-
sintermedia, dirigiéndose hacia
el sector financiero no bancario
o hacia el sector real, principal-
mente inmobiliario.

Un periodo prolongado de
politica monetaria relajada con-
lleva el riesgo de formacién de
burbujas en los precios de los
activos financieros y en los acti-
vos reales, asi como el riesgo de
sobreendeudamiento. Asi, la du-
racién de una politica monetaria
ultralaxa conlleva el riesgo de
acumulacién de desequilibrios
qgue pueden afectar a la estabi-
lidad financiera, una vez que se
proceda a una normalizacion de
la misma. Especialmente, si se
requiere hacerlo a una velocidad
mas acelerada de lo recomenda-
do o si se incurre en errores de
comunicacion.

Esto exige la monitorizacion
constante de estos riesgos y la
implantacion de medidas pre-
ventivas y contraciclicas en caso
de ser necesario.

Un ejemplo es la decision del
Consejo de Estabilidad Financiera
francés de limitar el endeuda-
miento de ciertas empresas y la
advertencia de incrementar el
colchén de capital contraciclico
en caso de que el crédito siga
creciendo de manera tan dina-
mica.

Asimismo, varios paises de
la zona del euro han impuesto
limites en los estandares de los
créditos hipotecarios (a través
de la relacion préstamo-valor, a
través de las tasas de esfuerzoy
de los plazos de concesiéon) de
cara a moderar la evolucién
de los precios de los activos re-
sidenciales y a limitar el impacto
sobre la banca de una posible
burbuja.

La crisis ha puesto de manera
creciente el foco en la creacién
de autoridades macroprudencia-
les. En cualquier caso, todavia es
necesario un mayor desarrollo
de instrumentos y experiencia; el
entorno de tipos de interés bajos
aconseja que se siga desarrollan-
do este tipo de politicas.

3. Union bancaria

La puesta en marcha del pro-
yecto de unién bancaria fue,
junto con la decidida respues-
ta de politica monetaria por
parte del BCE, el detonante de
la gradual recuperacion de la
confianza en el sector bancario
de la UEM.

La crisis mostro el efecto re-
troalimentacion que tiene la rela-
cién entre el riesgo soberano y
la banca y la necesidad de rom-
per ese vinculo, especialmente
en una Unidon Monetaria en la
gue los sistemas bancarios de
los diferentes Estados miembros
ofrecen diferentes grados de
proteccion.

La union bancaria se apoya
en tres pilares: la supervision, el
marco de resoluciéon y el seguro
de depositos; y requiere de una
armonizacion de las normas'y del
«lenguaje» bancario.

Tras definir una hoja de ruta
en 2012, se han puesto en mar-
cha dos de los tres pilares, la
supervision y la resolucién —ésta
de forma insuficiente—. El ter-
cero, el establecimiento de un
fondo de garantia de depdsitos
comun, no ha avanzado, lo que
deja coja la estructura. Ademas,
resulta necesario profundizar en
la armonizacién de politicas
en ambitos que son de com-
petencia nacional y que tienen
repercusiones muy relevantes
sobre el riesgo bancario como,
por ejemplo, los marcos regula-
torios de insolvencia corporativa.

La union bancaria estd, por
tanto, incompleta: Unicamente
la supervisién para los grandes
bancos (el avance mas ambicioso
en el d&mbito financiero de los
ultimos anos), a través de la crea-
cion del Mecanismo Unico de
Supervision a finales de 2014, ha
tenido un desarrollo apropiado.

Los avances en el marco de
resolucion Unico, a través de la
Junta Unica de Resolucién en
2015, han sido muy importan-
tes pero no tan satisfactorios.
Los protocolos se han adaptado
a la disciplina del bail in para
evitar que los contribuyentes
asuman el coste de eventuales
rescates, pero experiencias re-
cientes en ltalia muestran que
todavia es necesario completar
este pilar. El salvamento de ban-
cos con problemas o las con-
secuencias sobre los tenedores
minoritas de pasivos bancarios
tiene implicaciones politicas que
hasta ahora han complicado
completar este pilar basico de la
unién bancaria.
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La constitucion de un seguro
de depdsitos comun y de un cor-
tafuegos fiscal para financiar la
resolucion y recapitalizacion de
bancos (incluyendo apoyo para
dar soporte a requerimientos de
liquidez) y apoyar un eventual
fondo de garantia, que supone
poner en comun recursos de
los contribuyentes en distintos
paises, sigue pendiente. Las re-
ticencias en este punto son im-
portantes en el momento actual
en el que persisten legados de la
crisis de diferente importancia en
cada Estado miembro.

Y es que, tras un avance de-
cidido de los primeros anos, los
avances en la unién bancaria se
han estancado debido a la pos-
tura encontrada entre los paises
que reclaman primero finalizar
el proceso de limpieza de los
balances afectados por el legado
de la crisis y aquéllos otros que
abogan por avanzar hacia un
esquema en que se compartan
riesgos.

En ausencia de una unién po-
litica, que desde luego no esta en
el horizonte, no sera facil llegar
a una solucién 6ptima, pero eso
no significa que no puedan darse
pasos que mejoren sustancial-
mente la situacion actual para
favorecer el crecimiento y afron-
tar con mas eficacia las fases
bajas del ciclo. Precisamente por
ello, la Comisiéon ha presentado
en los ultimos tiempos distin-
tos documentos de reflexién;
Juncker ha realizado discursos
en ese mismo sentido —que se
concretaran en propuestas en
proximos meses— y Francia y
Alemania han afirmado en distin-
tos foros la necesidad de avanzar
en la integracién en éstos y en
otros ambitos.

Es cierto que las posiciones
de partida son aun distantes,
pero conciliar la reduccién de

riesgos con compartir riesgos es
importante y también la secuen-
cia de las medidas de uno y otro
signo para evitar consecuencias
no deseadas sobre la estabilidad
financiera.

4. Reducir riesgos

Los partidarios de reducir ries-
gos no desean que completar la
unién bancaria implique trans-
ferencias ex ante de recursos
financieros. En este sentido, pro-
ponen:

La deuda publica

Limitar y diversificar las car-
teras de deuda publica en las
carteras de los bancos para evitar
gue la deuda publica nacional
pese en exceso. Asi se romperia
en gran medida el lazo téxico
pendiente entre banca y sobe-
rano. La posibilidad de que un
estado tuviera que reestructurar
su deuda resultaria mas creible
porque su impacto sobre el siste-
ma financiero nacional y sobre el
conjunto de la economia no serfa
tan grave. Asi, «la disciplina de
mercado» resultaria mas eficaz
y creible.

Las entidades han reducido su
cartera de deuda publica en un
17 por 100 entre 2015y 2017,
pero el peso en balances es to-
davia relevante (entre 140 por
100y el 200 por 100 del capital)
y la importancia de las entidades
como inversores en los merca-
dos nacionales de deuda tam-
bién (entre un 15 por 100 y un
30 por 100).

Las propuestas para limitar
la tenencia de deuda soberana
doméstica o de dejar de consi-
derarlas activos libre de riesgo
deben ser analizadas con todas
las cautelas, ya que pueden
tener consecuencias no desea-

das en distintos ambitos como
la gestion de la liquidez de las
entidades y del riesgo de interés
y de crédito y suponer incre-
mentos en el coste de la deuda
publica.

Existen propuestas para in-
centivar una progresiva diver-
sificacion de las tenencias de
deuda publica, el uso de estruc-
turas de titulizaciéon para crear
activos liguidos multisobera-
nos o la creacién de umbrales
hasta los cuales se consideren
activos libres de riesgo, pero se
encuentran todavia en periodo
de analisis.

Aun asi, de cara a establecer
prioridades, cabe recordar que
las crisis soberanas son mucho
menos corrientes que las ban-
carias.

Morosidad

Reducir la morosidad, en es-
pecial en el grupo de paises con
tasas mas elevadas, para hacer
mas soélidos los bancos y facilitar
asi la creacién de un cortafue-
gos fiscal (por ejemplo, transfor-
mando el Mecanismo Europeo
de Estabilidad en un Fondo
Monetario Europeo) y el seguro
de depdsitos comun.

Uno de los principales indi-
cadores de la debilidad de los
balances bancarios y del legado
de la crisis es la morosidad. La
existencia de activos improduc-
tivos en el balance afecta a la
rentabilidad de las entidades,
evita la distribucion eficiente de
crédito y, sobre todo, afecta a la
confianza en las entidades.

La experiencia histérica mues-
tra que en la gestion de crisis
bancarias es importante actuar
con la maxima celeridad posible
para reducir la morosidad. De
hecho, en la crisis actual también
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se observa que aquellos paises
con mayor tasa de mora son los
que tienen mas problemas para
aumentar el crédito y también
para recapitalizarse.

La morosidad en la eurozona
ha caido en los ultimos afnos
desde el maximo de 8 por 100 de
2013, pero sigue siendo elevada
y su reducciéon es lenta. La tasa
de mora media de la eurozona
se situé en el 5,5 por 100 a me-
diados de 2017, casi un punto
por debajo del afio anterior, pero
el saldo moroso aun representa
un 7,2 por 100 del PIB (795.000
millones). No obstante, existen
seis paises con tasas de mora de
doble digito y nueve con tasas
por debajo del 4 por 100, lo que
muestra que la situacion es muy
heterogénea.

El BCE estima que la limpieza
de activos morosos aumentaria
la rentabilidad del capital (ROE)
de las entidades de la eurozona
en un punto porcentual (pp) de
media con sectores bancarios
alcanzando mejoras entre tres
y cinco pp. Ademas, permitiria
aumentar la oferta de crédito
en los paises con elevada moro-
sidad entre un 2,5 por 100 y un
6 por 100.

Durante los ultimos dos afios
se ha avanzado mucho en anali-
zar las barreras y en buscar solu-
ciones para acelerar la limpieza
de balances, pero han quedado
claras las limitaciones para poder
buscar soluciones paneuropeas,
por el momento.

Asi, el mercado de activos
dudosos esta muy poco desarro-
llado en la zona del euro. Princi-
palmente por cuatro razones:

— Falta de informacién. Los
problemas de informacién asi-
métrica se disparan cuando los
mercados no estan desarrolla-

dos. Los potenciales inversores
temen que las entidades vendan
los peores préstamos, y por eso
piden descuentos mas elevados.

— Los procesos de recupera-
cion son lentos y costosos. Las
leyes de insolvencia, los proce-
dimientos judiciales y la dificul-
tad de acceder a los colaterales
también hacen que los inversores
sean reacios a adquirir estos acti-
vos o pidan descuentos demasia-
do grandes.

— Las reglas contables y fis-
cales en algunas economias
desincentivan dar de baja los
activos malos de balance.

— Por Ultimo, la falta de desa-
rrollo hace que no exista oferta
de empresas de servicing y que
ser el primero en salir al mercado
sea una fuerte desventaja.

El BCE estima que el diferen-
cial entre bid-ask para un présta-
mo moroso con colateral puede
superar el 40 por 100 en los
paises con elevada morosidad,
lo que dificulta mucho que éstos
miren al mercado para buscar
una solucion rapida. Las mejoras
en la solvencia y la cobertura de
esos préstamos es lo que ponen
en valor para defenderse de la
necesidad de acelerar el sanea-
miento.

Entre las medidas puestas en
marcha para acelerar la reduc-
cion de los préstamos moro-
sos destacan la Guia de présta-
mos morosos publicada por el
Mecanismo Unico de Supervisién
con el fin de compartir las mejo-
res practicas en la gestiéon de los
activos en mora y desarrollar he-
rramientas de supervision de las
mismas. En esta linea, el supervi-
sor ha pedido a las entidades con
morosidad elevada que desarro-
llen e implementen estrategias
de limpieza de balance.

Por su parte, el Consejo
Europeo definié un plan de ac-
cion para abordar los présta-
mos dudosos centrada en cuatro
ambitos: i) medidas de supervi-
sién; ii) reforma de los marcos
de reestructuracion, insolvencia
y recuperacion de deudas; iii)
desarrollo de mercados secunda-
rios para activos devaluados; y iv)
fomento de la reestructuracion
del sistema bancario.

Entre las medidas que se con-
templan estan la creacion de
sociedades nacionales de gestion
de activos, medidas para mejorar
la proteccién de los acreedores
garantizados o medidas para
mejorar la transparencia, mejo-
rando la disponibilidad y compa-
racion de la informacién.

Aunque quiza lo mas relevan-
te sea la necesidad de avanzar en
la Directiva sobre reestructura-
cion, segundas oportunidades y
eficiencia de los procedimientos
de insolvencia, que permitiria
avanzar hacia una armonizacion
de las leyes de insolvencia y de
los procedimientos de recupera-
cion, algo clave para en el futuro
poder plantear un mercado pan-
europeo de activos dudosos.

5. Compartir riesgos

Las demandas de aquéllos
gue ponen el énfasis en la ne-
cesidad de compartir riesgos su-
brayan: i) la necesidad de poner
en marcha el cortafuegos fiscal y
el seguro comun de depdsitos,
y ii) lanzar un «activo seguro»
para el drea como clave para la
estabilidad financiera (en caso de
crisis limitarfa la salida de flujos
de activos nacionales que tanto
agrava las crisis).

Existe diversas propuestas
en este sentido, entre ellas las
del think tank Bruegel. Asi, por
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ejemplo, este activo podria emi-
tirse sustituyendo parcialmente
los vencimientos de deuda pu-
blica nacional. Esta via tendria la
virtud de resolver las consecuen-
cias de limitar la deuda publica
nacional en los balances de los
bancos: tales limites (o sujetarlos
a consumo de capital) encare-
cerfan el servicio de la deuda de
los Estados miembros y llevarian
a los bancos a ampliar capital
y deshacerse de carteras en un
momento que aun es complica-
do. Sustituir parte de la deuda
publica nacional por ese activo
seguro comun compensaria el
aumento del coste de la deuda'y,
al no estar sujeto a consumo de
capital, no complicaria la solven-
cia y/o facilitaria la diversificacion
de las carteras de las entidades.

Ademas, limitar la exposi-
cion de la banca al riesgo so-
berano, al romper el vinculo
entre ambos, haria mas creible
una eventual reestructuracion
de la deuda publica (sus con-
secuencias econdémicas serian
menos graves) y, por tanto, los
Estados miembros podrian tener
mas libertad fiscal sin que paises
como Alemania se preocupasen
del riesgo de un bail-out o de
los problemas de riesgo moral,
pues seria cada pals el que asu-
miera las consecuencias de una
mala gestién de su politica fis-
cal. En todo caso, someter la
deuda publica a consumo de ca-
pital puede tener consecuencias
indeseadas que merece la pena
analizar a fondo y contrastar si
el lanzamiento de este activo
seguro compensaria.

Por ultimo, en realidad este
parece ser un objetivo comparti-
do por todos, seria bueno impul-
sar la integracién de los merca-
dos de capitales, lo que también
facilitaria los flujos de capital
entre paises y la absorcién de
riesgos.

En todo caso, y a pesar de
todas estas iniciativas, la limpieza
de los balances y la reduccién
del riesgo soberano domeéstico
todavia van a necesitar de tiem-
po, y la Unién Monetaria no se
puede permitir dilatar mas el
avance hacia una uniéon bancaria
completa y continuar siendo vul-
nerable a potenciales shock de
liquidez idiosincraticos en algun
sistema bancario.

En este sentido, es de valorar
propuestas como la presentada
por la Comisién en octubre de
2017 que sugiere la posibilidad
de avanzar en paralelo en el pro-
ceso de reduccién del riesgo y en
el proceso de completar la union
bancaria.

El desarrollo de un esquema
europeo de protecciéon de los
depdsitos es clave para la inte-
gracion financiera, pero hay que
hacerlo de manera que se mini-
micen los incentivos perversos y
los problemas de riesgo moral
asociados a una potencial mu-
tualizacion.

La propuesta de la Comisién
es establecer un esquema tempo-
ral definido de cara a mostrar el
claro compromiso de avanzar para
completar la unién bancaria, redu-
ciendo la incertidumbre actual.

El objetivo final sigue siendo
el original; es decir, un fondo
de garantia de depdsitos comun
que cubra completamente las
necesidades de liquidez y las po-
tenciales pérdidas de los bancos
que lo integran, consiguiendo
una proteccion idéntica de todos
los depositantes de la UEM.

De todas maneras, se puede
establecer una puesta en marcha
en dos etapas que dé tiempo a
avanzar en la limpieza de ba-
lances sin demorar los avances
institucionales.

En este sentido, la Comisiéon
propone un primer periodo
(hasta 2021) en el que el fondo
solamente actle como reasegu-
rador, es decir, prestando liqui-
dez en caso de insuficiencia en
un fondo de garantia nacional,
y un segundo periodo en el que
también de manera gradual se
vaya asumiendo un fondo soli-
dario.

Pero el desarrollo del fondo
de garantia de depdsitos no es el
Unico campo en el que se debe
trabajar para alcanzar una union
bancaria que funcione de mane-
ra satisfactoria. Todavia queda
mucho trabajo por hacer en el
campo de la resolucioén, clarifican-
do los procedimientos de resolu-
cion y liquidacion y reduciendo
las discrecionalidades nacionales.
La resolucion de los bancos italia-
nos ha puesto en evidencias estas
carencias y la importancia de la
acumulacién de suficientes acti-
vos con capacidad de absorber
pérdidas y que sean adquiridos
por inversores informados.

Ademas, la unién banca-
ria todavia carece de un fondo
comun que actle como presta-
mista de Ultima instancia para el
fondo de resolucion. Es decir, que
dote de recursos en caso de
que este fondo sea insuficiente
para las actuaciones necesarias.
Esto es esencial para incrementar
la confianza en el sistema banca-
rio y apoyar la credibilidad de las
acciones que necesite tomar la
Junta Unica de Resolucién. Entre
las caracteristicas que debe cum-
plir este fondo destacan: i) que
tenga un tamano adecuado para
cumplir su rol; ii) que se pueda
activar de manera sencilla; y iii)
que sea fiscalmente neutral, es
decir, sin coste para los contribu-
yentes.

Entre las propuestas de la
Comisién, la mas efectiva serfa

94

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




ANTONIO CORTINA - TOMAS RIESTRA

una linea de crédito con el
Mecanismo Europeo de
Estabilidad. Los Estados miem-
bros acordaron el estableci-
miento de un instrumento de
apoyo ya en 2013y lo reiteraron
en 2015. Es de esperar que se
lleque a un acuerdo en esta pri-
mavera, ya que consideramos
que es un elemento prioritario
para apuntalar la confianza en
la unién bancaria.

También hay que trabajar en
reducir los obstaculos a la inte-
gracion transfronteriza del sec-
tor, ya que el propésito de medio
plazo deberia ser la existencia de
entidades paneuropeas.

Todos estos avances son cla-
ves para mejorar la estabilidad
financiera en la UEM, para pro-
mover la integracién y aumentar
la confianza en el sector ban-
cario. Pero el avance hacia una
unioén bancaria completa va in-
cluso més alla de solucionar las
vulnerabilidades sistémicas. Es la
forma de avanzar en la integra-
cion financiera de la UEM y de
mostrar una mayor fortaleza del
proyecto comun.

IV. CONCLUSIONES

1. Las politicas monetarias
de las economias desarrolladas
se han venido desen-volviendo
en un contexto marcado por los
bajos tipos de interés nominales,
consecuencia de una inflacion
baja y de un descenso estructu-
ral de los tipos de interés reales
de equilibrio. Es probable que a
corto y medio plazo el entorno
siga caracterizdndose por unos
tipos de interés sensiblemente
mas bajos que los que precedie-
ron a la Gran Recesion.

2. Un entorno de bajos tipos
de interés limita la capacidad de
la politica monetaria para gestio-

nar las fluctuaciones del ciclo y
puede representar una amenaza
para la estabilidad financiera. La
sobrecarga de la politica mone-
taria, como ha sucedido durante
la Ultima crisis, acentta el pro-
blema.

3. Por consiguiente, es reco-
mendable mejorar el entorno
institucional de la Unién Euro-
pea para que las politicas fisca-
les y macroprudenciales, y una
unién bancaria completa permi-
tan contar con los instrumentos
necesarios para afrontar futuras
crisis con éxito.

