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3.B.27

3.B.27 : REGULACION FINANCIERA BANCARIA Y NO-BANCARIA. FUNDAMENTOS
TEORICOS Y EVIDENCIA EMPIRICA.

Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser:

3.B.27: Regulacion financiera bancaria y no-bancaria. Fundamentos teéricos y evidencia empirica.

De este modo, con lo escrito en este documento estaria actualizado.

B.27. Regulacién financiera bancaria y no-bancaria. Fundamentos teéricos y
evidencia empirica

Titulo anterior | B.28. Regulacion bancaria y financiera. Fundamentos
economicos y evidencia empirica
Motivacién del | Ajuste menor de redaccién. Se hace notar que, frente al nuevo
cambio tema B.45, este tiene un enfoque puramente econdmico
(teoria y evidencia empirica) y no juridico. Por tanto, se
esperaria del opositor que ahonde en la fundamentacion
economica para la determinacion tedrica de las ratios y demas
elementos de la regulacién (disefio, implementacién, posibles
trade-off), asi como en la evidencia empirica acerca de la
deseabilidad de un tipo de regulacién frente a otra, y no en los
niveles y el contenido concreto de las normas en la UE.
Propuesta de | I. Regulacion de conducta y ejercicio de la actividad
contenido II. Regulacion prudencial
[estructura I.I. Regulacion por el activo frente a regulacion por el capital:
NBFI frente a entidades de crédito y aseguradoras

ILIl. Herramientas macroprudenciales
11l. Supervision

llLl. Problematica de disefio: modelos de supervision;
cuestiones transfronterizas

IILIL Instrumentos de simulacion: tests de estrés
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* Enganche:

— Volveremos a tener una nueva crisis financiera internacional, o bien podemos decir, se
estd gestando una crisis financiera. Al menos esto es lo que podemos interpretar al leer
Esta vez es diferente (This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly), un libro de
REINHART y ROGOFF (2011) en el que se documenta la existencia continua de crisis
financieras en los ultimos siglos.

o La esencia del sindrome “esta vez es diferente” surge por la creencia de que las crisis
financieras son acontecimientos que ocurren en otros paises. Sin embargo, las
economias actuales (especialmente las mas endeudadas) pueden estar al borde del
precipicio durante muchos afios hasta que alguna circunstancia provoque una crisis
de confianza que desencadene la crisis.

— De hecho, tal y como documentan REINHART y ROGOFF, las crisis financieras no son nada
nuevo. Han ocurrido desde el desarrollo del dinero y de los mercados financieros.

o Ahora bien, su interés se ha magnificado en las tltimas 5 décadas como consecuencia
de la mayor integracion de los mercados financieros internacionales. Esta creciente
integracion, dejando de lado algunos efectos positivos ha conllevado una mayor
vulnerabilidad de las economias ante shocks.

1 Siguiendo la definicion del FSB, el shadow banking es “intermediacion del crédito que involucran a entidades y suponen actividades fuera
del sistema bancario ordinario”.

Hay que responder 3 preguntas: ;Qué se regula? ; Qué se pretende conseguir? ;Por qué hay que regular? w_
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* Relevancia:
— La existencia recurrente de crisis financieras y bancarias es so6lo una muestra de la
importancia de la regulacion financiera.
o La regulacion va a impactar de forma directa en los incentivos de los agentes del
sector que toman decisiones de canalizacion de flujos intertemporales.

e Por ello, la regulacién financiera puede tener un impacto elevado en términos de
crecimiento econdmico (mediante fomento de canalizacion del ahorro a la
inversion productiva) y de ciclos econdmicos (buscar estabilidad financiera).

o El sector financiero suele ser el sector mis regulado en economias desarrolladas.

e Ello hace que resulte de interés abordar si esta regulacion tiene justificacion en la

teoria economica.

* Contextualizacion:
— Desde un punto de vista histdrico, el sector financiero ha sido un sector sujeto a una intensa

regulacion a pesar de los procesos de liberalizacion. Podemos mencionar 2 puntos de
inflexion que han desencadenado un “rearme” regulatorio: la Gran Depresion en los afios 30
y la Crisis Financiera Global de 2007-2009.