4. Las posturas de los dis-
tintos Estados miembros para
avanzar en estos ambitos difie-
re. Avanzar en la integracién
implica compartir riesgos, y algu-
nos paises consideran que antes
de ello es preciso reducir riesgos
para evitar que la integracion
suponga ex ante una transferen-
cia de riesgos en una direccion
predeterminada.

5. Conciliar ambas posturas
pasa por avanzar simultanea-
mente en los dos ambitos.
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Resumen

En este articulo se analizan los efectos
secundarios negativos sobre la rentabilidad
bancaria que han tenido las politicas mo-
netarias expansivas en Europa. La retirada
de estimulos tendra un efecto positivo pero
heterogéneo sobre los sistemas bancarios
nacionales, y Espafa deberia ser uno de los
paises cuyos bancos mejoraran mas su ren-
tabilidad. Una vez retirados los estimulos
la reaccion de los bancos a la politica mo-
netaria no sera la misma que antes de la
crisis por dos motivos: los bancos centrales
jugaran un papel méas destacado en la in-
termediacién de los flujos interbancarios,
por lo que los bancos seran mas dependien-
tes de las decisiones de politica monetaria.
En segundo lugar, la experiencia de haber
utilizado nuevas herramientas de politica
monetaria tendré repercusiones.

Palabras clave: politica monetaria, tipo de
interés, bancos, rentabilidad, unién bancaria.

Abstract

In this article we analyze the negative
side effects on bank profitability which have
had the expansionary monetary policies in
Europe. The withdrawal of economic stimuli
will have a positive but heterogeneous effect
on the national banking systems, and Spain
must be one of the countries whose banks
will improve largely their profitability. After
having withdrawn the stimuli it is not likely
to return to a precrisis scenario, since the
ECB will continue to intermediate interbank
flows, it has experimented with monetary
policy tools with important implications in
profitability and at the same time profound
transformations such as regulation and
digital banking will take place.

Key words: monetary policy, interest rate,
banks, profitability, banking union.
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POLITICA MONETARIA Y
RENTABILIDAD BANCARIA:
UN NUEVO PARADIGMA
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I. INTRODUCCION

URANTE la crisis finan-

ciera global que hemos

atravesado en los ultimos
anos, la politica monetaria ha
cobrado un protagonismo sin
precedentes. En un entorno en
el que otras politicas estaban sin
margen de maniobra o no fueron
utilizadas adecuadamente por
las autoridades, muchos bancos
centrales han sobrepasado su
mandato tradicional de salva-
guardar la estabilidad de precios
y han orientado sus politicas de
manera creciente a los objeti-
vos de estabilidad financiera. De
hecho, bancos centrales como la
Reserva Federal, el Banco Central
Europeo (BCE), el Banco de
Inglaterra o el Banco de Japon
decidieron utilizar sus herramien-
tas tradicionales y complemen-
tarlas con una amplia variedad
de medidas innovadoras, en la
llamada expansion cuantitativa
(Quantitative Easing o QE).

En el caso de Europa, a me-
dida que la economia empieza
a dar los primeros sintomas de
mejora —y ante los riesgos de que
los efectos secundarios negati-
vos de estas politicas terminen
siendo dominantes, por el largo
periodo de tiempo que llevan en
vigor— parece que ha llegado el
momento de comenzar la retira-
da de los estimulos.

En este capitulo se intenta-
ré& analizar como han afectado
estas politicas a los bancos, y

en particular a la rentabilidad
bancaria, y cémo es previsible
que les sigan afectando en el
futuro. Una crisis de esta dimen-
sion causa, inevitablemente, un
antes y un después, y en ese
sentido las relaciones entre po-
litica monetaria y bancos en el
futuro tendran que regirse por
un nuevo paradigma, con unos
bancos centrales con un papel
mas destacado en la intermedia-
cion de los flujos interbancarios,
con la experiencia de haber uti-
lizado herramientas de politica
monetaria que pueden tener un
impacto importante sobre la ren-
tabilidad bancaria y en mitad de
otras transformaciones profun-
das, como la reforma regulatoria
o la banca digital.

Il. ¢COMO HA AFECTADO
LA POLITICA MONETARIA
AL SISTEMA BANCARIO
EUROPEO DURANTE LA
CRISIS?

La situacion de las entidades
financieras esta intimamente li-
gada a la salud de su economia,
de la que depende la demanda de
sus productos y servicios y la po-
sibilidad de financiarlos, asi como
la salud de la cartera de créditos.
En ese sentido, la politica mone-
taria expansiva ha sido impres-
cindible para atajar los riesgos de
estancamiento, deflacién y frag-
mentacion de los sistemas finan-
cieros europeos. En particular,
las medidas cuantitativas han sido
imprescindibles una vez agotado
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GRAFICO 1

TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A PYMES
(Porcentaje, hasta 1 millén de euros, hasta 1 ano)

Fuente: Banco Central Europeo.
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el margen de la politica monetaria
mas tradicional, esto es, cuando
los tipos de interés nominales a
corto plazo ya estaban en cero o
cerca de ese nivel y tenian menor
margen para estimular a la eco-
nomia (lo que se conoce como el
zero lower bound). La presién a
la baja sobre los tipos de interés
tiene sus raices profundas en fac-
tores estructurales como el exceso
de ahorro, la falta de inversion y
el estancamiento secular, pero
no cabe duda de que las politicas
de QE han presionado adicio-
nalmente hacia unos tipos artifi-
cialmente bajos, especialmente
en los tramos largos de la curva
de rendimientos, donde las politi-
cas monetarias no habian actua-
do hasta ahora.

Por otro lado, las salidas de
las crisis de exceso de endeuda-
miento suelen requerir politicas
que reduzcan el valor real de la
deuda, las que en cierta literatu-

ra se conocen como politicas de
represion financiera. Los tipos
de interés bajos y las curvas de
rendimientos artificialmente
planas son herramientas de re-
presién financiera menos dra-
maticas que la reestructura de
la deuda, y ayudan a reducir el
apalancamiento del sector priva-
do en ausencia de inflacion.

La politica monetaria ha tenido
efectos contrapuestos sobre la
rentabilidad de los bancos, aun-
que el efecto neto ha sido negati-
vo. Y estos efectos son importan-
tes porque una banca que obtiene
una rentabilidad sobre recursos
propios inferior al coste del capital,
que es lo que el mercado le exige,
es inviable a largo plazo.

Entre los impactos positivos
de los tipos bajos sobre la ren-
tabilidad bancaria cabe mencio-
nar que se estimula la demanda
de crédito, disminuye el coste de

financiacién para los bancos
(tanto via depositos como el de
la financiacion mayorista), se re-
duce la morosidad de los présta-
mos a tipo fijo y las tenencias de
deuda de los bancos resultan en
beneficios significativos via el Re-
sultado de Operaciones Financie-
ras (ROF). Ademas, las politicas
monetarias fuertemente expansi-
vas han mejorado la liquidez del
sistema. Especialmente impor-
tante para la eurozona ha sido el
efecto de reducciéon del spread
entre los precios del crédito de
paises centrales y periféricos, que
ha ayudado a corregir la frag-
mentacién financiera y reducir el
riesgo pais en los paises que se
habian visto mas afectados por
las expectativas de ruptura del
euro entre los ahos 2010y 2012
(véase grafico 1).

Por el lado negativo, los tipos
de interés reducidos han afec-
tado a la rentabilidad princi-
palmente porque el gap entre
el coste de los depodsitos y el
rendimiento de los préstamos
se reduce (graficos 2 y 3). En
este sentido, una curva de tipos
plana puede ser mas perjudicial
para los bancos que unos tipos
muy reducidos, en la medida
en que el coste del crédito des-
cansa sobre los tipos a largo y
la rentabilidad de los depdsitos
sobre los tipos a corto. Ademas,
algunos bancos centrales, como
el BCE, han optado por llevar sus
tipos a terreno negativo; lo cual
es especialmente perjudicial para
los bancos, por la imposibilidad
de trasladar los tipos nominales
negativos a los depositantes, al
menos a los minoristas, incluso
en un entorno deflacionista.

En la practica, el impacto
neto depende de factores como
la duracion del periodo de excep-
cionalidad en la politica moneta-
ria, la mayor o menor preponde-
rancia del crédito a tipo variable
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frente al tipo fijo, la capacidad

GRAFICO 2 de repreciar los productos que
ESPANA. TIPO DE INTERES DEL SALDO VIVO DE CREDITO Y EURIBOR tenga el banco o la 'nf|uen_C[a del
(Porcentaje) regulador en la determinacion de

los tipos de interés minoristas.

En concreto, los efectos nega-
tivos se concretan en un menor
rendimiento de los activos, en
particular de los créditos a tipo
variable, y en la posible salida
de depositantes que opten por
productos de ahorro fuera de
balance mas rentables, llevando-
se clientes fuera del sistemay ge-
nerando, ademas, un riesgo de
liquidez para la banca. Un riesgo
adicional radica en la solvencia
de los clientes, por dos vias: en
primer lugar, los problemas de
solvencia podrian enmascararse
durante un tiempo, porque el
endeudamiento a tipo variable
hace mas asequible el servicio
Fuentes: Bloomberg y Banco de Espafia. de Ia d,eUd‘?' y ademés pqdria
producirse informacién asimé-
trica, dado que aumentan los
clientes con un perfil crediticio
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GRAFICO 3 arriesgado que solicitan un cré-
ESPANA. TIPO DE INTERES DEL SALDO VIVO DE DEPOSITOS Y dito aparentemente mas barato;
EURIBOR (Porcentaje) y en segundo lugar, se podrian
. crear burbujas en el precio de los

activos, al ser los préstamos mas
asequibles, y, por tanto, generar
problemas de estabilidad finan-
ciera mas adelante.

Un efecto negativo adicional
podria apreciarse en el caso de
aquellos bancos centrales que
han comprado deuda corpora-
tiva, como ha sido el caso del
BCE, mediante un programa que
se anuncié en marzo de 2016.
En Europa, las compras del BCE
1 deprimieron el coste de las emi-
siones de deuda de las empresas,

83388g5833=2 - aIrr2n i las
R R R R R R y no Unicamente en aquéllas de
& ° © g © © g © © g © © g © © alta calidad que el BCE podia
L o comprar, sino en todo su espec-
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= Euribor 12 m presas me. lanas y granades op—
taron crecientemente por emitir
Fuentes: Bloomberg y Banco de Espana. deuda en Iugar de pedir financia-

cion bancaria, lo que supuso un

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

99



POLITICA MONETARIA Y RENTABILIDAD BANCARIA: UN NUEVO PARADIGMA

GRAFICO 4
RENTABILIDAD BANCA EUROPEA Y ESPANOLA (ROE, MEDIA MOVIL
CUATRO TRIMESTRES)
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Fuente: EBA.
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Nota: El Gltimo dato de Espaia viene afectado por las pérdidas extraordinarias de una entidad.

Promedio bancos euroneos

nuevo impacto negativo para la
banca. No obstante, esta desin-
termediaciéon inducida por la
politica monetaria podria tener
efectos colaterales positivos para
otros potenciales prestatarios. De
hecho, en el caso de Espana, un
estudio reciente (Arce, Gimeno
y Mayordomo, 2017a) muestra
que alrededor del 78 por 100
de la caida de los créditos que
antes se concedian a empresas
grandes se fue redireccionado
a empresas mas pequefas, que
aumentaron su inversion.

Para paliar estos efectos de
las politicas monetarias expan-
sivas, algunos bancos han to-
mado medidas como elevar el
spread del nuevo crédito, inver-
tir en activos financieros més
rentables, ser especialmente
prudentes en la concesién du-
rante este periodo excepcional
para evitar que se deteriore la
calidad crediticia, potenciar las
comisiones, optar por fuentes
de financiacibn menos gravosas
o expandirse hacia geografias

mas dindmicas y con mayores
rentabilidades.

{Qué particularidades tie-
nen estos efectos en Europa?
El sistema bancario europeo se
ha visto especialmente afecta-
do por este entorno de bajos
tipos, por varias vias: una reduc-
cién casi automatica de los tipos
de las nuevas operaciones de ac-
tivo (sobre todo en los sistema
bancarios con un balance mas
expuesto al tipo variable); una
reduccibn menos automatica
de los tipos de pasivo (con la
dificultad de llevarlos por debajo
de cero); y un aplanamiento de
la curva de tipos, en parte por
el QF y la senalizacion que lo
acompaha. En términos gene-
rales, las curvas de tipos planas
y los tipos de interés negativos
han afectado mas a los paises
periféricos, y un caso extremo
es el espafol, donde el elevado
peso de los créditos a tipo varia-
ble y de los depdsitos minoristas
nos han hecho particularmente
vulnerables (grafico 4).

No todos los agentes se han
visto igualmente perjudicados.
Como se puede apreciar en el
gréfico 5, si bien el efecto sobre
los bancos espafoles es negati-
vo, otros agentes nacionales se
han visto favorecidos. Esta ten-
dencia se puede apreciar igual-
mente en otros paises de la zona
del euro.

De hecho, en la Ultima Encues-
ta de Préstamos Bancarios del
BCE (tercer trimestre de 2017) un
tercio de los bancos respondieron
que el programa de compra de
activos habia tenido un efecto
negativo sobre su rentabilidad en
los Ultimos seis meses, principal-
mente via un menor margen de
intereses, y que esperaban que
este efecto continuara en el préxi-
mo medio afo.

En cualquier caso, es necesario
resaltar que es dificil separar el
efecto de los tipos bajos de otras
tendencias simultaneas, como el
endurecimiento de la regulacion
o la recesién econémica.

IIl. {QUE CAMBIOS SE
ESPERAN EN LA
POLITICA MONETARIA?

En Europa, las autoridades
ya han sefalado cémo quieren
que sea el proceso de salida de
la politica monetaria expansiva:
gradual y por fases. Se procedera
a finalizar el QE (cuya reduccion
se anuncié en octubre de 2017),
elevar los tipos de interés, posi-
blemente a partir de mediados
de 2019, y reducir de forma pa-
siva el balance del banco central
(dejando de renovar los venci-
mientos, pero no vendiendo acti-
vos). Tras varios afos de tipos de
interés negativos, los mercados
financieros europeos volveran
a operar en un entorno progre-
sivamente mas «normal». Los
tipos negativos claramente no lo
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GRAFICO 5
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IMPACTO DE LOS TIPOS DE INTERES BAJOS EN LOS INGRESOS NETOS
(Porcentaje del PIB, 3. trimestre 2008 a 4.° trimestre 2016)

4,0
3,0
2,0
1.0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0

Francia

economia es frente al resto del mundo.
Fuente: Boletin Econémico, 5/ 2017 (BCE).

Alemania

| Hogares

Eurozona

® Empresas @ Entidades financieras

Nota: Ingresos netos son los cobros de intereses obtenidos por el activo menos los pagos de intereses por el pasivo. El total de la

Italia Espafa

| Gobierno O Total

son, y su mantenimiento excesi-
vamente prolongado conduciria
necesariamente a desequilibrios
y distorsiones a la larga perjudi-
ciales no solamente para los ban-
cos, sino también para familias y
empresas.

Un proceso similar se ha se-
guido en EE.UU., pero la salida
va mas adelantada, en linea con
su ciclo econdmico. La Reserva
Federal ha activado ya la tercera
fase, la de reduccion del activo.
Las subidas de tipos de interés ya
estan avanzadas y probablemen-
te continuaran.

Otros bancos centrales como
el Banco de Japdén no han dado
sefiales de salir de manera in-
mediata de las medidas no es-
tandar.

Ahora bien, ¢codmo deberia
ser el proceso para no alterar
la actual senda de recuperacion
econdmica? Un ingrediente fun-
damental es que el proceso sea
gradual, para que el mercado
se vaya acomodando. Para que

esto ocurra, la comunicacion
es muy importante para guiar
las expectativas del mercado y
evitar consecuencias indesea-
das. Un ejemplo negativo fue
el taper tantrum de EE.UU. en
2013: ante las noticias del fin de
la politica monetaria expansiva
los inversores entraron en panico
y salieron del mercado de bonos,
elevando las rentabilidades.

En cualquier caso, conviene
no perder de vista que el pro-
tagonismo que ha tomado la
politica monetaria durante esta
crisis sigue siendo una anoma-
lia. La salida de estas politicas
tiene que venir acompanada por
otras medidas (politicas fiscales
y reformas estructurales), puesto
qgue la politica monetaria por
si sola no puede garantizar al
mismo tiempo la estabilidad de
precios y la estabilidad financiera
en todos los paises.

Ademads, algunos de los ries-
gos a los que se enfrenta la po-
litica monetaria seguirdn muy
vigentes en el futuro, como es

el caso de las oscilaciones de los
mercados cambiarios. Una fuer-
te apreciacion del euro frente al
dolar, como la sufrida de julio
a septiembre de 2017 por una
mejora de las expectativas de la
economia europea, podria pre-
sionar a la baja las expectativas
de inflacién e impactar negativa-
mente en las exportaciones de la
zona del euro.

IV. éCOMO AFECTARA
LA RETIRADA DE
ESTIMULOS A LOS
BANCOS EUROPEOS?

Dada la elevada heterogenei-
dad de los sistemas bancarios
europeos, la retirada de los es-
timulos tendra un impacto dife-
rente en los distintos paises, de-
pendiendo de las caracteristicas
de sus modelos de negocio ban-
cario. En términos generales, los
sistemas bancarios que se vieron
mas negativamente afectados por
las politicas expansivas seran los
mas beneficiados con su retirada.
Hay varios factores determinantes
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para estimar este impacto, con
efectos en ambos sentidos:

— En primer lugar, si el
peso de los créditos a tipo va-
riable es elevado, se notara
mas el aumento de los mar-
genes. Esto implica un efecto
mas positivo para paises como
Espafa, donde las hipotecas a
tipo variable tienen un peso muy
considerable sobre los balances
bancarios. En nuestro pais, si bien
es cierto que la subida de los tipos
de interés implicaria un mayor
pago de intereses para empresas
y particulares, el crecimiento de
la economia y el empleo, junto
al progresivo desapalancamiento
del sector privado, tenderan a
contrarrestar este efecto. En este
entorno, cabrfa esperar que las
entidades financieras espafnolas
fueran las claras ganadoras en
comparacion a sus homologas
europeas. Un efecto positivo inte-
resante de la crisis es la correccién
del sesgo excesivo hacia el cré-
dito a tipo variable en la cartera
hipotecaria de los paises con un
pasado de inflacion mas alta y vo-
latil (como Espana e Italia). Como
se puede observar en el gréfico
adjunto (grafico 6), esta aumen-
tando el peso del tipo fijo en la
nueva produccién de crédito hi-
potecario en estos paises, lo que
supone una convergencia hacia
los modelos de paises del nucleo,
como Alemania y Francia.

— En segundo lugar, si el
peso de los depdsitos minoristas
es elevado, como es el caso de
Espana, el impacto de un au-
mento de los tipos oficiales sera
mayor, al aliviarse la restriccion
del suelo del tipo nominal cero.

— En tercer lugar, si el coste
de fondeo de los bancos es muy
dependiente del de su soberano,
el aumento de la rentabilidad de
la deuda publica podria implicar
un mayor coste para los bancos.

GRAFICO 6
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Esto implica un efecto mas nega-
tivo para Espafa.

— Por Gltimo, si las tenen-
cias de soberano europeo son
elevadas, se notara antes la re-
duccién de su precio (grafico 7).
Ese es un efecto negativo sobre
los balances bancarios, espe-
cialmente acusado en el caso
espafol, donde las carteras de
deuda soberana en los balances
de los bancos son especialmente
elevadas (a junio de 2017, las
tenencias de deuda soberana
suponian el 11,2 por 100 de
los activos bancarios en Espafa,
frente al 14 por 100 de Italia, el
7,4 por 100 de Francia o
el 3,8 por 100 de Alemania).
El debate actual sobre el trata-
miento regulatorio del riesgo
soberano es, por tanto, un tema
muy relevante, que debe ser
analizado cuidadosamente por
las autoridades europeas.

Segun la ultima Encuesta de
Préstamos Bancarios del BCE (ter-
cer trimestre, 2017), los ban-
cos europeos declaran que el
programa de compra de activos
del banco central ha ayudado a
reducir sus tenencias en los Ulti-
mos seis meses y que lo seguira
haciendo en los seis proximos.

En lo que respecta al vinculo
bancario-soberano, ya se han
implementado medidas para
romperlo en Europa, como la
exigencia de absorcion interna
de pérdidas antes de llegar a un
rescate soberano (el bail in frente
al bail out). Lo que aun esta pen-
diente es una implementacién
homogénea de la normativa de
resolucion en todos los paises.

Por otra parte, hay factores
como la liquidez de los sistemas
financieros, que ya no seran tan
relevantes para determinar el im-

102

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




SANTIAGO FERNANDEZ DE LIS - ANA RUBIO

pacto de la retirada de los estimu-

GRAFICO 7 los, pues ahora es muy amplia y
TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA (Porcentaje total de activos) se han aprovechado las subastas

TLTRO (Long-term Refinancing
16 Operation) para acumular recur-

sos. Este hecho viene corrobora-
do por la Ultima Encuesta de Prés-
tamos Bancarios del BCE, en la
que los bancos afirmaron que su
liguidez habia mejorado en los ul-
timos seis meses por el programa
de compra de activos, sobre todo
via el incremento de depbsitos de
empresas y familias (grafico 8).

Un factor que potencia que
el impacto sea diferente entre
paises es que los estimulos se
retirardn en un momento deli-

Italia Espana Francia Alemania cado, cuando /a unién bancaria

mdic-14 ®jun-17 aln no se ha terminado. Y esto

es importante porque el vincu-

Fuentes: Datos consolidados (BCE). lo soberano-bancario aun no se

ha erradicado. Si bien la union
bancaria representa la mayor
cesion de soberania en Europa
desde la creacién del euro, en el
que ha prevalecido una fuerte
voluntad politica y una sensacion
de urgencia, hoy en dia es nece-
sario culminarla con un fondo de
garantia de depdsitos unico (FGD)

GRAFICO 8 y un respaldo publico comun. El
LIQUIDEZ DE LA BANCA ESPANOLA, GAP DE FINANCIACION arranque de la unién bancaria
(Crédito-depdsitos sector privado, miles de millones de euros) sin un FGD comun fue acepta-
do temporalmente como el mal

800 30 menor en aras de tener una unioén
bancaria en marcha en 2015. La

600 cor)stiftuci(')n de un FGD comun
20 es indispensable para completar

la uniéon bancaria y, de esta ma-

400 nera, avanzar en la eliminacién
de los riesgos de fragmentacion

500 10 asociados al vinculo soberano-

bancario. Adicionalmente y en
paralelo, serd necesario crear
0 e e e un respaldo (backstop) publico
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. L de euros una vez concluido el

Gap de financiacién proceso de dotacién en 2024) se

Gap de financiacion / Activo total (dcha.) puede considerar insuficiente en

caso de una crisis sistémica y una

Fuente: Banco de Espafia. quiebra masiva de instituciones
bancarias.
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V. EL NUEVO PARADIGMA
DE LAS RELACIONES
ENTRE POLITICA
MONETARIA Y BANCOS

Después de una crisis tan im-
portante como la que hemos
vivido, y después de la honda
transformacién que han experi-
mentado los principales bancos
centrales del mundo, es de pre-
ver que la vuelta a la normalidad
sea un proceso largo. Es mas,
esa «normalidad» a la que retor-
naremos habrd cambiado frente
a la de antes de la crisis. {Qué
efectos indelebles quedaran en
nuestras economias y sistemas
bancarios?

Es primer lugar, parece claro
que seguiremos necesitando al
BCE como proveedor de liquidez
durante un tiempo muy prolon-
gado. De hecho, parece dificil
que el volumen negociado en
el interbancario no garantizado
(unsecured) vuelva a sus niveles
precrisis, 1o que hace impres-
cindible un papel destacado del
banco central en la canalizacion
de los flujos interbancarios (Arce,
2017b). Pero esta dependencia
del banco central genera otros
problemas que conviene ana-
lizar: un cierto riesgo moral li-
gado a la posibilidad de que se
generen pérdidas en el BCE (1),
y la posibilidad de que la acu-
mulacion de saldos en el sistema
Target-2 continle alimentando
posiciones antieuropeistas en los
paises acreedores, especialmen-
te Alemania. En segundo lugar,
parte de la banca tendera a ser
mas segura y menos rentable, en
un nuevo marco regulatorio
en el que estas entidades seran
mas utility. En el futuro, vivire-
mos en un ecosistema mas diver-
so en el que las fintech atacaran
las partes mas rentables de la
cadena de valor, aumentando
asi la competencia. Los bancos
tradicionales que no sepan an-

ticipar estas tendencias tendran
que resignarse a seguir propor-
cionando la infraestructura y los
servicios basicos, mientras que
los bancos digitales y las fintech
se radicaran en la parte del ne-
gocio que proporcione mas valor
agregado.

Por mucho que la regulacién
trate de evitarlo, el negocio ban-
cario sequira dependiendo del
ciclo econémico. Aunque ahora
tenemos herramientas macro-
prudenciales mas avanzadas que
antes de la crisis, aln estamos
muy lejos de eliminar la procicli-
cidad. Ademas, algunas de las
reformas recientes reman en la
direccion contraria. Es el caso de
IFRS9, cuyos requisitos se vuel-
ven mas estrictos cuando los
bancos estan afrontando una
situacion econémica complica-
da, empeorando mas sus cuen-
tas y su capacidad de reaccion.
Estudios recientes (Plata et al,,
2017), cifran el impacto de esta
normativa contable en el capital
CET 1 de los bancos espanoles
en 67 puntos basicos (pbs) en
un primer momento y en alrede-
dor de 200 pbs en una situacion
estresada.

No cabe duda de que /as en-
tidades europeas estaran mas
integradas, pues la unién banca-
ria (y la econdmica), a pesar de
todas las dificultades, seguiran
avanzando. Este hecho, unido al
imparable progreso de la banca
digital y en el marco del mercado
Unico digital europeo, posibilitara
la provision de servicios bancarios
transfronterizos en Europa y por
tanto igualara sus condiciones.

Es también probable que
haya menos entidades operan-
do, puesto que a la tendencia
ya existente a la consolidacion,
se afadird una presion adicional
por el lado digital, de manera
gue Unicamente sobreviviran los

que anticipen los cambios y sean
mas sélidos. Algunos bancos mas
débiles seran absorbidos por
competidores mas fuertes. Ade-
mas, las subidas de tipos pueden
hacer aflorar mora en algunos
paises. En cualquier caso, esta
consolidacion serd compatible
con un aumento de la compe-
tencia, como resultado de la
potenciacién del mercado euro-
peo Unicoy la entrada de nuevos
operadores digitales.

Al menos en paises como
Espana, es de prever que el cré-
dito a tipo fijjo cobre un mayor
protagonismo, lo que resultara
en una oferta de productos hi-
potecarios mas equilibrada, co-
rrigiéndose el tradicional sesgo
hacia el tipo variable.

Por Ultimo, la banca tenderé
a financiarse mas via depdsitos,
por razones tanto de deman-
da como de oferta. Por el lado
de la demanda, tras la crisis la
clientela valora mas la liquidez,
por encima de la rentabilidad.
Ademas, por el lado de la oferta
los mercados de titulizaciones y
cédulas tardardn en recuperar-
se, sobre todo para las entida-
des medianas, y la capacidad de
emision se verd limitada por las
fuertes necesidades de emision
de papel con absorcién de pér-
didas (TLAC- MREL (2)). A esto
se suman los nuevos requisitos
de liquidez, que hacen especial-
mente atractiva la financiacion
via depositos.

VI. CONCLUSIONES

Durante la reciente crisis in-
ternacional, la politica monetaria
ha jugado un rol sin precedentes
en las principales areas economi-
cas mundiales, evitando el riesgo
de estancamiento y deflacién.
Sin embargo, el mantenimiento
durante demasiado tiempo de
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estas medidas extraordinarias
ha tenido efectos secundarios
negativos, en particular sobre la
rentabilidad bancaria, que se ha
situado en Europa por debajo del
coste del capital, situacién que
no es sostenible.

En Europa, el impacto de la
retirada de los estimulos sobre
los sistemas bancarios nacionales
serd muy diverso. En particular,
las entidades con un mayor peso
de créditos a tipo variable, mas
depositos minoristas, con una
financiacién menos dependiente
de la de su soberano y con unas
menores tenencias de deuda pu-
blica seran las mas beneficiadas.
Espaha deberia ser uno de los
paises mas beneficiados de este
restablecimiento de niveles mas
normales de rentabilidad. La re-
tirada de estimulos conlleva un
riesgo de vuelta de la fragmen-
tacién financiera en la eurozona,
que exige avanzar hacia la fina-
lizacidon de la unién bancaria,
avanzando en paralelo en medi-
das adicionales de reduccion de
los riesgos heredados de la crisis
y de comparticién de riesgos,
como la creacién de un fondo de
garantia de depdsitos Unico y un
respaldo publico comun al fondo
de resolucion.

Una vez retirados los estimu-
los no se puede esperar que los
mercados vuelvan a su estado
precrisis, pues lo acontecido du-
rante estos anos dejarad efectos
permanentes, o al menos prolon-
gados. En este marco, las rela-
ciones entre politica monetaria y
bancos en el futuro tendran que
regirse por un nuevo paradigma,
por varios motivos.

En primer lugar, los bancos
centrales jugaran un papel mas
destacado en la intermediacion
de los flujos interbancarios no
«colateralizados», por lo que los
bancos serdn dependientes de

una financiaciéon cuyas condi-
ciones o cantidad pueden variar
las autoridades en un momento
dado. Aungue las implicacio-
nes de esta tendencia dependen
de las decisiones que tomen los
bancos centrales, no deja de ser
preocupante que las autoridades
monetarias estén jugando un
papel que no les es natural.

En segundo lugar, ahora ya
contamos con la experiencia de
haber utilizado herramientas
de politica monetaria que pue-
den tener un impacto impor-
tante sobre la rentabilidad ban-
caria. Este hecho tendrd, sin
duda, repercusiones sobre las
estrategias y el modelo de ne-
gocio de los bancos. Por ejem-
plo, el haber experimentado
con los tipos de interés negati-
vos podria actuar como alicien-
te para promover la concesion
de créditos a tipo fijo.

En tercer lugar, no hay que
perder de vista que en el futuro
seguiremos experimentando los
efectos de otras transformaciones
profundas, como la reforma hacia
una regulacién mas exigente (a
medida que se implementen las
reformas acordadas en los ulti-
mos anos) o la banca digital.

En definitiva, la retirada de los
estimulos monetarios coincidira
con un conjunto de efectos com-
plejo, de manera que su impacto
sobre el sistema bancario espa-
fiol dependera la interaccion de
todos estos ellos.

NOTAS

(1) En diciembre de 2017 se hizo publico
que el BCE posee bonos senior de la empresa
sudafricana Steinhoff, que ha reconocido
irregularidades contables. Esto podria supo-
ner un problema si se producen pérdidas en
los bonos o si se convierten en acciones, que
el BCE no puede poseer segun su regulacién.

(2) El Financial Stability Board (FSB) ha
introducido el requisito de deuda con ca-

pacidad de absorcién de pérdidas llamado
Total Loss Absorbing Capacity (TLAC) para
las entidades significativas globales (GSIBs),
mientras que la Directiva de Recuperacion
y Resolucién europea exige el Minimum
Requirement for own funds and Eligible Lia-
bilities (MIREL) para todas las entidades de la
Unién Europea.
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Resumen

Ahora que las condiciones macroeco-
némicas se estan normalizando a ambos la-
dos del Atlantico, ha llegado el momento
de que los bancos centrales desmantelen el
arsenal de medidas que han implementado
durante los Ultimos afos. Sin embargo, la
incertidumbre que rodea el escenario de pre-
visiones sigue siendo relativamente elevada,
y los riesgos siguen siendo de calado. Entre
ellos, destacan los de caracter macrofinancie-
ro y los de caracter geopolitico. Ademas, en
los Ultimos afos, un tercer factor de riesgo
que ha aparecido y que estd condicionando
la politica monetaria de los principales bancos
centrales es la elevada incertidumbre que ro-
dea las previsiones de inflacion. Valorar cada
uno de los factores de riesgo adecuadamente
no es sencillo, pero es imprescindible para
que el proceso de normalizacién monetaria se
pueda llevar a cabo sin sobresaltos.

Palabras clave: politica monetaria, bancos
centrales y sus politicas.

Abstract

Now that macroeconomic conditions
are being normalized on both sides of
the Atlantic, it is time for central banks
to dismantle the arsenal of measures they
have implemented over the past few years.
However, the uncertainty around the
forecasts’ scenario is relatively high, risks
continue to be significant. Among them,
it could be highlighted those characterized
by the macro-financial and the geopolitical
nature. In addition, in recent years, a third
risk factor that has appeared and which is
conditioning the monetary policy of the
main central banks is the uncertainty on
the inflation forecasts. The proper
assessment of each risk factor is not
easy, but it is essential for the monetary
normalization process to be undertaken it
smoothly.

Key words: monetary policy, central
banks and their policies.

RETOS A LOS QUE SE ENFRENTAN
LAFED Y EL BCE

Oriol ASPACHS-BRACONS (*)

I. INTRODUCCION

ESDE el inicio de la Gran

Recesion los bancos cen-

trales han demostrado
ser una de las instituciones mas
activas, agiles y eficaces para
luchar contra los efectos de la
crisis econdmica. Este es el caso
de la Reserva Federal (FED), en
EE.UU., y también del Banco
Central Europeo (BCE), especial-
mente desde que en 2011 Mario
Draghi tomé las riendas de la
maxima autoridad monetaria
europea. Es por ello que las dis-
tintas medidas que han ido to-
mando han sido seguidas con la
maxima atencion.

Ahora que las condiciones
macroeconomicas se estan nor-
malizando a ambos lados del
Atlantico, ha llegado el momen-
to de que los bancos centrales
desmantelen el arsenal de me-
didas que han implementado
durante los Ultimos afios. De
hecho, hay un amplio consen-
so acerca del curso que previsi-
blemente seguirdn tanto la FED
como el BCE en los préximos
afos: con la FED un paso por
delante del BCE, pocos dudan de
que ambos irdn normalizando
de forma muy gradual los tipos de
interés. Asimismo, también hay
un amplio consenso en que ello
se acompafarg de una paulatina
reduccion de sus respectivos ba-
lances. Nuevamente, con la FED
liderando el camino.

Que el escenario previsto sea
ampliamente compartido por
la mayoria de analistas puede
transmitir una falsa sensacion de

seguridad o de que los riesgos
han descendido y se encuentran
relativamente contenidos. Sin
embargo, la incertidumbre que
rodea el escenario de previsiones
sigue siendo relativamente ele-
vada, y los riesgos siguen siendo
de calado.

Con el fin de poder valorar los
principales retos y riesgos a
los que se enfrentan la FED vy el
BCE, en la seccién segunda ana-
lizamos brevemente el escenario
macroeconémico de EE.UU. y de
la eurozona, asi como la actua-
cion prevista de ambos bancos
centrales. Ello nos permite, en
la seccion tercera, poder valorar
los principales riesgos a los que
ambos se enfrentan, tanto a nivel
global como los riesgos idiosin-
craticos de sus respectivas eco-
nomias. Finalmente, en la cuarta
seccion, repasamos el impacto
que puede tener el aumento de
los tipos de interés sobre dos va-
riables clave para la economia
espafnola: el coste de la deuda
publica y la prima de riesgo.

Il. EE.UU.Y LA EUROZONA:
EN EXPANSION, PERO EN
MOMENTOS CICLICOS
DISTINTOS

La gestion de la politica mo-
netaria que deben llevar a cabo
la FED y el BCE se encuentra en
un momento delicado. Tanto la
economia estadounidense como
la de la eurozona estan en plena
fase de expansion y, por tanto,
sus respectivos bancos centrales
deben mantenerse atentos para
ajustar el tono de la politica mo-
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netaria al nuevo entorno econo-
mico de una manera adecuada.
Sin embargo, tanto la variedad
de instrumentos de politica mo-
netaria utilizados en los Ultimos
anos como las dudas acerca de
la fortaleza del nuevo ciclo ex-
pansivo han abierto un debate
sobre cdmo deben actuar ambos
bancos centrales. A continua-
cion, revisamos brevemente el
segundo de estos puntos.

Aunque ambas economias
cerrargn 2017 con un ritmo de
avance similar, y que las previsio-
nes para el préximo afo también
son parecidas, el punto ciclico
en el que se encuentran es sen-
siblemente distinto, y éste es
un elemento clave para valorar
la actuacion que deben llevar a
cabo la FED y el BCE. En EE.UU.,
la expansién econdémica esta
consolidada y ya se encuentra
en un punto maduro del ciclo.
Una buena muestra de ello es
que la economia estadouniden-
se lleva ocho anos con tasas de
crecimiento positivas, lo que
sitla al ciclo expansivo actual
en el podio de los mas longevos.
Durante esta fase expansiva, la
tasa de crecimiento promedio
ha sido del 2,1 por 100 anual,
y ya acumula un crecimiento del
19,5 por 100 desde 2009.

En la eurozona, el proceso de
recuperacion econémica tam-
bién esta bien asentado, pero
no es tan avanzado como el de
la economia estadounidense:
«solo» se llevan cuatro anos con
tasas de crecimiento positivas,
desde el segundo trimestre de
2013, y desde entonces la tasa
de crecimiento promedio ha sido
del 1,6 por 100, y el aumento
acumulado del PIB ha sido del
7,9 por 100.

La variable que se suele utili-
zar para valorar el distinto punto
del ciclo en el que se encuentra

una economia es el output gap.
Aunque en los Ultimos afos se
ha puesto de manifiesto que es
dificil estimar con precisién esta
variable y, por tanto, cabe inter-
pretarla con cautela, sigue siendo
una de las mejores referencias de
las que disponemos y, sin lugar
a dudas, es una variable que los
bancos centrales deben seguir
de cerca. Asi, segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI), en
EE.UU. el output gap se cerrd
en 2015, y se prevé que en 2018
serd del 0,7 por 100 del producto
interior bruto (PIB). En cambio,
en la eurozona, el output gap en
2017 se estima que todavia es del
-0,5 por 100, y no se espera que
se cierre hasta 2019.

Las principales estadisticas
del mercado laboral nos ofre-
cen una fotografia muy similar,
y refuerzan, por tanto, esta
visiéon. En EE.UU., la tasa de
paro a finales de 2017 ya habia
descendido hasta situarse cerca
del 4 por 100. Hay que remon-
tarse a los ahos 2000 para en-
contrar una tasa de paro simi-
lar. Y hay que retroceder hasta
los afos cincuenta para encon-
trar una tasa de paro inferior,
cuando ésta llegé a situarse por
debajo del 3 por 100.

La situacion en la que se en-
cuentra el mercado laboral de la
eurozona es sensiblemente distin-
ta. En este caso, a finales de 2017
la tasa de paro se encontraba casi
al 9 por 100, alrededor de medio
punto porcentual por encima del
promedio que se registré entre
los anos 2000 y 2007.

Sin embargo, es importante
complementar la valoracion del
mercado laboral con el repaso
de otras estadisticas, ya que en
los Ultimos anos la tasa de paro
nos ha ofrecido una vision ligera-
mente sesgada de la realidad (1).
Uno de los motivos es que la

fuerte crisis econémica genero
una notable caida de la tasa de
actividad, en parte, porque mu-
chas personas paradas, tras un
largo tiempo buscando empleo,
se desanimaron y dejaron de
buscarlo. Como consecuencia,
la tasa de paro en algunos casos
ofrecia una visidon excesivamente
optimista ya que, entre otras
cosas, se calculaba sobre una
poblacion activa que no tenia en
cuenta todas las personas que
deseaban trabajar.

Asi, para el caso de EE.UU.,
si analizamos la evolucion de la
llamada tasa de paro U6, que
tiene en cuenta a algunas perso-
nas desanimadas, que no estan
buscando trabajo activamente
pero que desearfan trabajar, se
observa que ésta se mantuvo en
cotas relativamente elevadas
en los Ultimos afnos. Por el contra-
rio, actualmente ya se encuentra
alrededor del 8 por 100, no muy
lejos del minimo histérico del
6,8 por 100 que se alcanzo en
el ano 2000 (véase el gréfico 1).
En la eurozona, también ha ido
descendiendo en los ultimos
anos, pero todavia se encuentra
en un elevado 15 por 100.

En este contexto, no sorpren-
de que las presiones inflacionis-
tas y salariales se hayan mante-
nido contenidas en ambos lados
del Atlantico en los Ultimos afos
aunque, nuevamente, con ma-
tices importantes en cada caso.
Asi, en EE.UU. el crecimiento de
los salarios hace varios trimestres
que muestra una clara tendencia
alcista. Como se puede observar
en el grafico 1, el crecimiento
de los salarios se mantuvo rela-
tivamente estable alrededor del
2 por 100 entre 2010 y 2014,
pero a principios de 2015 inicid
una gradual, pero firme, tenden-
cia alcista hasta situarse cerca
del 3 por 100 a finales de 2017.
Esta tendencia al alza, previsi-
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GRAFICO 1
EE.UU.: TASA DE PARO Y SALARIOS (Porcentaje)

Notas: (*) Tasa de paro: desempleados / poblacién activa.
(**) Tasa de paro U6 incluye el subempleo (no empleados que no buscan empleo, pero lo
han hecho en los Gltimos 12 meses y empleados que trabajan a tiempo parcial de manera

involuntaria por razones econémicas).

Fuente: CaixaBank, a partir de los datos de Thomson Reuterus Datastream.

0000 00000000050005000000000000000000000000
NNNNNRRNNNNNNNNNNRERS QNS SS

e |J6** (escala izquierda)

mmmmmm

NRNNRNNNNNNNSN

Salarios (escala derecha)

blemente seguird afianzandose
a medida que las dificultades
para cubrir las vacantes irdn en
aumento. En Ultima instancia,
ello deberfa traducirse en un in-
cremento de la presién sobre la
inflacién subyacente, que en los
Ultimos anos se ha mantenido
relativamente estable alrededor
del 2 por 100.

No sorprende, por tanto, que
los miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto (FMOC, por
sus siglas en inglés) apunten a
una prolongacién del proceso
de normalizacién de las con-
diciones monetarias, con tres
subidas del tipo de interés de
referencia previstas para 2018,
y dos méas en 2019. Y que, al
mismo tiempo, ello se acompa-
fie con una reduccién gradual
del volumen de activos que la
FED ha acumulado durante los
Ultimos anos.

En la eurozona, el crecimiento
de los salarios también mues-
tra cierta tendencia alcista, pero

se mantiene en niveles clara-
mente inferiores a los de EE.UU.
Concretamente, a mediados de
2017, el crecimiento de los sa-
larios se situaba en el 1,6 por
100, 0,5 puntos por encima del
registro de mediados de 2016,
pero todavia lejos del 2,1 por
100 que ha registrado la serie,
en promedio, desde 1999.

En este contexto, es razonable
que el BCE mantenga el tono ex-
pansivo de la politica monetaria,
manteniendo el QF (quantitative
easing) activo, pero que vaya
preparando el terreno para un
cambio de tono gradual a me-
dida que se afiance la recupera-
cion de la actividad y la inflacion.,
Asi, la hoja de ruta que el propio
BCE ha comunicado parece plau-
sible, con una retirada muy gra-
dual del programa de compras
de activos, que finalizaria entre
finales de 2018 y principios de
2019. Ello permitirfa iniciar el
gradual proceso de normaliza-
cion de los tipos de interés de
referencia a mediados de 2019.

I1l. PRINCIPALES RIESGOS
QUE PUEDEN
CONDICIONAR LA FED
Y EL BCE

El escenario de previsiones
presentado en la seccién ante-
rior es ampliamente compartido
por la mayorfa de analistas, y
ello puede transmitir una falsa
sensacion de seguridad o de que
los riesgos han descendido y se
encuentran relativamente con-
tenidos. Nada mas lejos de la
realidad: la incertidumbre que
rodea el escenario de previsiones
sigue siendo relativamente ele-
vada, y los riesgos siguen siendo
de calado.

A continuacion hacemos un
breve repaso de los riesgos comu-
nes a ambos lados del Atlantico,
para luego centrarnos en algunos
de los riesgos idiosincraticos de
cada zona monetaria.

1. Factores de riesgo
globales

En general, los principales
factores de riesgo pueden englo-
barse en dos grandes categorias:
los de caracter macrofinanciero
y los de caracter geopolitico. Sin
embargo, en los uUltimos afos,
un tercer factor de riesgo que ha
aparecido y que estd condicio-
nando la politica monetaria de
los principales bancos centrales
es la elevada incertidumbre que
rodea las previsiones de infla-
cién. A continuacién, se revisa
brevemente cada uno de ellos.

1.1. Riesgos macrofinancieros

Entre los riesgos de caracter
macrofinanciero, destaca el ele-
vado y creciente nivel de deuda a
nivel global, tanto en las econo-
mias desarrolladas como, sobre
todo, en las emergentes. Este
fendmeno, de hecho, estéa siendo
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impulsado en gran medida por
las condiciones financieras ultra-
laxas propiciadas por los princi-
pales bancos centrales, como la
FED y el BCE.

Ambos bancos centrales han
seguido a rajatabla el mandato
que tienen de trabajar para que
la inflacién se acerque al objeti-
vo del 2 por 100 y que la recu-
peracion de la actividad econé-
mica se afiance. No obstante,
podrian estar infravalorando
las consecuencias indirectas de
su politica monetaria sobre la
estabilidad financiera global, asf
COMO en sus propias economias.
El temor es que el proceso de
normalizacién que estan lle-
vando sea tan gradual que no
frene la tendencia al alza de
la deuda en los préximos anos
0 que genere burbujas en las
valoraciones de algunos activos
financieros o inmobiliarios.

A medio plazo, ello podria
acabar dificultando el propio
proceso de normalizacion mo-
netaria, ya que el crecimiento
econémico, y la estabilidad ma-
croeconémica en general, po-
drian acabar siendo muy sen-
sibles al endurecimiento de las
condiciones financieras. Dicho
de otra forma, la interaccién
entre la politica monetaria y la
estabilidad macroeconémica y
financiera, sino se actua a tiem-
po, podria entrar en un circulo
vicioso del que cada vez sea mas
dificil salir. Como ha advertido el
Banco Internacional de Pagos en
repetidas ocasiones, este es un
elemento al que probablemente
los principales bancos centrales
no estan prestando suficiente
atencion.

1.2. Riesgos geopoliticos
En el ambito geopolitico, a

nivel global, los ultimos afos se
han caracterizado por un volu-

men de conflictos relativamen-
te elevados, especialmente si lo
comparamos con la década de
los afilos noventa. Aunque es
cierto que en 2017, a diferencia
de lo que se podria esperar, el
numero relativo de conflictos ha
descendido, también se observa
una calda de las iniciativas de coo-
peracién (vease, p. ej., Caixabank
Research, 2018). Ello no debe
sorprendernos si tenemos en
cuenta el auge de las politicas
proteccionistas abanderadas
por los movimientos populistas.
Dada la fuerte relacion histérica
negativa entre conflictos y coo-
peracién diplomatica, no deberia
extranarnos que si el indice de
cooperacion diplomatica con-
tinda cayendo, se produzca un
repunte de los conflictos en los
préximos ahos. Como se docu-
menta en Caldara y lacoviello
(2017), la incertidumbre genera-
da por los conflictos geopoliticos
suele ir asociada a un descenso
de la actividad y la inversion,
por lo que es un admbito que
convendra seguir de cerca en
los préximos anos, también para
poder valorar el curso futuro de
la politica monetaria.

1.3. Elevada incertidumbre de
las previsiones de inflacion

Mas allad de estos factores de
riesgo que podriamos denominar,
hasta cierto punto, clasicos, el
elemento que condiciona mas
el curso de la politica moneta-
ria es la elevada incertidumbre
gue rodea las previsiones de in-
flacién. En gran medida, ello
se debe al fendmeno conoci-
do como el aplanamiento de
la curva de Phillips. En los afos
posteriores a la crisis financiera,
si bien la tasa de desempleo ha
ido cayendo de forma relativa-
mente pronunciada en la ma-
yoria de paises desarrollados,
ello no ha ido acompanado de
un repunte significativo de la
inflacion: la curva parece haberse
aplanado (véase grafico 2).

Concretamente, todo apunta
a que la curva de Philips se ha
aplanado por el impacto simul-
taneo de varios shocks. Entre los
de caracter puntual, destaca la
fuerte caida del precio del petro-
leo que, dada su magnitud, po-
dria haber ocasionado efectos in-
directos y de segunda ronda mas

GRAFICO 2
CURVA DE PHILLIPS
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Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Eurostat.
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GRAFICO 3
CURVA DE PHILLIPS MODIFICADA*
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como medida de saturacion del mercado laboral.

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Eurostat.
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fuertes y/o persistentes de lo que
es habitual. También destacan
los factores de caracter ciclico,
que se refieren, principalmente,
a la correcta valoracion del grado
de saturacion del mercado labo-
ral. Finalmente, entre los factores
de caracter estructural destacan
la globalizacion, el mayor anclaje
de las expectativas de inflacion y
el cambio tecnologico. En ulti-
ma instancia, el aumento de la
incertidumbre sobre las perspec-
tivas de inflacion se debe a que
es dificil dirimir la contribucion
de cada uno de estos factores
al aplanamiento de la curva asi
como su futura evolucién. De
todas formas, a continuacion se
intenta realizar una breve valo-
racion de los principales factores
mencionados.

Respecto a los factores cicli-
cosy, concretamente, la correcta
valoracién del grado de satura-
cion del mercado laboral, como
se ha comentado anteriormente,
todo apunta a que en los ulti-

mos afnos este ha sido menor
de lo que sugeria la tasa de des-
empleo. Entrando en mas de
detalle, el grado de saturacién
se puede medir segun los mar-
genes intensivo y extensivo. Una
empresa que necesite aumentar
su capacidad puede contratar a
un nuevo empleado —actuacién
sobre el margen extensivo— o
ahorrarse el costoso proceso de
busqueda de un nuevo traba-
jador y ofrecer mas horas a los
miembros existentes de la plan-
tilla —actuacion sobre el margen
intensivo—. En este sentido, la
tasa de desempleo es una me-
dida que Unicamente hace refe-
rencia al margen extensivo. A fin
de que podamos medir el gra-
do de saturaciéon del mercado la-
boral teniendo en cuenta ambos
margenes, se puede modificar la
tasa de desempleo para crear un
nuevo indicador, la tasa de su-
bempleo, que se define como la
suma del niUmero de desemplea-
dos y de trabajadores a tiempo
parcial que desearfan trabajar

mas horas sobre la poblacién
activa. Para el caso de la euro-
zona, la brecha entre la tasa de
subempleo y la de desempleo ha
aumentado de forma significati-
va en los Ultimos afnos.

El nuevo indicador nos per-
mite construir una nueva curva
de Phillips. Como se aprecia
en el gréfico 3, el uso de la
tasa de subempleo conlleva
un desplazamiento lateral
hacia la derecha de la curva.
Ademas, el desplazamiento es
mayor para los datos a partir
del 2008. Del mismo modo, se
puede observar que, si bien el
grado de saturacion del mer-
cado laboral ha aumentado
desde 2014, éste permanece
aun por debajo de los niveles
anteriores a la crisis financiera.
Para el caso de la eurozona,
por tanto, el aplanamiento de
la curva de Philips queda ma-
tizado cuando se tienen en
cuenta medidas un poco mas
precisas del grado de satura-
cion del mercado laboral.

En definitiva, la tasa de activi-
dad constituye otro factor clave
en el analisis del grado de satu-
racion del mercado de trabajo.
La distincion entre activos e inac-
tivos suele ser mas borrosa de lo
que refleja el trato oficial de los
inactivos de cara al cbmputo del
desempleo —obviados por com-
pleto—. Los inactivos, del mismo
modo que los desempleados,
ejercen presién a la baja sobre
el crecimiento de los salarios y,
por consiguiente, la inflacién.
Eso se debe a que muchos de
estos trabajadores pueden estar
dispuestos a volver a entrar en el
mercado de trabajo. Este parece
haber sido el caso para varios
paises desarrollados, como Reino
Unido, EE.UU. y también la euro-
zona. Concretamente, en el caso
de la zona del euro, si bien la
tasa de actividad de las personas
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en edad de trabajar ya mostraba
una tendencia al alza en los afos
anteriores a la crisis, explicada en
parte por motivos estructurales
como el retraso de la edad de
jubilacién y el incremento de la
participacion femenina, las bue-
nas perspectivas laborales de los
Ultimos anos han contribuido a
mantener esta tendencia.

Como se ha comentado, ade-
mas de la caida del precio del pe-
tréleo y de factores ciclicos, tam-
bién se apunta que la curva de
Phillips se esta aplanando de ma-
nera estructural. En este sentido,
la globalizacién aparece como
uno de los principales responsa-
bles. Concretamente, la reduc-
cion de las barreras al comercio
y de los costes de transporte
ha provocado que los bienes
producidos en un pais sean mas
sustituibles por los producidos
en otro. En consecuencia, su pre-
cio no depende solamente del
output gap local, sino también
del nivel de utilizacién de los
recursos a nivel global (vease,
p. ej., Montoriol, 2015). Ahora
bien, no se puede concluir que
esta explicacion, aunque muy in-
tuitiva, haya sido validada empi-
ricamente con rotundidad, pues
hay otros estudios que no en-
cuentran un impacto claro, como
los del Borio y Filardo (2007),
FMI (2013) o White (2008).

Respecto a los factores es-
tructurales que pueden haber
contribuido a aplanar la curva
de Phillips también destaca el
papel de las expectativas de in-
flacién, que en los Ultimos anos
se han mantenido inusualmente
estables. Un buen ejemplo de
ello es que las expectativas
de inflacién a largo plazo de los
consumidores estadounidenses
se mantuvieron practicamente
constantes entre 2009 y 2015,
en torno al 2,8 por 100, a pesar
de que la economia pasd de una

profunda recesién a una notable
recuperaciéon (véase Caixabank
Research, 2026a y 2016b). En
gran medida, la mayor estabili-
dad de las expectativas de infla-
cion es resultado, precisamente,
de la capacidad que han de-
mostrado los bancos centrales
de mantener la inflacién bajay
estable en las Ultimas décadas.
En Ultima instancia, ademas, el
mayor anclaje de las expectativas
de inflacién acaba favoreciendo,
precisamente, que la inflacion
también sea mas estable.

2. Factores de riesgo en
EE.UU.

En EE.UU., en general, hay
dos grandes factores de riesgo a
tener en cuenta a corto y medio
plazo: los de caracter politico y
los de caracter macrofinanciero.
La materializacién de alguno de
ellos podria tener un impacto
directo tanto en la evolucién de
la actividad econdmica como
en la de los mercados financieros
y, por tanto, forzaria a la FED a
llevar a cabo una politica mone-

taria mas prudente de lo mencio-
nado en la seccién segunda.

2.1. Riesgos politicos

Desde la eleccién de Donald
Trump, la incertidumbre sobre la
politica econémica que se llevara
a cabo en EE.UU. ha aumenta-
do de forma muy pronunciada
(véase grafico 4). Sin embargo,
hasta la fecha, y de forma rela-
tivamente sorprendente, la evo-
lucion de los activos financieros
y la actividad econdémica se ha
mantenido relativamente al mar-
gen. De hecho, los principales
indices burséatiles batieron maxi-
mos historicos a lo largo de 2017
y, al mismo tiempo, su volatili-
dad se ha mantenido en cotas
histéricamente bajas. {Podemos
bajar la guardia?

Centrdndonos en el VIX, un
sencillo ejercicio nos permite va-
lorar hasta qué punto éste se ha
mantenido en cotas anormal-
mente bajas y nos ofrece pistas
de los motivos que subyacen.
Concretamente, analizamos el
peso de los factores politicos,

GRAFICO 4
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macroecondmicos y financieros
para explicar la volatilidad fi-
nanciera entre los afos 2003 y
2017 (2). Pues bien, los resulta-
dos no dejan lugar a dudas: los
factores politicos representaban
un 74 por 100 de la varianza
explicada del VIX entre 2003 y
2007, pero solamente el 12,5
por 100 entre 2012 y 2017, a
la par que el peso relativo de
los factores macroecondémicos
y, especialmente, financieros ha
sido mas elevado entre 2008 y
2017 que entre 2003 y 2007.
También cabe destacar el des-
censo de la varianza explicada
del VIX en estos ultimos afos:
el poder explicativo de los facto-
res politicos y macrofinancieros
sobre el total era del 76 por 100
entre 2003 y 2007, y del 89 por
100 entre 2008 y 2011, pero
solamente del 47 por 100 entre
2012 y 2017, lo que indica que
actualmente factores ajenos a
la incertidumbre politica, a las
variables macroecondémicas y al
indice de condiciones financieras
explican un mayor porcentaje de
la variacién del VIX.

Estos resultados pueden pa-
recer sorprendentes, pero no lo
son tanto si se tienen en cuenta
algunos elementos. Por una
parte, la incertidumbre politica
ha podido perder peso a la hora
de explicar la volatilidad finan-
ciera debido a que, tal y como
documentan los economistas
de la Universidad de Chicago
Pastor y Veronesi (véase Pastor
y Veronesi, 2017), ha disminui-
do la fiabilidad de la informa-
cién politica y se ha producido
un aumento de la dispersion
de los mensajes politicos. Asi,
la dificultad de interpretar la
informacién politica de forma
nitida habria llevado a los in-
versores a reaccionar en menor
medida a los eventos politicos a
pesar del aumento de la incer-
tidumbre.

Por otra parte, las variables
financieras habrian podido
ganar peso en relaciéon con los
factores politicos en el periodo
2008-2017 respecto al perfo-
do 2003-2007 debido a las politi-
cas monetarias no convencionales
(recordemos que el primer pro-
grama de quantitative easing en
EE. UU., el QET7, arrancd a finales
de 2008). Y es que los programas
de compra masiva de bonos de la
FED han aumentado la liquidez
del sistema financiero, lo que ha
apoyado el aumento del precio
de algunos activos financieros a
la vez que ha ayudado a dismi-
nuir los temores a que se puedan
producir descensos bruscos de
dichos precios, provocando asi
una caida de la volatilidad.

A la hora de explicar la menor
varianza del VIX entre 2012 y
2017, parece que también subya-
cen elementos macrofinancieros,
amén del mayor ruido de la in-
formacién politica. En particular,
el reciente auge de fondos de
gestion pasiva puede haber sido
un factor relevante, ya que dichos
fondos se limitan a replicar la evo-
lucién de un determinado indice
y, por tanto, reducen el capital
que se compra y se vende a diario
en los mercados financieros, lo
gue podria estar mitigando la
sensibilidad de la volatilidad fi-
nanciera a determinados vaivenes
macroecondémicos y financieros.

En definitiva, a pesar de que
el VIX se ha mantenido en nive-
les histéricamente bajos, no se
puede caer en la complacencia.
De hecho, los mismos factores
que explican el bajo nivel del
VIX pueden, paraddjicamente,
conllevar importantes aumentos
de esta variable en el futuro. Para
empezar, la retirada de los pro-
gramas de expansién cuantitativa
podria provocar un ajuste de ex-
pectativas en los mercados finan-
cieros que genere un repunte de

la volatilidad. La importancia
de los fondos de gestion pasiva
tampoco es un factor que nos
debe permitir bajar la guardia:
estas estrategias pueden impli-
car una mayor tolerancia de los
inversores hacia ciertos desajus-
tes en los precios de los activos
financieros. Aqui, el riesgo es
que si se producen episodios
gue provoguen una recalibracién
conjunta de las expectativas, los
inversores podrian percatarse
del mispricing de forma brusca,
lo que generaria un repunte del
VIX. En el caso de la aparente
desconexion entre la incertidum-
bre politica y el VIX es similar.

2.2. Riesgos macrofinancieros

Por lo que se refiere a los ries-
gos de caracter macrofinanciero,
éstos se resumen en la conjun-
cién de tres factores: i) que la FED
tenga que subir los tipos de interés
algo mas rapido de lo anterior-
mente comentado; i) que las valo-
raciones de los activos financieros
se apoyan, en gran medida, en un
escenario de tipos de interés mas
conservador que el comentado
en la seccion segunda; y iii), que
las valoraciones se encuentran en
cotas relativamente elevadas.

Vamos por partes. La proba-
bilidad de que la FED tenga que
acabar subiendo el tipo de re-
ferencia mas rapidamente de lo
anteriormente apuntado no es
menor. Como se ha comentado,
EE.UU. afronta los préximos afos
con la expectativa de mantener un
crecimiento ligeramente superior
al 2 por 100 y el mercado laboral,
practicamente en pleno empleo,
es proclive a generar presiones
inflacionistas. También podria pre-
sionar la inflacion al alza, y en
Gltima instancia a la FED, el im-
pacto positivo sobre crecimiento
e inflacién de la reforma imposi-
tiva de la administracion Trump.
Aunque, a corto plazo, se prevé
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que tenga un impacto moderado
tanto en crecimiento como en
inflacion, la avanzada madurez
del ciclo estadounidense dificulta
la correcta estimaciéon de dicho
impacto. En este sentido, no cabe
descartar que el impacto sobre el
crecimiento acabe siendo inferior
al previsto y, en cambio, que el im-
pacto sobre la inflacion sea mayor.

Aunque la probabilidad de
que la inflacion sea méas elevada
de lo previsto no es menor, los
mercados financieros mantienen
un escenario de tipos de inte-
rés relativamente conservador.
Asi, mientras los miembros del
FOMC, en el dot plot de diciem-
bre de 2017, pronosticaban tres
subidas del tipo de referencia
en 2018, y dos mas en 2019,
los tipos de interés implicitos en
las valoraciones de los mercados
financieros se fundamentan en
un escenario de tipo mas conser-
vador. Para 2018, por ejemplo,
contemplan entre una y dos su-
bidas del tipo de referencia.

El Ultimo ingrediente del coc-
tel de riesgos macrofinancieros
son las elevadas valoraciones de
los activos financieros estadouni-
denses. Aunque identificar con
precisién una burbuja financiera
cuando se esta formando no es
una tarea sencilla, disponemos
de una baterfa de indicadores que
nos ayudan a juzgar si el precio
de los activos esta sobrevalorado.
En general, se suele distinguir
entre dos tipos de indicadores.
Por un lado, las métricas que re-
flejan el comportamiento de los
inversores y sus estrategias de
inversion. Un ejemplo de ello es
la preponderancia de las acti-
vidades que persiguen obtener
una rentabilidad elevada a corto
plazo. Habitualmente, se consi-
dera que estas conductas suelen
ir acompahnadas de una desco-
nexion entre el precio observado
de los activos y su valor funda-

mental o sostenible a largo plazo.
Més concretamente, uno de los
indicadores de referencia en este
sentido es el peso de las compras
de activos apalancadas (margin
debt), y la evolucién reciente en
EE.UU. supone una clara sefal de
alerta. Las compras de acciones
a crédito alcanzaron cerca de
600.000 millones de doélares en
agosto, segun datos oficiales de
la bolsa de Nueva York, lo que
representa un nivel récord y muy
superior al observado antes del
estallido de la burbuja puntocom
y de la crisis financiera de 2007.

Por otro lado, no menos im-
portante, hay que prestar aten-
cion a los indicadores que, de
forma mas directa, intentan eva-
luar si el precio de un activo se
ajusta a su valor fundamental. La
estimacion del valor fundamental
de un activo no es nada sencilla,
ya que, para realizarla, es nece-
sario calcular el valor presente de
los flujos de caja esperados en el
futuro, pero la ratio CAPE (por
las iniciales de Cyclically Adjusted
Price to Earnings), que fue desa-

rrollada por el premio nobel de
Economia Robert J. Shiller y que
mide la relacién entre el precio de
las acciones y el promedio de los
Como prevision para pedir el
papel beneficios empresariales en
los Ultimos diez afos, suele servir
de referencia a la hora de evaluar
si el nivel de la bolsa se aleja,
0 no, de su valor fundamental.
Segun esta métrica, el S&P 500
(indice Standard & Poor’s 500)
exhibe a finales de 2017 una
CAPE de mas de 31 puntos, un
nivel ampliamente por encima del
promedio historico, que se sitla
alrededor de los 17 puntos. De
hecho, la CAPE actual se acerca a
los niveles observados en la crisis
de 1929, pero todavia permanece
lejos del nivel alcanzado antes
de la burbuja mas reciente, que
fue la burbuja puntocom que se
produjo alrededor de la década
de los 2000 (véase el grafico 5).

Con todo, algunos factores
pueden matizar la sobrevalora-
cién que sugieren los indicadores
comentados. Primero, esta pare-
ce concentrarse en el sector de

GRAFICO 5
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GRAFICO 6

S&P 500: NIVEL DEL CAPE Y RENDIMIENTOS A LARGO PLAZO
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las empresas tecnolégicas, que
es donde la revalorizacién ha
sido mas intensa recientemente,
en particular desde mediados
de 2016. Segundo, aunque a
primera vista un nivel elevado de
compras apalancadas puede pa-
recer preocupante, no es siempre
un buen indicador adelantado de
la formacién de una burbuja. De
hecho, si analizamos los datos
desde 1959, cada vez que el vo-
lumen de compras apalancadas
ha alcanzado un nivel récord
hasta la fecha, la probabilidad
de que el S&P 500 haya exhibido
una rentabilidad positiva a un
afno vista ha sido similar a la que
se observa después de un mes de
compras apalancadas sin récord.

Finalmente, un tercer elemento
a tener en cuenta para entender
los elevados niveles de la bolsa es
el entorno actual de bajos tipos
de interés y, sobre todo, las pers-
pectivas de que éstos se manten-
drén en cotas muy bajas durante
mucho tiempo. Y es que en un
entorno en el que se prevé que
los tipos de interés se mantendran
muy bajos, el valor presente de los
flujos de caja futuros aumenta.

Para evaluar hasta qué punto
las valoraciones actuales estéan

influenciadas por el ajuste a la
baja que se ha producido en los
tipos de interés a largo plazo,
realizamos un ejercicio sencillo,
pero ilustrativo, que pone de ma-
nifiesto la importancia de este
factor. Concretamente, estima-
mos la relacién histérica entre
la CAPE y los tipos de interés
a largo plazo. Ello nos permite
construir una CAPE ajustada por
el nivel de los tipos de interés a
largo plazo (el del bono esta-
dounidense a diez afios) en cada
momento del tiempo. Dicho de
otra forma, la serie de la CAPE
ajustada muestra cual es el ni-
vel de la CAPE predicho por el
tipo de interés a largo plazo a
lo largo del tiempo. Como se
puede observar en el grafico 5,
la serie de la CAPE ajustada fluc-
tla mucho menos, y los epi-
sodios en los que la CAPE ha
sido claramente superior a la
CAPE ajustada cabe interpre-
tarlos como momentos en los
que las valoraciones no podian
ser explicadas por el entorno
de tipos de interés. En cam-
bio, en el momento actual, la
CAPE no es muy superior a la CAPE
ajustada, lo que sugiere que
las valoraciones actuales si
que estan muy determinadas por
el entorno de tipos de interés.

Por tanto, si los tipos de in-
terés acaban siendo tan bajos
como el mercado anticipa, no
parece que los precios de los
activos de renta variable estén
muy sobrevalorados. Sin em-
bargo, como se ha comentado,
hay motivos para pensar que la
probabilidad de que los tipos
acaben siendo mas elevados de
lo que los mercados esperan no
es menor. Si finalmente éste es
el caso, ello podria conllevar una
correccién de los indices bursati-
les estadounidenses.

En este caso, un sencillo ejer-
cicio también nos ayuda a valo-
rar la magnitud del fenémeno en
cuestion: si el tipo de interés a
largo plazo se ajustara de forma
repentina hasta el 4 por 100 (a
finales de 2017 se sitUa alrede-
dor del 2,4 por 100), la relacién
histérica entre la CAPE y los tipos
de interés sugiere que el descen-
so del indice S&P 500 seria del
17 por 100 aproximadamen-
te (3). Naturalmente, este ejerci-
cio hipotético debe tomarse con
la debida cautela. Por ejemplo,
éste no tiene en cuenta ni los
motivos que generan la hipotéti-
ca subida de los tipos de interés
a largo plazo, ni mucho menos
las consecuencias para el con-
junto de la actividad econémica
de dicho ajuste. De hecho, es de
esperar que los tipos de interés
vayan aumentando de forma
gradual, al compas del creci-
miento de la actividad economi-
cay los beneficios empresariales.
En cualquier caso, con los niveles
actuales de CAPE, no parece que
se puedan esperar rentabilidades
muy altas en el futuro, ya que la
experiencia historica sugiere que
en momentos de CAPE elevada,
como los registrados actualmen-
te, la rentabilidad esperada de
la bolsa estadounidense en los
siguientes diez ahos se sitla alre-
dedor del 5 por 100 anual (véase
el grafico 6).
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RETOS A LOS QUE SE ENFRENTAN LA FED Y EL BCE

3. Factores de riesgo en la
eurozona

En la eurozona, en conjun-
to, los riesgos a corto y medio
plazo parecen mas equilibrados
que en EE.UU., pero el BCE debe
seguir manteniendo una actitud
prudente. Los avances institucio-
nales a nivel europeo han sido
muy sustanciales en los ultimos
anos. Destacan, por ejemplo, los
avances en la unién bancaria y
las mejoras en la coordinacion
de la politica fiscal. Sin embargo,
la Union Econdmica y Moneta-
ria es todavia incompleta, y la
arquitectura institucional de
la eurozona no ha madurado lo
suficiente como para asegurar
gue en caso de que se deteriora-
sen las perspectivas de crecimien-
to no se volverian a producir ten-
siones financieras, especialmente
en los paises de la periferia.

Asimismo, los temores que ge-
neraba el auge del populismo en
paises que han celebrado eleccio-
nes recientemente, al final, no se
han materializado. Sin embargo,
todavia quedan algunos frentes
que pueden generar repuntes
de incertidumbre, como son
las negociaciones del brexit o las
elecciones italianas. Ademas, el
avance del populismo, aunque no
ha alcanzado el poder, en mayor
o menor medida estd condicio-
nando las agendas politicas en los
distintos palises europeos, y no es
descartable que la tendencia al
alza se mantenga en los préximos
anos, con consecuencias dificil-
mente previsibles.

Finalmente, un tercer factor
de riesgo a tener en cuenta, espe-
cialmente desde el punto de vista
de la politica monetaria, se refiere
a la sincronizacién del ciclo eco-
némico entre los distintos paises
de la eurozona. Hasta la fecha,
la evolucion de la inflaciéon no
ha sido muy dispar entre paises,

lo que ha propiciado un clima
de relativa distensién por lo que
respecta a la valoracién que cada
uno de ellos ha hecho de la politi-
ca monetaria que esta llevando a
cabo el BCE. No obstante, en los
préximos anos, no se puede des-
cartar que la dispersion entre las
tasas de inflacion vaya en aumen-
to, ya que mientras varios paises
seguiran teniendo tasas de paro
relativamente elevadas, como los
llamados paises periféricos, otros,
como Alemania, presentan niveles
de saturaciéon del mercado laboral
mas elevados, por lo que es de
esperar que las presiones sobre
los salarios y, en ultima instancia,
inflacionistas, vayan al alza.

Este escenario podria dificul-
tar el proceso de normalizacién
de las condiciones monetarias
que el BCE debe llevar a cabo en
los proximos afos, ya que gene-
raria presiones para que el BCE
acelerara el proceso de normali-
zacibn monetaria.

IV. IMPACTO DE LA
NORMALIZACION DE
LAS CONDICIONES
MONETARIAS

El impacto del proceso de
normalizacion de las condicio-
nes monetarias, tanto en EE.UU.
como en la eurozona, deberia
ser contenido. La clave esta en
que se espera que ambos ban-
cos centrales lo sigan implemen-
tando de forma muy gradual
y previsible, al compas de la
consolidacion de recuperacion
econdmica. En Ultima instancia,
tanto el BCE como la FED, con
el gradual endurecimiento de
las condiciones financieras, no
pretenden hacer descarrilar la
expansion econdmica, sino que
ésta pueda seguir avanzando
sin que se produzcan tensiones
inflacionistas. De todas formas,
en clave de economia espafola,

hay dos ambitos en los que la
repercusion que puede tener
la actuacion prevista del BCE
suele generar cierta inquietud:
el coste de la deuda publica y la
prima de riesgo. Como se detalla
a continuacién, en ambos casos
las repercusiones se espera que
sean contenidas.

1. Impacto sobre la
sostenibilidad de la
deuda publica espanola

El impacto del alza prevista
de los tipos de interés sobre el
coste de la deuda publica se es-
pera que sea relativamente con-
tenido. En parte, porque como
se ha comentado el proceso de
normalizacién monetaria se es-
pera que sea muy gradual. Adi-
cionalmente, es preciso tener en
cuenta que, a pesar de que el
nivel de deuda publica es relati-
vamente elevado, la vida media
de la deuda también es alta, lo
que favorece que el aumento de
tipos se vaya trasladando al coste
de la deuda de forma muy pau-
latina. Un sencillo ejemplo sirve
para ilustrarlo: la vida media se
sitla alrededor de los siete afos
y se espera que el tipo de interés
promedio se mantenga alrede-
dor del 2,8 por 100 en los proéxi-
mos tres afos. En un escenario
en el que los tipos de interés en
2020 fueran 100 pb superiores a
los del escenario central, el coste
medio de la deuda solo aumen-
taria hasta el 3 por 100.

2. Impacto sobre la prima
de riesgo soberana

Otro factor que suele generar
cierta preocupacion es el impac-
to que tendrd el aumento de
tipos de interés del BCE sobre
la prima de riesgo soberana. En
parte, estas dudas se fundamen-
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tan en que en ocasiones las pri-
mas se han mostrado sensibles
a cambios en las expectativas
de la politica monetaria del BCE,
aumentando cuando se ha pen-
sado que el proceso de norma-
lizacién del BCE podia ser mas
rapido del previsto (4).

De todas formas, para poder
valorar adecuadamente la reac-
cién que pueden tener las pri-
mas de riesgo cuando cambie
el tono de la politica monetaria,
es preciso obtener una estima-
cion de hasta qué punto las pri-
mas de riesgo que observamos
estdn muy alejadas de su nivel
de equilibrio. En general, la evo-
lucion del tipo de interés de la
deuda publica depende de los
fundamentos macroeconémicos
globales y del pais en cuestion.
Por ejemplo, la capacidad de
pago de un Estado depende del
nivel actual de endeudamien-
to, de las expectativas sobre el
superavit o déficit publico y del
crecimiento futuro de la econo-
mia. Asimismo, la salud de la
economia europea determina el
tipo de interés de referencia que
fija el BCE, mediante el cual in-
fluencia la constelacion de tipos
de interés. Ademas, también son
importantes los factores globales
(como los tipos de interés de
otras economias, en tanto que
ofrecen oportunidades de in-
version alternativas) y el apetito
por el riesgo de los inversores.
Con todos estos ingredientes, y
a partir de las relaciones histoéri-
cas entre ellos, se puede estimar
el tipo de interés de la deuda
soberana a diez afos coherente
con los fundamentos macroeco-
némicos, el llamado tipo macro.

Si realizamos este ejercicio
para el caso del bono soberano
espafol y aleman a diez afos, se
obtiene que la prima de riesgo

coherente con los fundamentos
macroeconémicos de ambos pai-
ses se movera entre los 80 pb y
los 90 pb en los proximos anos,
ligeramente por debajo de los
niveles en los que se encuentra a
finales de 2017 (5).

Es importante remarcar que
el hecho de que observemos una
prima de riesgo que se man-
tiene ligeramente por encima
de lo que los fundamentos ma-
croecondmicos sugieren es in-
dicativo de que el sentimiento
inversor aun penaliza a los paises
de la periferia como Espafa. De
hecho, esta penalizacion proba-
blemente seria mayor sin las me-
didas de politica monetaria que
estd implementando el BCE. Este
elemento, por tanto, subraya la
importancia de que el proceso
de normalizacibn monetaria sea
muy gradual y que vaya de la
mano de la consolidacion de
la expansién econdmica.

NOTAS

(*) Este articulo, en gran medida, se
apoya en varios articulos publicados en el
Informe Mensual de CaixaBank Research y
en los que, de forma directa o indirecta, han
participado los economistas del departamen-
to, y a los que agradezco su esfuerzo, com-
promiso y excelencia en el trabajo realizado.

(1) En la secciéon 3.1 se lleva a cabo una
discusion un poco més detallada de este
fenémeno.

(2) Formalmente se plantea la regresién
lineal: VIX = B*IPE+ y*CM *+ a*ICFt+ &,
Donde /PE, es el vector de los indices de in-
certidumbre de politica econdmica de Baker,
Bloom y Davis para EE.UU. y el mundo,CM,
es un vector de variables macroeconémi-
cas que incluye el indice de sentimiento
empresarial americano (ISM) y una medi-
da de volatilidad macroeconémica global
construida a partir del indice de sorpresas
econémicas del G-10., e /CF, es el indice de
condiciones financieras de la Reserva Federal
de Chicago. Por Ultimo, & es un término de
error aleatorio.

(3) Se asume que los beneficios de los
Ultimos diez anos se mantienen constantes.

(4) Para una discusién mas detallada
sobre la reaccion de las primas de riesgo
soberanas a cambios en las expectativas de
tipos de interés véase CaixaBank Research
(2017).

(5) Concretamente, se estima una re-
gresién de panel entre 2000 y 2014 para
Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Francia,
Paises Bajos, Irlanda, Italia y Portugal, con
las siguientes variables explicativas: expec-
tativas sobre el euribor a tres meses y el
crecimiento del PIB real, la ratio de deuda
sobre el PIB, un indicador de volatilidad
bursatil y el tipo soberano estadounidense
a diez afos.
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Resumen

En este articulo se revisan las respues-
tas de la politica monetaria a la crisis para,
a continuacién, discutir su repliegue una vez
consolidado el crecimiento y, en concreto,
determinar si la falta de tension inflacionista
en Europa deberia o no retrasar el cambio
de tono de la politica monetaria del Banco
Central Europeo (BCE). Seguidamente, se
plantea cual podria ser la senda de la norma-
lizacion en Europa a partir de la secuencia se-
guida por la Reserva Federal estadounidense,
que lleva cuatro afnos de adelanto respecto
al BCE. Se concluye con algunas reflexiones
sobre cdmo puede ser la nueva normalidad
monetaria en el futuro.

Palabras clave: politica monetaria, estabi-
lidad financiera, BCE, Unién Europea.

Abstract

In this article, the responses of the
monetary policy to the crisis, are reviewed in
order to discuss, the withdrawal of these
measures once the economic growth is
consolidated. Particularly, we argue that if
the lack of an inflationary tension in Europe
should or not delay the change of tone of
the monetary policy of the European Central
Bank (ECB). Next, the article addresses what
could be the normalization path in Europe
based on the analysis of the sequence
followed by the Federal Reserve, which is
four years ahead of the ECB; to end up with
some insights on what could be the of new
monetary normality in the future.

Key words: monetary politics, financial
stability, ECB, European Union.

JEL classification: E50, G21.

LA POLITICA MONETARIA EN LA
ENCRUCIJADA

José Ramoén DIEZ GUIJARRO (*)

Bankia

I. INTRODUCCION

ESDE que hace diez afos

se iniciara la gran crisis

financiera internacional,
se ha sucedido una accién de
politica econémica sin preceden-
tes en las economias modernas,
como respuesta proporcional
a la magnitud y complejidad
de sus consecuencias que, en
Europa, llegaron a amenazar el
futuro de la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM). Esta actuacion
ha incorporado medidas de poli-
tica monetaria y financiera sus-
tanciales y extraordinarias por su
dimension, alcance e innovacion,
cambiando profundamente la
forma en la que se hace politica
econodmica en el mundo y los ins-
trumentos disponibles. Gracias a
estos cambios se ha logrado im-
pulsar y sostener la recuperacion
de las economias y estabilizar los
sistemas financieros en un tiem-
po razonable, conteniendo los
peores efectos de la crisis.

Una vez alcanzado el obje-
tivo de la recuperacion, llega
el momento de retirar los esti-
mulos monetarios y devolver el
margen de maniobra a la politi-
ca monetaria para afrontar futu-
ras crisis. En este proceso estan
los principales bancos centrales,
una tarea compleja en la que
deben buscar el equilibrio entre
el temor a quedarse atrapados
en la trampa de tipos de inte-
rés cero y enormes balances y
el riesgo de desestabilizar las
economias, los sistemas finan-
cieros y los mercados si el ritmo
de normalizacion o la secuencia
son inadecuados.

En este articulo se revi-
san las respuestas politicas a
la crisis para, a continuacion,
discutir su repliegue una vez
consolidado el crecimiento v,
en concreto, determinar si la
falta de tensién inflacionista en
Europa deberfa o no retrasar el
cambio de tono de la politica
monetaria del Banco Central
Europeo (BCE). Seguidamente,
se plantea cudl podria ser la
senda de la normalizacién en
Europa a partir de la secuencia
seguida por la Reserva Federal
estadounidense, que lleva cua-
tro afos de adelanto respecto
al BCE. Se concluye con algunas
reflexiones sobre cémo puede
ser la nueva normalidad mone-
taria en el futuro.

Il. RESPUESTAS DE POLITICA
ECONOMICA A LA CRISIS

Inicialmente, la reaccién de
los bancos centrales a la crisis
global fue convencional y bas-
tante homogénea y se centrd
en la provisiéon de liquidez, des-
empenando el papel clasico de
prestamista de Ultima instancia.
Las inyecciones de fondos fue-
ron masivas y generalizadas para
atender la apremiante demanda
de los bancos, incluso de otras
instituciones monetarias, en
medio del colapso generalizado
de los mercados ante la falta de
confianza en la solvencia de las
entidades. A continuacion, aten-
diendo al manual convencional,
se decidieron varios recortes de
los tipos de interés oficiales para
frenar la brusca caida de la acti-
vidad y el riesgo de deflacién, de
forma que en aproximadamente
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GRAFICO 1
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un afo (en Estados Unidos entre
agosto de 2007 y octubre de
2008y en la UEM entre septiem-
bre de 2008 y mayo de 2009)
las referencias se redujeron en
mas de tres puntos porcentuales,
hasta situarse en el 1 por 100
(425 puntos basicos en Estados
Unidos y 325 puntos basicos en
la UEM).

A medida que los tipos se
fueron acercando a cero vy la si-
tuacién derivaba hacia una grave
recesion, se pusieron en practica
urgentes medidas no convencio-
nales para mantener el tono ex-
pansivo de la politica monetaria.
En Estados Unidos este escenario
se planted con antelacién al resto
de economias, ya que a fina-
les de 2008 los tipos oficiales se
aproximaron al limite cero (en el
0,25 por 100 entre diciembre de
2008 y diciembre de 2015) que-
dando fuera de juego como ins-
trumento acomodaticio (Yellen,
2016). En la UEM, sin embargo,
el momento no llegé hasta varios
anos después, en pleno cénit de
la crisis soberana y bancaria que
puso en cuestién la viabilidad
del euro y que determiné a las
autoridades monetarias a hacer

«lo que fuera necesario» (1) para
restablecer la estabilidad en la
UEM, aunque hubo que esperar
a finales de 2014 para que el BCE
se decidiera a proporcionar un
estimulo monetario realmente
extraordinario.

En general, las herramientas
no convencionales aplicadas
en ambos lados del Atlantico
han utilizado el tamano y la
composicion del balance del
banco central para relajar las
condiciones monetarias median-
te los programas de compras
de activos a gran escala (en in-
glés, quantitative easing o QE);
también han aplicado reglas de
comunicacion especificas (en
inglés, forward guidance) para
mantener anclados los tipos en
niveles bajos durante un perio-
do prolongado; se han introdu-
cido facilidades de financiacion
a largo plazo condicionada a
objetivos de concesion de crédi-
to; y, adicionalmente, los tipos
de las facilidades de deposito se
han llevado al terreno negativo
en varias jurisdicciones.

Con esta intensa accién mo-
netaria, el balance de los bancos

centrales ha sufrido una gran
expansion. En términos absolu-
tos, la Reserva Federal y el BCE
han situado sus balances en mas
de cuatro billones, de dolares
y de euros respectivamente, en
2017, desde el entorno de un
billén antes de la crisis. En tér-
minos relativos, las cifras son
igualmente destacables con un
tamafo de los bancos centrales
que ha pasado de ser entre el
5 por 100 y el 10 por 100 del
producto interior bruto (PIB),
una ratio considerada normal
antes de la crisis financiera, hasta
aproximarse al 25 por 100 del
PIB en Estados Unidos y al 40
por 100 en la UEM. La compo-
sicion del balance también ha
cambiado de forma coherente
con la estrategia de la politica
monetaria, observandose un au-
mento del peso de los valores
adquiridos en el activo (el 58 por
100 del balance del BCE) y de
los depdsitos aparcados por los
bancos privados en el pasivo (un
44 por 100 del total), origen del
importante aumento del exceso
de liquidez en el sistema. Ese
exceso de liquidez es nueve veces
superior al existente en 2014 y
ha alcanzado niveles préximos a
los dos billones de euros como
se muestra en el grafico 1, una
cantidad por la que los bancos
se ven obligados a abonar un 0,4
por 100 de interés al BCE.

Asimismo, empujados por las
referencias monetarias y por
las compras masivas de titulos,
los tipos de interés a corto plazo
de algunas jurisdicciones se han
situado en niveles negativos y en
esta anomalia se mantienen hasta
hoy. En la UEM, el tipo interban-
cario a tres meses, por ejemplo,
acumula mas de treinta meses
en este atipico cuadrante para
un precio, alcanzando el -0,33
por 100 en diciembre de 2017.
También se encuentran en esta si-
tuacion otros tipos interbancarios
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GRAFICO 2

AYUDAS PUBLICAS DE RECAPITALIZACION A LA BANCA DE LA UNION
EUROPEA (Importe utilizado 2008-2015 en porcentaje sobre PIB)
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europeos (-0,88 por 100 en Suiza)
y los de Japén (-0,5 por 100).

Junto a los desarrollos mo-
netarios, se inicid una actuacion
igualmente excepcional en el am-
bito de la estabilidad financiera,
tal y como exigia el papel central
que las finanzas protagonizaron
en esta crisis, en su gestacion,
transmision y en su amplificacion
(Blanchard y Summers, 2017).
En primer lugar, se pusieron en
marcha programas de ayudas pu-
blicas que permitian reparar los
balances deteriorados de la banca
y garantizar la viabilidad de las
entidades. Desde el inicio de la
crisis, el apoyo aportado por los
gobiernos en forma de inyeccio-
nes de capital ha acumulado un
importe equivalente al 3,2 por 100
del PIB en el conjunto de la Unién
Europea (con grandes diferencias
entre paises como se muestra en
el grafico 2), y el 1,4 por 100
en Estados Unidos.

Adicionalmente, se planted
una profunda reforma bancaria
para corregir los fallos de re-
gulacion detectados durante la
crisis y lograr un sistema finan-

ciero mas sélido y seguro a nivel
global. Esta actuacién ha sido
liderada por organismos inter-
nacionales como el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea,
el Comité de Estabilidad Finan-
ciera y el Grupo de los 20, y se
ha centrado en el endurecimien-
to de la regulacién prudencial
de capital a través de un nuevo
acuerdo de Basilea que aumenta
las exigencias de capital total y
de capital de alta calidad en rela-
cion a los activos ponderados por
riesgo, el conocido como CETT.
También se incluyen colchones
de naturaleza macroprudencial,
se limita el apalancamiento, se
establecen requisitos de liqui-
dez a corto plazo y restricciones
a la transformacion de plazos.
Ademas, se introduce cierto
grado de discrecionalidad su-
pervisora bajo el llamado Pilar 2,
de forma que el supervisor
puede aumentar los requisitos
en funcién del perfil de riesgo de
cada entidad que es revisado
de forma periédica. De igual
forma, se establecen procedi-
mientos para la liquidacién or-
denada de entidades de impor-
tancia sistémica acabando con

el problema de ser demasiado
grande para caer o too big to
fail. Las novedades en esta ma-
teria incluyen la elaboracién ex
ante de planes de resolucién por
parte de los bancos en los que
describen como debe ser resuelta
la entidad en caso de quiebra; la
creacion de autoridades con
poderes especificos de resolu-
cion, incluyendo de intervencién
temprana; y la exigencia de un
nuevo requerimiento de capaci-
dad total de absorcién de pér-
didas (o TLAC, por sus siglas en
inglés), que obliga a disponer de
un volumen minimo de pasivos
elegibles con el que recapitalizar
internamente una entidad.

En Europa, la reforma finan-
ciera se enmarcé dentro del pro-
yecto de la unién bancaria que
entro en vigor en 2014, a la par
que las medidas extraordinarias
de estimulo monetario del BCE.
Por medio de la unién bancaria
se logra no solo trasponer los
nuevos estandares prudencia-
les recomendados por los or-
ganismos internacionales, sino
resolver los graves problemas de
fragmentacion de los mercados,
especificos de la UEM, que llega-
ron a bloquear el mecanismo de
transmisién de la politica mone-
taria (Diez, 2015). Para romper el
vinculo entre el riesgo soberano
y bancario que originaba la frag-
mentacion, se crearon institucio-
nes nuevas responsables de la
estabilidad financiera a nivel de
toda la UEM, quedando estre-
chamente ligadas a la autoridad
monetaria, al BCE. Se diseid un
Mecanismo Unico de Supervisién
(SSM, por sus siglas en inglés),
un Mecanismo Unico de Reso-
lucion (SRM, por sus siglas en
inglés), se aprobd el libro comdn
de normas en materia de solven-
cia, resolucion y fondo de garan-
tia de depositos, y se confirié al
BCE un papel clave en materia
de estabilidad, al quedar bajo
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su responsabilidad la supervisién
directa de unos 120 grupos ban-
carios europeos significativos,
que representan el 85 por 100
de los activos bancarios, e indi-
recta de las restantes casi tres mil
entidades. Adicionalmente, se le
dotd de poderes macropruden-
ciales para endurecer los reque-
rimientos de los textos legales
si lo consideraba necesario por
motivos de estabilidad, usando
instrumentos como el colchén
de capital contraciclico, el endu-
recimiento de las ponderaciones
de riesgo de ciertas exposiciones,
los limites para evitar una exce-
siva concentracién de riesgos,
entre otros.

La evidencia muestra que esta
ingente accién de politica eco-
némica ha contribuido decidida-
mente a apuntalar la recupera-
cion econémica y a fortalecer el
sistema bancario, dos logros que
se refuerzan mutuamente. En
los Estados Unidos, el progreso
hacia los objetivos de estabili-
dad de precios y maximo empleo
que figuran en el mandato de la
Reserva Federal ha sido total,
habiendo alcanzado en 2011 el
maximo del ciclo anterior, con
tasas de crecimiento del PIB del
2,5 por 100 anualizado, un nivel
de inflacion del 2,2 por 100 (en
noviembre de 2017) y aproxi-
mandose al pleno empleo, con
una tasa de paro del 4,1 por 100,
en minimos desde principios de
siglo. El flujo del crédito a la eco-
nomia se ha mantenido con vive-
za desde su recuperacion a finales
de 2011, de forma que el volu-
men total de financiacion ha cre-
cido a una tasa media anual del
4,4 por 100 desde entonces (2),
llegando a alcanzar crecimientos
interanuales préximos al 7 por
100 en 2016. Esto ha sido posible
gracias al soporte de un sector
financiero mas resistente y sélido
(Yellen, 2017), que ha fortale-
cido su capital alcanzando una

ratio de capital TIER 1 del 13,27
por 100 en el tercer trimestre de
2017, un 33 por 100 mas que
el dato de 2008, y un CET 1 del
13,19 por 100; al tiempo que ha
recuperado la rentabilidad (ROE
cercano al 10 por 100 en el tercer
trimestre de 2017) con beneficios
en maximos. Cuando a finales de
2013 la economia estadouniden-
se dio sintomas de estabilizaciéon
y alcanzd un crecimiento razo-
nable, la Reserva Federal inici6 la
retirada de estimulos monetarios,
un proceso muy pausado que se
viene prolongando desde hace
cuatro anos.

En la UEM, también se ha
progresado mucho en la recu-
peracion econémica y financiera
desde 2014, pero no se ha con-
seguido el mismo grado de avan-
ce en todas las variables relevan-
tes. La economia del euro ha
alcanzado una sélida expansion
y en los ultimos 18 trimestres
registra avances consecutivos del
PIB (2,3 por 100 promedio anual
en 2017), que se espera conti-
nuen en el futuro con tasas su-
periores al crecimiento potencial.

Este crecimiento ha estado
basado, inicialmente, en facto-
res externos como la evolucion
de los precios del petréleo, la
depreciacion del tipo de cambio
o las favorables condiciones de
financiacion, para pasar a apo-
yarse en una mayor fortaleza de
la actividad interna, como mues-
tra una demanda doméstica que
avanza a ritmos superiores al
2,2 por 100 anual. Esta fase ex-
pansiva esta siendo intensa en
la creacién de empleo (casi siete
millones de puestos de trabajo
desde 2014) y en la reduccion
de la tasa de paro que ha caido
por debajo del 9 por 100, el nivel
mas bajo desde enero de 2009.
Gracias a la mejora del mercado
laboral, el consumo privado se
ha fortalecido acompanando el

avance de la inversion en bienes
de equipo, que ha aumentado
casi un 20 por 100 desde los
minimos marcados durante la
crisis. Los progresos, ademas, se
extienden a todos los paises de la
UEM, reduciendo la dependencia
que existia en afios anteriores
respecto a las economias mas
dindmicas de la regién (Alemania
y Espana, especialmente).

A nivel financiero, los costes
del crédito se han reducido de
forma significativa y la fragmen-
tacién ha desaparecido de los
mercados. En préstamos empre-
sariales de menos de un millon
de euros, asociado principalmen-
te a pymes, el tipo de interés de
nuevas operaciones en la UEM se
ha reducido en mas de 140 pun-
tos basicos desde mediados de
2014 hasta hoy; y, en el mismo
periodo, el diferencial entre los
tipos de interés de los paises mas
afectados por la fragmentacion y
los de las economias principales
de Alemania y Francia ha baja-
do desde los 180 puntos basi-
cos hasta los 35 (3). En Espana
el ajuste ha sido incluso mayor
desde que, en abril de 2013, se
alcanzara un diferencial maximo
respecto a Alemania de 242 pun-
tos basicos, experimentando una
significativa y continuada mejora
hasta equiparse los costes del
crédito en ambos paises como se
muestra en el grafico 3. También
en el segmento corporativo, de
operaciones de importe superior
a un millén de euros, los tipos de
interés de los principales paises
han logrado una elevada conver-
gencia.

A este descenso de la frag-
mentaciéon han contribuido una
serie de medidas no convencio-
nales llevadas a cabo por el BCE,
como las compras de deuda cor-
porativa realizadas desde junio
de 2016 (programa CSPP, por
sus siglas en inglés) que aumen-
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GRAFICO 3

TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS NUEVOS A EMPRESAS DE
IMPORTE INFERIOR A UN MILLON (Porcentaje)

8

7 T M .

6 ° T o,

5

4

3

2

1

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Espafia  ====" [talia ~ eoeeeeeee Portugal ====- Alemania Francia

Fuente: Banco Central Europeo.

taron de forma muy apreciable
la emisidon de bonos por parte
de grandes empresas y reduje-
ron los tipos de interés de este
tipo de activos financieros, tanto
en el caso de la deuda privada
elegible, como en el de bonos
no elegibles por este programa.
Esta apelacion directa al mer-
cado provocéd un descenso de
la demanda de crédito bancario
por parte de las grandes corpo-
raciones. Pero, en el caso del
sector financiero espafol, el 78
por 100 de este descenso de la
financiacion a grandes empresas
lo destinaron los bancos a con-
ceder créditos a las pymes (Arce,
Gimeno y Mayordomo, 2017),
trasvase que se vio intensificado
por otro programa no conven-
cional del BCE como el TLTRO
(operaciones de financiacion a
plazo mas largo con objetivo es-
pecifico, por sus siglas en inglés).
Por tanto, ademas de aumentar
la probabilidad de emision de
bonos por parte de grandes em-
presas (30 por 100 en el caso de
aquéllas que emiten bonos elegi-
bles por el BCE) se desencadend
un efecto colateral positivo sobre
el flujo de nuevos préstamos

concedidos a empresas no emi-
soras de bonos que, normalmen-
te, son de tamafno menor que las
anteriores. De hecho, en varias
ocasiones en los Ultimos meses,
el flujo de nuevo crédito en ope-
raciones de menos de un millon
de euros (tipicas de pymes) ha
superado al de mas de un millon
de euros, lo que constituye una
anomalia en términos histéricos.

En cuanto al volumen de cré-
dito, la financiacién a empresas
y a hogares crece desde abril de
2015 en el conjunto de la UEM,
1,6 por 100 interanual en octubre
de 2017, aunque su evolucién
no es homogénea por areas. En
los paises menos afectados por
la crisis, llamados core (4), la fi-
nanciacién avanza a tasas del 3,7
por 100 interanual en octubre de
2017, mientras que el volumen
sigue cayendo en las economias
periféricas, aunque en clara des-
aceleracion (-2,6 por 100 en oc-
tubre de 2017). Este divergente
comportamiento responde, en
gran parte, al proceso de des-
apalancamiento que todavia esta
teniendo lugar en aquellos paises
que acumularon altos niveles de

deuda privada antes de la crisis,
como en Espafa, donde el vo-
lumen de crédito de empresas y
hogares sobre el PIB se sitla en
el 107 por 100, 61 puntos por-
centuales menos que en junio de
2010 cuando alcanzé su maximo
(168 por 100), aunque 17 puntos
por encima de la media existente
en la zona del euro. Con todo, las
recientes encuestas de préstamos
bancarios de la UEM sefalan que
la demanda de crédito de familias
y pymes goza de buena vitalidad
en los principales paises, sin apre-
ciarse signos de restriccion, y los
estandares crediticios se siguen
flexibilizando ligeramente o se
mantienen estables, tendencias
que segun los bancos continuaran
en los préximos meses. En esta
linea también apuntan los resul-
tados de la Ultima encuesta rea-
lizada por el BCE sobre el acceso
a la financiacién de las empresas
en la UEM (SAFE, por sus siglas
en inglés, de noviembre de 2017),
gue muestran que Unicamente
el 4 por 100 de las solicitudes de
pymes en Espana eran rechazadas
y solamente el 7 por 100 de ellas
muestra preocupacién sobre la
financiacién bancaria, frente a un
35 por 100 en 2009.

Los resultados en materia de es-
tabilidad bancaria son igualmente
destacados y reflejan un aumento
de la resiliencia del sector bancario
europeo. La ratio de capital total
para los bancos significativos de
la Union Europea calculado por la
Autoridad Bancaria Europea (5) ha
aumentado en unos 240 puntos
basicos desde finales de 2014,
hasta situarse en el 18,6 por 100
en junio de 2017, y el requeri-
miento CETT de capital de maxima
calidad ha mejorado hasta el 14,3
por 100, 180 puntos basicos mas.
La ratio de apalancamiento se
ha situado en el 5,3 por 100 en
modo transicional y la rentabilidad
alcanza el 7 por 100 en términos
de capital, frente a un 3,5 por
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100 en diciembre de 2014. La
calidad del balance ha mejorado
y las ratios de morosidad se han
reducido desde el 6,5 por 100
maximo en diciembre de 2014

inflacion parecen incompletos ya
que todavia no se ha alcanzado
una senda estable y autososte-
nida que dirija el crecimiento
de los precios hacia el objetivo de
medio plazo del 2 por 100 fijado
en el mandato del BCE. Es cierto
que la preocupacion sobre la
deflacién ha desaparecido, pero
la inflacién contintia obstinada-
mente baja en términos subya-
centes (excluyendo la evolucién
del precio del petréleo), en el
1,1 por 100 en octubre, y las
expectativas a largo plazo siguen
en niveles reducidos como se
observa en el gréafico 4.

Esta ausencia de tension in-
flacionista es el principal motivo
que retrae al BCE de empezar a
retirar los estimulos monetarios
a pesar de los claros progresos
en la economia real y financiera.
El planteamiento es que si la
inflacion es un fenbmeno mo-
netario, como lo es, mantener la
expansién monetaria durante un
periodo de tiempo lo suficiente-
mente largo acabard generando
inflacion. Ahora bien, hay razo-
nes para pensar que no hay mar-
gen para esperar tanto tiempo y
que el momento de empezar a
retirar los estimulos en la UEM
ha llegado (Papadia, 2017), aun

GRAFICO 4
INFLACION ANUAL DESCONTADA EN LA UEM
(Tasas implicitas en la curva de los swaps de inflacion)
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Por el contrario, los logros en Diciembre de 2017

cuando las sefales inflacionistas
son mas tenues de lo que el BCE
desearia. No parece consistente
mantener unas condiciones fi-
nancieras disefadas para afrontar
el riesgo de deflacion, cuando el
crecimiento nominal de la zona
del euro puede estar superando
el 4 por 100 y trimestre a trimes-
tre se mejoran las previsiones de
crecimiento tanto por parte
de los analistas privados como
por el propio BCE (+0,5 por 100
hasta el 2,3 por 100 en 2018, en
su reunion de diciembre).

I1l. EL BCE ANTE LA
ENCRUCIJADA

Como se ha comentado, la
recuperacion de la UEM se con-
solida, la economia mejora con
paso firme y confianza creciente
por parte del consumidor y de
las empresas y con el apoyo fi-
nanciero de un sector bancario
mas resiliente, mientras el riesgo
de deflacion es parte del pasado.
En circunstancias normales, estos
ingredientes deberian producir
un aumento sostenido de los
precios que sefalaria el momen-

to de cambiar el tono de la po-
litica monetaria, como ocurrio
en los Estados Unidos en 2013,
si bien esta sefal no acaba de
llegar en la UEM.

Para el BCE esto significa que
la recuperaciéon de la inflacion
todavia no puede autosostenerse
sin politica acomodaticia; sin em-
bargo, otras opiniones apuntan
a elementos de naturaleza mas
estructural que han afectado
a las relaciones de equilibrio entre
las variables macroecondmicas
basicas de la politica monetaria,
como la inflacién, los salarios
y los tipos de interés, llevando-
las a niveles inferiores a los pre-
vios a la crisis. En este caso, es-
perar a la inflacion seria como
esperar a Godot (Borio, 2017b)

En realidad, varios shocks de
oferta positivos han acompafa-
do el aumento de la demanda
agregada y contenido la infla-
cion, entre ellos algunos que
han llegado para quedarse. A
la caida del precio de las ma-
terias primas, se suma la debi-
lidad de los costes del empleo,
fundamentalmente los salarios,
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afectados por la inercia de un
largo periodo de baja inflacion
y, también, por el menor poder
de negociacién de los trabaja-
dores y sindicatos. Adicional-
mente, el grado de holgura de
los mercados de trabajo es alto
y, probablemente, la tasa de
paro a partir de la cual se pro-
ducen tensiones inflacionistas
ha caido. Estas tendencias se
combinan con el efecto de la
globalizacién, que ha abierto
los mercados a competidores
de bajo coste que cuentan con
mas recursos laborales baratos
(Borio, 2017a) y con el impacto
de las innovaciones tecnoldgicas
sobre los costes de produccion
y sobre los habitos de consumo.

Si se confifa en que los prin-
cipales shocks son temporales,
cuando desaparezcan la infla-
cion reaparecera, por lo que los
bancos centrales deberian em-
pezar a preparar la reduccion de
los estimulos monetarios como
parece que, con grandes reser-
vas, estan haciendo. Si, por el
contrario, predominan los de
naturaleza permanente, no esta
tan claro cudl deberia ser la reac-
cion de las autoridades. Algunos
autores defienden que, en este
escenario, normalizar las poli-
ticas monetarias serfa un grave
error porque se podria ahogar el
crecimiento econémico; otros,
en cambio, abogan por lo con-
trario y promueven una norma-
lizacién acelerada. Incluso se
defiende el replanteamiento del
objetivo de inflacién, bajandolo
hasta niveles mas acordes con
la nueva normalidad, entre el
0 por 100 y el 2 por 100, por
ejemplo. En todo caso, parece
dificil que a corto plazo exis-
ta el consenso suficiente sobre
como adaptar el objetivo final
de politica monetaria a la nueva
realidad, mientras es urgente
disenar la estrategia de salida
desde la situacién actual.

Junto a la discusidon mas tedrica
de si la inflacién debe ser el Unico
indicador que marque los tiempos
de la politica monetaria o de cudl
debe ser su nivel en la realidad
econdmica poscrisis, hay razones
practicas que aconsejan empezar
la normalizacién cuanto antes. La
primera de ellas es poner coto a
las distorsiones que se estan pro-
duciendo en diferentes partes de
la economia. La politica monetaria
crea, por definicién, distorsiones
econdmicas, principalmente de-
seadas en forma de impulsos a
la demanda, pero también pro-
duce efectos indeseados en otras
areas. Cuando el balance o trade
off entre beneficios y costes se
agota, bien porque se alcanzan
rendimientos decrecientes en las
medidas o porque la acumula-
cion de anomalias empieza a ser
peligrosa, llega el momento de
cambiar la actuacién monetaria,
y este momento puede que haya
llegado en la UEM.

Entre los efectos no deseados
que se aprecian tras un periodo
tan largo de expansién moneta-
ria destacan la sobrevaloracién
de activos, cuyo precio pasa a
depender de los bajos rendimien-
tos de los bonos; subidas en los
precios de la vivienda en algunos
mercados acompanadas de la
aceleracion del crecimiento del
crédito; el aumento de la deuda
global o la inadecuada valoracion
de los riesgos que se revela en la
compresion de los diferenciales
de los bonos corporativos y los
reducidisimos niveles de volati-
lidad de los mercados. Es decir,
la estabilidad financiera deberia
empezar a incorporarse en fun-
cion de la respuesta de los bancos
centrales.

Otra de las distorsiones que
ha suscitado una gran preocu-
pacion es la presion que esta su-
friendo la rentabilidad bancaria,
toda vez que las entidades son el

principal mecanismo de transmi-
sion de la politica monetaria, y su
solidez financiera y capacidad de
asumir riesgos son condiciones
necesarias para la funcion de
prestar.

Aunque el sector bancario
europeo ha aumentado su for-
taleza tras la crisis y ahora es
mucho més solvente, la rentabi-
lidad de las entidades, del 7 por
100 en junio de 2017, no llega
a alcanzar los niveles precrisis,
quedando por debajo el coste
de capital que se estima cercano
al 10 por 100. Las valoraciones
del mercado, ademas, senalan
que esta situacion se prolongara
un tiempo, situando la ratio me-
diana del precio sobre valor en
libros del sector por debajo de la
unidad. Este resultado es fruto
de la combinacion de los efectos
contrapuestos de los bajos tipos
de interés sobre las diferentes
lineas de la cuenta de resultados
y de su dindmica en el tiempo.
En primer lugar, la caida de los
tipos de interés ha tenido un
impacto directo y negativo en el
margen de intereses de la banca
europea, cuya aportacion a los
ingresos ordinarios (el margen
bruto) ha retrocedido hasta el
55 por 100 frente a una contri-
bucién del 60 por 100 a media-
dos de 2014 (6), aunque sigue
siendo la principal fuente de in-
gresos de las instituciones eu-
ropeas. Esta pérdida de peso se
debe a la sustancial disminucién
de la rentabilidad de las carteras
de crédito por los menores tipos
principalmente, pero, también,
por la acumulacion de activos
improductivos, sin que se haya
acompafado de una reaccion
lo suficientemente expansiva de
la actividad, especialmente en
aquellos paises donde los saldos
crediticios han seguido cayendo.
Los menores intereses ingresados
por el crédito se han compen-
sado, en parte, con la rebaja
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de los costes de financiacion,
especialmente de los tipos de
interés de los depdsitos retail, si
bien en el dUltimo afno las caidas
son mas pausadas a medida que
éstos se aproximan al suelo de
los tipos cero que las entidades
son reacias a traspasar para los
recursos minoristas. Solamente
en algunos paises y para aquellos
segmentos donde el coste de la
liquidez es mas alto, como en
empresas, los tipos medios de
los nuevos depdsitos a plazo han
llegado a ser negativos, un fené-
meno visto en Alemania, Bélgica
y Paises Bajos (-0,04 por 100,
-0,19 por 100 y -0,24 por 100,
respectivamente, en octubre de
2017).

Para las carteras de trading la
bajada de tipos ha sido benefi-
ciosa, permitiendo a las entida-
des recoger importantes ganan-
cias de capital, aunque con el
tiempo se van agotando u obli-
gando a asumir mas riesgos. Asi-
mismo, ha aumentado la apor-
tacion de las comisiones, que
ganan peso en el margen bruto
de forma casi continta desde
2016 hasta generar actualmente
algo mas del 27 por 100 de los
ingresos ordinarios de la banca
europea como se muestra en el
grafico 5. En la parte final de la
cuenta, los tipos bajos han te-
nido un efecto muy positivo en
las provisiones, al aumentar la
capacidad de los deudores para
atender el servicio de sus deudas
y, consiguientemente, reducir el
coste del riesgo.

A medida que las condiciones
de tipos bajos se prolongan en
el tiempo, el margen de manio-
bra de la banca para compensar
unos efectos con otros se va es-
trechando. El BCE, en su doble
papel de autoridad monetaria y
de supervisiéon, revisa de forma
periddica los efectos del actual
contexto monetario sobre la es-

GRAFICO 5

MARGEN DE INTERESES Y COMISIONES SOBRE MARGEN BRUTO EN

LA UE (Porcentaje)
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tabilidad financiera y, por el mo-
mento, considera que el impacto
neto es todavia favorable para la
banca. En concreto, un trabajo
recientemente publicado en el
BCE (Altavilla, Boucinha y Peydré,
2017) estima que es preciso un
periodo muy largo de tiempo
para que la politica monetaria
pudiera causar un efecto adverso
sustancial en la rentabilidad (el
ROA de un banco mediano, del
0,4 por 100, caeria un 25 por
100 después de cinco afios de
bajos tipos de interés, dos pun-
tos basicos por ano) y, ademas,
este efecto se veria recortado
si se incluye el impacto de la
mejora macroecondémica en los
resultados bancarios en forma
de mas actividad, menos provi-
siones, mas resultados por otros
ingresos, entre otros (en este
caso, habria que esperar diez
anos para ver la misma caida del
ROA). En el trabajo se reconoce
que el impacto de los tipos bajos
es heterogéneo en funcién de
las caracteristicas individuales
de las entidades y, en particular,
tienden a beneficiar méas a los
bancos mas eficientes y a los que
mantienen mayor morosidad.

Aunque si asumimos los re-
sultados de este analisis las en-
tidades podrian aguantar unos
cuantos ahos mas, no parece
recomendable que la situacion
de baja rentabilidad se prolon-
gue durante mucho mas tiempo
en aras a garantizar la sosteni-
bilidad a largo plazo del sector.
Para la banca doméstica espa-
fiola, que desarrolla mayorita-
riamente el modelo de nego-
cio minorista, la presién sobre
la rentabilidad es muy alta. La
contribucion del margen de in-
tereses a los ingresos ordinarios
se ha situado desde 2013, tri-
mestre tras trimestre con pocas
excepciones, por debajo del 50
por 100, frente a una contribu-
cion proxima al 60 por 100 al
inicio de la crisis, en 2009. Para
compensarlo, las entidades han
recurrido a la generacion de ga-
nancias de capital, que llegaron
a aportar hasta el 20 por 100
del margen bruto entre media-
dos de 2013 y de 2015, para
posteriormente ir reduciendo
su contribucion hasta situarse
en el entorno del 10 por 100 en
2016. A medida que la capa-
cidad para generar resultados
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por operaciones financieras se
agotaba, los ingresos por comi-
siones ganaron protagonismo
y desde septiembre de 2015
superan claramente el 20 por
100 de aportacién que apenas
llegaban a alcanzar en los anos
previos, situandose en el 24 por
100 en junio de 2017. Conjun-
tamente, las comisiones y ga-
nancias de capital aportan algo
mas del 30 por 100 del margen
bruto en el momento actual,
aunque la volatilidad de su con-
tribucién es alta en funcion de
los resultados de las carteras
de trading. La mejora del coste
del riesgo también ha ayudado,
permitiendo que las provisiones
detraigan menos de los ingre-
sos, situdndose, de media, en
el 25 por 100 del margen bruto
desde 2015 frente al 55 por
100 medio entre 2009 y 2014,
aunque todavia sigue por en-
cima de su promedio histérico.
Finalmente, las entidades han
realizado un gran esfuerzo en
reduccién de costes de explota-
cién tras la profunda reestruc-
turacion desencadenada por la
crisis, que redujo la capacidad
del sistema en mas de un 30 por
100. Gracias a ello, la banca es-
panola presenta un peso de los
costes sobre el margen bruto de
los més bajos entre los grandes
paises del euro, pero a medida
que la presion sobre los ingre-
sos aumenta, la eficiencia sufre.
De hecho, desde principios de
2016, los resultados por margen
de intereses de las entidades
domeésticas no cubren los costes
de explotacion.

Una situacién similar se plan-
tea en Europa. La Autoridad
Bancaria Europea estima, a nivel
agregado, que para que el sector
europeo alcanzara el punto de
equilibrio o break-even entre el
margen de intereses derivado de
la actividad de intermediacién
con familias y empresas y los cos-

tes operativos a los tipos actua-
les serfa necesario un descenso
medio de los costes del 6,2 por
100, cuando en los Ultimos doce
meses los costes descendieron un
magro 0,8 por 100 (Autoridad
Bancaria Europea, 2017).

Ante la posible prolongacién
del escenario monetario, los
bancos son llamados a realizar
ajustes para aumentar su resis-
tencia y, entre los mas urgen-
tes, se apuntan la gestion de los
volumenes de dudosos todavia
ingente, de unos novecientos mil
millones de euros; profundizar
en la diversificacion de ingresos;
aumentar la eficiencia con el
soporte de las nuevas tecnolo-
gias digitales; y operaciones de
fusion que permitan aprovechar
las economias de escala a nivel
nacional y europeo. Si se toma
como referencia el sistema ban-
cario estadounidense, hay mar-
gen para la mejora.

Los indicadores de estructu-
ra muestran que, entre 2011 y
2016, la banca europea ha re-
ducido sustancialmente su peso
sobre la economia, el niimero de
oficinas respecto a la poblacion
y ha aumentado la concentra-
cién y el tamafio medio de las
entidades; pero estas variables
siguen comparando mal con Es-
tados Unidos (véase nota 5). Se
estan produciendo importantes
avances en las reformas que per-
mitirdn estrechar este retraso,
pero los cambios estructurales
requieren un tiempo, y mientras
los indicadores siguen registran-
do una gran tensién sobre la
rentabilidad de algunos sectores
bancarios. A este escenario de
transformacién hay que anadir
incertidumbres como el brexit,
los riesgos politicos domésti-
cos, el cumplimiento de los nue-
vos requerimientos regulatorios
como los relacionados con la
resolucion de entidades o nuevas

normas contables, los riesgos
tecnoldgicos y operacionales, vy,
sobre todo, las muchas incerti-
dumbres que suscita el propio
proceso de normalizacién de la
politica monetaria.

IV. LA SENDA HACIA LA
NORMALIDAD

La vuelta a la normalidad mo-
netaria plantea dos interrogantes.
El primero es cual es el valor nor-
mal de las variables monetarias al
que hay que regresar en la época
poscrisis, en particular cual debe
ser el tamafo normal del balance
del banco central y cuél el tipo de
interés neutral para la economia.
La segunda cuestion es determi-
nar cudl es el mejor camino para
alcanzar esa nueva normalidad.

Empezando por la segunda
pregunta, la experiencia de la
Reserva Federal estadouniden-
se, que inici6 la vuelta a la nor-
malidad en 2013, puede ser un
precedente ilustrativo tanto por
la estrategia seguida —primero
finalizando el QE, para después
dar paso a las subidas de tipos
y, finalmente, reducir las reinver-
siones de los titulos que van ven-
ciendo— como por la importancia
gue cobra la comunicacién en
todo este proceso.

El primer movimiento de la
Reserva Federal se produjo en
mayo de 2013, cuando su pre-
sidente en aquel momento, Ben
Bernanke, anuncié que empe-
zarfa a reducir los volumenes de
compra de activos (proceso co-
nocido como tapering en inglés)
a final de afo si continuaban las
buenas noticias econdémicas. El
anuncio no fue adecuadamente
digerido por el mercado que so-
brerreacciond, produciéndose un
repunte en el bono a diez afos
de 1,4 puntos porcentuales en
solo cuatro meses, lo que supuso
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una caida de mas del 12 por 100
en su precio. La primera leccién
para el BCE es que debe esmerar-
se en la comunicacion a los mer-
cados, algo que Mario Draghi
estd cumpliendo de forma escru-
pulosa.

En diciembre de 2013 se hizo
efectiva la decision y se redujo el
volumen mensual del programa
de compras, desde 85.000 mi-
llones de dolares a 75.000 millo-
nes. En cada una de sus siguien-
tes reuniones se decidié reducir
las compras en 10.000 millones
adicionales hasta dar por con-
cluido el programa en la reuniéon
de octubre de 2014, diez meses
después del inicio del tapering.
Aunque la Reserva Federal no es-
tablecié un calendario que fijase
a priori el ritmo y el volumen de
la reduccién de las compras, al
final la comunicacién mejoré y
la Reserva Federal tuvo un com-
portamiento tan predecible que
el mercado fue capaz de antici-
parlo totalmente, acabando con
las tensiones en los mercados
de bonos. Un cambio radical
respecto a la estrategia de comu-
nicacion en la etapa Greenspan,
cuando el presidente del Banco
Central norteamericano llevaba
a gala la incapacidad de analis-
tas e inversores de anticipar las
decisiones del Comité Federal de
Mercado Abierto o FOMC, por
sus siglas en inglés («si usted cree
que ha entendido lo que yo he
querido decir, entonces es que
me he explicado mal»).

El proceso de normalizacion
continud incluyendo tres acciones
principales: subir el objetivo del
rango de tipo de interés, finalizar
la reinversién de las compras de

pecto a la subida de tipos, en
diciembre de 2015 se produjo la
primera de 25 puntos basicos vy,
desde entonces, tuvieron lugar
cuatro subidas mas del mismo
importe, una en diciembre de
2016 y tres en 2017, de manera
que ahora el rango objetivo de
tipos de interés esta situado entre
el 1,25 por 100y el 1,50 por 100.
De cara al futuro, si se atiende al
cuadro de previsiones de los con-
sejeros expresadas en las ultimas
reuniones, habria que esperar tres
subidas adicionales en 2018 y dos
més en 2019. Es decir, al final del
proceso de normalizacion mone-
taria, los tipos no estarian muy
alejados del objetivo de largo
plazo de los consejeros (2,75 por
100), aunque eso si, muy lejos
de las expectativas actuales del
mercado, como se puede ver en
el gréfico 6.

Respecto a la reinversion de
las compras de activos, la Reser-
va Federal habia reinvertido los
vencimientos de los bonos de su
cartera con el fin de mantener su
balance estable y contribuir asi a
mantener el elevado exceso de li-
quidez y evitar un endurecimiento

excesivo de las condiciones finan-
cieras. En la reunién de junio de
2017, la Reserva Federal anuncié
el procedimiento que consistiria
en la no reinversién de parte de
los bonos que venzan en su car-
tera, pero con un ritmo prefijado:
en la deuda publica se empieza
con 6.000 millones de délares
hasta alcanzar en doce meses
un volumen de 30.000 millones.
Con las titulizaciones y la deuda
de las agencias federales empe-
zara con 4.000 millones que se
incrementaran en la misma suma
cada tres meses hasta alcanzar
en un afo un volumen de 20.000
millones de délares. En septiem-
bre de 2017 tomo la decision
de poner en marcha este proce-
dimiento al mes siguiente y, de
seguir este camino sin cambios,
el tamano de su balance pasaria
desde los 4,5 billones de ddlares
actuales a 3,45 billones a finales
de 2019, tras diez afios de expan-
sion, todavia muy lejos del billon
de dodlares que habia antes de
la crisis, por lo que parece dificil
que la Reserva Federal consiga
normalizar completamente su
politica monetaria, a pesar de la
ventaja que lleva en este proceso

GRAFICO 6

CICLOS DE SUBIDA DE TIPOS DE INTERES DE LA RESERVA FEDERAL
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al BCE (Diez, 2017). Es decir, la
conclusion es que nos dirigimos
a una normalidad monetaria muy
diferente a la existente antes de
la crisis.

La comunicacién del proce-
so ha evitado tensiones en los
mercados. La Reserva Federal
anuncié en junio de 2017 cémo
se implementaria el proceso de
una forma clara y transparente,
despejando incégnitas en cuanto
a los volumenes mensuales por
tipo de activo al tiempo que se
ha esforzado por subrayar que,
desde ese momento, el pilar de
su estrategia monetaria residia
en su gestion de los tipos de in-
terés, saliendo de ella la compra
de activos.

El BCE ha extraido lecciones
interesantes de la experiencia
norteamericana y, en princi-
pio, ha decidido implementar
un proceso no muy diferente al
desarrollado por su homdlogo
estadounidense. La autoridad
monetaria europea ha indicado
que la secuencia que va a seguir
comienza por la reduccién pro-
gresiva, hasta su eliminacién, del
programa de compra de activos
y, solo posteriormente, empe-
zard a aumentar los tipos de
interés. El Gltimo paso consisti-
ria en abordar una reducciodn,
también progresiva, del tamafo
de su balance. La primera fase de
este proceso se anuncié en la
reunion de octubre de 2017.
El BCE indicé que reduciria la
compra neta de activos desde
los 60.000 millones actuales
a los 30.000 millones de euros
mensuales en enero de 2018,
gue se mantendradn hasta sep-
tiembre de 2018 dejando abierta
la fecha de finalizacion. Ademas,
se aclara que la reinversion de
los vencimientos de los valores
comprados dentro del marco de
la expansién cuantitativa seguira
mas alla del final del progra-

ma y durante el tiempo que sea
necesario. Con este mensaje,
ademas, se busca tranquilizar
a los inversores, sefalando que
su presencia compradora va a
seguir siendo significativa.

Unicamente al final y, des-
pués de la finalizacion del QE, se
iniciard un lento proceso de su-
bida de tipos de interés. En este
sentido, el centro de la politica
de comunicacion del BCE esta
siendo que los tipos de interés
se mantendran en torno a sus
niveles actuales durante un pe-
riodo de tiempo prolongado que
superara con creces el horizonte
de sus compras netas de activos.
Por tanto, como pronto, seria
a partir de diciembre de 2018
cuando podria empezar a subir
el tipo de la facilidad de depbsi-
to, devolviendo la simetria al co-
rredor de tipos, para luego, en el
segundo trimestre de 2019, dar
paso a la subida de los tipos de
interés oficiales. De momento,
los mercados estdn compran-
do tanto la estrategia como el
timing. Pero queda mucho tiem-
po y todo cambiaria si se produ-
jera alguna sorpresa en el com-
portamiento de la inflacién que
lo acerque a su nivel objetivo.

V. UNA NUEVA NORMALIDAD
MONETARIA

Hasta dénde subiran los tipos
0 cuanto se reducira el tamano
del balance de los bancos cen-
trales son preguntan que forman
parte de la cuestion mas compleja
sobre cual sera el valor normal de
las variables monetarias en la era
poscrisis. Desde luego, algo dife-
rente a lo que estabamos acos-
tumbrados en décadas pasadas,
teniendo en cuenta la intensidad
de las politicas monetarias ex-
pansivas (en parte por la escasa
colaboracion del resto de politicas
econdmicas) y las dificultades

para alcanzar los viejos objetivos
de inflacion. En este sentido, pa-
rece dificil que volvamos a ver los
tipos de interés neutrales anterio-
res a la crisis, de la misma forma
que los tamanos de balance de
los bancos centrales (en términos
absolutos, pero, sobre todo en
términos relativos) no retornaran
a la casilla de salida. Partiendo
de esa base, el punto de llegada
vendra determinado por la longe-
vidad de la fase ciclica expansiva
y por el grado de avance en la
normalizacion de cada banco
central. Parece mas facil que los
tipos oficiales en Estados Unidos
se aproximen a las tasas objetivo
a largo plazo explicitadas por los
miembros del FOMC cercanas al 3
por 100, que el BCE logre alcan-
zar esos niveles de llegada (cua-
lesquiera que sean ya que, en este
caso, no se hacen publicas esas
previsiones de los consejeros), si
como parece, las subidas de tipos
en la UEM se van a retrasar hasta
2019. Esto supondra un riesgo
de cara a los grados de libertad
con los que contara el BCE en el
préximo ciclo expansivo, teniendo
en cuenta que a finales de 2018
la expansién americana se habra
convertido en la mas longeva de
la historia. Y, también, la diver-
gencia entre los bancos centrales
en el timing de salida de la crisis
puede introducir tensiones en los
tipos de cambio.

Para elucubrar el nivel en el
que el BCE podria situar su tipo de
referencia al final del proceso
de normalizacion, es de gran uti-
lidad analizar donde se situaria
actualmente el tipo de interés
real de equilibrio, el cual deberia
reflejar una economia en pleno
empleo y una inflacién estable
cerca del objetivo del banco cen-
tral, es decir, aquella situacién
en el que el tono de la politica
monetaria no serfa ni contractivo
ni expansivo. El problema es que
no es una variable observable,
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por lo que su estimacion es muy
sensible a las especificaciones de
los modelos utilizados y suelen
dar resultados imprecisos. En
cualquier caso, en lo que coin-
ciden todas las estimaciones,
no solo las efectuadas para la
UEM sino también para todos los
principales paises desarrollados,
es que hemos asistido en los
ultimos afos a una significativa
calda de su nivel hasta situarse
en valores muy bajos y, sobre
todo, claramente inferiores a los
niveles precrisis.

La principal razén que podria
estar favoreciendo esta circuns-
tancia es la existencia de un
exceso de ahorro en relacién a la
inversion. Tendencia que no se
limita a una regiéon como podria
ser la UEM, sino que se extiende
a toda la economia mundial.
A ello esta contribuyendo, de-
cisivamente, el envejecimiento
de la poblacién en las econo-
mias desarrolladas, que genera
una mayor disposicién al ahorro
para hacer frente a la jubilacién,
la mayor desigualdad en la dis-
tribucién de la renta en algunos
paises, el proceso de desapa-
lancamiento de los agentes y
el incremento del ahorro en las
economias emergentes, segun
se van ampliando las clases me-
dias. En cuanto a la inversion,
el menor crecimiento potencial,
la incertidumbre sobre el futuro
comportamiento de las eco-
nomias que ha presidido toda
esa fase de recuperacion vy el
descenso del coste de los bienes
de capital podrian explicar el
decepcionante comportamiento
del gasto agregado. Tampo-
co hay que olvidar el impacto
al alza que sobre la demanda
de titulos refugio ha tenido la
cautela que aun persiste por
la grave crisis registrada y los
programas de compra de ac-
tivos desplegados por bancos
centrales, todo lo cual ha con-

tribuido, igualmente, a la caida
del tipo de interés natural. A
partir de ello y considerando
que la inflacién tendencial de la
economia de la UEM podria es-
tablecerse entre el 1,2 por 100
(inflacién subyacente) y el 2 por
100 (objetivo del banco central),
se puede considerar que el tipo
neutral, en términos nominales,
podria situarse en torno al 1 por
100, nivel al que deberia tender
el tipo de referencia del BCE
para normalizar las condiciones
monetarias en la zona del euro.

Sobre la reduccion de balan-
ce del BCE es mas dificil hacer
proyecciones. De momento se
seguira ampliando, al menos,
hasta septiembre de 2018 por-
que dentro del proceso anuncia-
do seguira comprando activos
por importe de 30.000 millones
mensuales. A partir de entonces,
se puede suponer que el BCE
seguird los pasos de la Reserva
Federal, por su escaso impacto
en los mercados, imitando la
férmula de no reinvertir un cier-
to volumen de los vencimientos
que se vayan produciendo de los
titulos en cartera. Se trata de un
procedimiento poco agresivo
para los mercados, aunque es
complicado hacer una estima-
cion de la parte que no va a
reinvertir. No obstante, parece
probable que se produzca una
estrategia pasiva de reduccion
del balance, producida por el
vencimiento de las operaciones
de financiacion a largo plazo
que ha ido desplegando duran-
te los Ultimos anos, concentran-
dose los vencimientos en 2020
y 2021. Bajo la hipdtesis de que
el BCE no abra un mecanismo
de renovacion de la financiaciéon
a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO), lo que en
parte dependera de la situacion
del ciclo econémico y financie-
ro dentro de tres afios, y que
las entidades no aumenten su

recurso a las operaciones prin-
cipales de financiacién (con un
plazo de una semana) de forma
significativa, el volumen de su
balance se reduciria en 750.000
millones de euros hasta 3,55 bi-
llones (31,5 por 100 del PIB). En
cualquier caso, se mantendria
muy por encima del que se po-
dria llamar un volumen normal
del balance, en relacién al PIB,
atendiendo al estdndar anterior
a la crisis situado en el rango del
10 por 100y 15 por 100 del PIB.

VI. CONCLUSIONES

Aunque la normalidad mone-
taria se impone de forma muy
gradual y se recuperan grados de
libertad, a largo plazo no cabe
esperar que la politica moneta-
ria regrese al pasado. En primer
lugar, ha incorporado un conjun-
to de herramientas nuevas, como
la compra de activos, los tipos de
interés negativos o la estrategia
de comunicacién, que probable-
mente deba ser retenido dada
su demostrada eficacia practica
para mejorar la estabilidad de
las economias (Harrison, 2017)
y que resultaran de gran utilizad
para hacer frente a futuras crisis,
especialmente cuando se espe-
ran niveles de tipos de interés
e inflacion bajos y crecimien-
tos lentos de la productividad
(Bernanke, 2017). Asimismo, las
autoridades han aprendido la
importancia de la estabilidad fi-
nanciera en la transmision de sus
decisiones monetarias a la eco-
nomia real y la tendran en cuen-
ta, a lo que, sin duda, ayudara el
que la funcion de supervision o
la macroprudencial haya recaido
en muchos casos en el ambito de
los bancos centrales. Finalmente,
se ha planteado el debate, hasta
el momento en la arena acadé-
mica, sobre la conveniencia de
buscar objetivos nuevos para la
politica monetaria junto a com-
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binaciones mas equilibradas de
las politicas de estabilizacién.
Todo ello hace pensar que la po-
litica monetaria no volvera a ser
lo que era.

NOTAS

(*) El autor es director del Servicio de
Estudios de Bankia y profesor asociado de
Economia - IE Business School y CUNEF
(jdiezg@bankia.com).

(1) Mario DRAGHI en la conferencia cele-
brada el 26 de julio de 2012 en UKTI's Global
Investment Conference, Londres.

(2) A partir de datos del Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC).

(3) Calculado como diferencia entre el
promedio simple de tipos de interés de nue-
vas operaciones de Espana, Italia y Portugal
y el promedio simple de tipos de Francia y
Alemania.

(4) En el grupo de paises core se incluye
Alemania, Francia, Paises Bajos, Austria,
Bélgica, Finlandia y Luxemburgo. El agregado
periférico esta formado por Espana, Grecia,
Portugal, Italia, Irlanda, Chipre, Malta y
Eslovenia.

(5) Datos del Risk Assessment Report de
la Autoridad Bancaria Europea, de noviembre
de 2017, basado en una muestra de 186 en-
tidades que representan el 85 por 100 de los
activos bancarios del sector de la UE.

(6) Datos del Risk Dashboard de la Auto-
ridad Bancaria Europea del segundo trimestre
de 2017.
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Resumen

Este trabajo analiza el impacto de la po-
litica monetaria, en particular el efecto de los
tipos de interés y la pendiente de la curva
de tipos, sobre el margen de intermediaciéon
bancario. Para ello, se utiliza un amplio panel
de datos de 30 paises en el periodo 2000-
2015. Los resultados muestran que ambas
variables, controlando por la influencia de
otros determinantes del margen de intere-
ses, tienen una influencia positiva y no lineal
sobre el margen, lo que muestra que una
normalizacion de la politica acomodaticia
del BCE permitiria una recuperacién de los
maérgenes de intermediacion de la banca eu-
ropea. En concreto, una elevacién de 100
puntos béasicos (pb) del tipo de interés a tres
meses supondria un aumento del margen de
intermediacién (como porcentaje del activo)
de 5 pb, siendo el efecto de una elevacion de
las mismas caracteristicas de la curva de tipos
de interés de 3 pb.

Palabras clave: margenes bancarios, poli-
tica monetaria.

Abstract

This article analyzes the impact of
monetary policy, in particular the effect
of interest rates and the slope of the interest
rate curve on the banking intermediation
margin. In doing so, a large panel data of
30 countries covering the period 2000-
2015 is used. The results show that both
variables, controlling for the influence of
other interest margin determinants, have
a positive and non-linear influence on the
margin, which consequently shows that a
normalization of the ECB’s accommodation
policy would allow a recovery of the
intermediation margins in the of European
banking. Specifically, an increase of 100
basis points (bp) in the three-month interest
rate would imply an increase in the margin
of the intermediation (as a percentage of
total assets) of 5 bp. For the case of the
curve, the same variation implies an increase
of 3 bp in interest rates.

Key words: banks’ margins, monetary
policy.
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I. INTRODUCCION

NO de los principales pro-

blemas de la banca de la

eurozona es la baja ren-
tabilidad (3,1 por 100 sobre re-
cursos propios en 2016), que
se sitla por debajo del coste de
captar capital (en torno al 8 por
100). Los factores que explican
esta reducida rentabilidad son
varios: un elevado volumen de
activos improductivos (alrededor
de un billéon de euros que no
genera ingresos, pero si costes
y consumo de capital); una cre-
ciente presion e incertidumbre
regulatoria; y un escenario persis-
tente de tipos de interés muy re-
ducidos que lastra el margen de
intermediacién. El Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) (2016)
puso el dedo en la llaga en su
Informe de estabilidad financiera
de 2016 cuando estimé que, con
datos de 2015, el 47 por 100 de
los activos bancarios europeos
estaban gestionados por bancos
«débiles» (ROE por debajo del 8
por 100), y que ese porcentaje
caerfa al 30 por 100 con la recu-
peraciéon econdmica. El mensaje
mas preocupante de ese informe
fue que incluso con la recupe-
racion del ciclo econémico vy la
implementacion de reformas es-
tructurales, el 18 por 100 de los
activos estarfa en bancos débiles
(28 por 100 para bancos con
ROE por debajo del 10 por 100).

Sobre el ultimo de los facto-
res mencionados, recientemen-
te (octubre de 2017) el Banco
Central Europeo (BCE) ha reali-
zado un ejercicio de estrés con
objeto de valorar el impacto que
distintos escenarios de tipos de
interés tienen sobre el negocio
bancario, en concreto sobre los
margenes de intermediacion y
sobre el valor econémico de los
recursos propios, en este ultimo
caso analizando el cambio en
el valor de las carteras de in-
version. Este ejercicio muestra
la preocupacion del BCE sobre
las consecuencias que el actual
escenario de reducidos, e incluso
negativos, tipos de interésy la re-
ducida pendiente de la curva de
tipos tienen sobre los margenes
bancarios, y por esta via, sobre la
rentabilidad. Son tipos historica-
mente muy reducidos en un gran
numero de paises desarrollados
que en el fondo reflejan un ex-
ceso de ahorro sobre la inversion
y que se explica por factores de-
mogréaficos (envejecimiento de la
poblacién), ralentizacién en
la tasa de progreso tecnolégico, la
elevada demanda de activos
seguros tras las lecciones de la
reciente crisis que han aumenta-
do la aversion al riesgo, etc. Asi
pues, en un escenario de tasas
de inflacion muy reducidas como
el actual, para que los tipos de
interés reales sean reducidos (y
estimular asi el crecimiento de
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la demanda), los tipos nomi-
nales también deben ser muy
bajos. De ahi que los bancos
centrales (como el de Dinamarca,
Hungria, Japdén, Noruega, Suecia,
Suiza y la eurozona) se hayan
adentrado en el terreno nunca
visto de tipos negativos en la
facilidad de depdsitos (el BCE en
junio de 2014).

El impacto de los bajos tipos
de interés y la reducida pen-
diente de la curva de tipos sobre
el negocio bancario han sido
y son objeto de debate, con
puntos de vistas contrapuestos
entre los bancos centrales y el
sector bancario. Los segundos
ponen el acento en el impacto
negativo que los bajos tipos de
interés tienen sobre el margen
de intermediacién (1) y lo argu-
mentan en funcién de la distin-
ta velocidad de reaccion de los
tipos de interés de préstamos y
depdsitos a variaciones de los
tipos de intervencién. Asi, cuan-
do los tipos de intervencién son
muy reducidos, ulteriores caidas
hacen que caigan los tipos de
interés de los activos mas de-
prisa que los pasivos, ademas
de que suele existir un «suelo»
en un tipo de interés nulo en
los depositos (los bancos son
reacios a aplicar tipos negativos
en los depdsitos por el efecto
que tendria sobre los clientes).
De esta forma, el margen de
intermediacién se reduce. Por
tanto, el problema no es tanto
la reduccién de los tipos de in-
terés (que inicialmente puede
tener un impacto positivo en
el margen financiero), sino la
persistencia durante demasiado
tiempo en un nivel muy redu-
cido. Por consiguiente, llegado
un punto en el que el margen
es muy reducido, los bancos
pueden ser reacios a prestar,
sobre todo teniendo en cuenta
el consumo de capital asociado
a la actividad crediticia.

Sin ignorar el efecto negativo
sobre el margen financiero de la
persistencia de tipos reducidos,
los bancos centrales argumentan
que ese efecto se ve compensado
por el efecto positivo de la caida
de tipos sobre dos variables: los
resultados por operaciones finan-
cieras (plusvalias obtenidas por
la revalorizacion de los activos
bancarios cuando cae el tipo de
interés), y la mejora de la calidad
del activo: con un tipo de interés
de la financiacién bancaria mas
reducido, las empresas ahorran
costes financieros, disminuye la
carga de la deuda y, por esta via,
se reduce la morosidad de los
bancos con el consiguiente aho-
rro de provisiones.

Dado que el escenario de
tipos reducidos y persistentes es
una novedad reciente, son es-
casos los trabajos que han ana-
lizado el impacto de los tipos
de interés y la pendiente de la
curva de tipos sobre los marge-
nes y la rentabilidad bancaria. El
primero de los recientes traba-
jos que analiza simultaneamen-
te el efecto en las dos variables
es el de Borio, Gambacorta y
Hofmann (2015) quienes a partir
de una muestra de bancos de
todo el mundo llegan a la con-
clusién que el efecto negativo de
una caida de tipos sobre el mar-
gen de interés predomina sobre
el efecto posi