1) Gran Depresidn (afios 30):

e En Estados Unidos se establecieron distintas medidas regulatorias en los
mercados financieros*
= Se promulgo la Glass-Steagall Act, por la cual:
— Se introducia un Fondo de Garantia de Depdsitos (Federal Deposit Insurance
Corporation); y
— Se separaba la banca comercial y la banca de inversion®.
= Se estableci6 una nueva autoridad supervisora: la Securities and Exchange
Commission (SEC).
= Se adopta la Regulation Q, que completa al Glass-Steagall Act estableciendo la
Reserva Federal topes a los tipos de interés pagados por los bancos en los
depdsitos a plazo para garantizar los margenes de estos.
e Enlas décadas posteriores el niimero de quiebras bancarias se redujo enormemente.
2) Crisis Financiera Global de 2007-2009:
e Esta crisis emerge con la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008 como

hito, y supone un punto de inflexion en el que se hace evidente la necesidad de
reformar el sistema financiero ante la acumulacion de excesos (burbujas
inmobiliarias relacionadas con la expansidon crediticia, comercializacion de
productos financieros de gran complejidad, interconexiones entre mercados).
e Por ello se lleva a cabo un proceso de regulacion a distintas escalas:
= Regulacién a nivel global: La diferencia clave respecto a la oleada regulatoria de
los afios 30 radica en que en esta ocasion el impulso no fue exclusivamente
nacional, sino global.

—En 2009, surge el Financial Stability Board (FSB), que sustituye al Foro de
Estabilidad Financiera con el objetivo de promover la estabilidad
financiera a nivel global y del que han surgido gran parte de las iniciativas
de reforma financiera de los ultimos afios bajo el impulso del G-20.

— Ademas, se producen reformas en los requisitos de Basilea.

2 Algunos paises, en los afos 20 ya habian comenzado a introducir regulaciones estrictas en el sistema financiero (p.ej. la Ley de
Ordenacion Bancaria de 1921 en Espana).

3 Banca comercial: Centrada en actividades tradicionales, en concreto la captacion de depdsitos para la concesion de préstamos.

Banca de inversion: Dedicada a actividades no tradicionales, con la obtencion de beneficios mediante la negociacion de activos en los mercados.

2/46



3.B.27 Regulacioén financiera bancaria y no-bancaria. Fundamentos tedricos y evidencia empirica.

Victor Gutiérrez Marcos

= Regulacién a nivel Unién Europea:
— Sistema Europeo de Supervision Financiera.
— Unidén Bancaria.

o Regulacion a nivel Estados Unidos:
— Reforma Dodd-Frank (2010)*.

= Problemadtica (Preguntas clave):
— Sistema financiero:
o ¢(Cémo funciona el sistema financiero?
o ¢Por qué se producen las crisis bancarias?
— Teoria de la regulacion:
o (Qué es la regulacion financiera?
o ¢Por qué regular?
o (Qué efectos positivos tiene la regulacion?
o (Qué efectos negativos tiene la regulacion?
— Prictica de la requlacion:
o ¢Qué instrumentos de regulacion existen?
o ¢Coémo se regula?
o (Qué trayectoria ha seguido la regulacion?
o ¢Qué respuesta regulatoria ha tenido lugar ante la crisis?

4 La Ley de Reforma de Wall Street y proteccion al Consumidor Dodd-Frank es una ley firmada por BARACK OBAMA el 21 de julio de 2010, con

los siguientes objetivos:

e Promueve la estabilidad financiera de los Estados Unidos a través de medidas que proporcionen transparencia y estabilidad en el

sistema financiero.
e Divide las funciones de los bancos comerciales y los bancos de inversion.
® Monitoriza las practicas bancarias y las instituciones financieras con problemas para:
= Eliminar los problemas derivados de entidades demasiado grandes para quebrar (too-big-to-fail).
= Proteger a los contribuyentes estadounidenses de los costes de rescate de entidades financieras.
= Proteger a los consumidores de las practicas abusivas en créditos, préstamos e hipotecas.
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= Fstructura:

1. FUNDAMENTOS DE LA TEORIA ECONOMICA
1.1. ;Qué es la regulacion financiera?
1.1.1. ;Qué es el sistema financiero? Funciones del sistema financiero
1.1.2. ;Qué es la regulacion y la supervision financiera?
1.2. Justificacion de la intervencion en el sector financiero
1.2.1. Condicién necesaria a la intervencion
Motivo eficiencia
Poder de mercado
Informacion asimétrica
Externalidades
Bien publico global
Motivo equidad
Motivo estabilidad
Sector prociclico
Problemas de coordinacién y equilibrios multiples [DIAMOND y DYBVIG, 1983]
1.2.2. Limite a la intervencion: el fallo de regulacion
1.2.3. Criticas a la intervencion (control de la oferta monetaria)

2.1.Marco institucional
2.1.1. Marco Institucional Universal

Marco institucional universal de caracter transversal
G-20
Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board)
Principales objetivos

Marco institucional universal de caracter sectorial
2.1.2. Marco Institucional Regional: UE
Sistema Europeo de Supervision Financiera
Unién Bancaria
2.1.3. Marco Institucional Regional: Estados Unidos
2.2.Implementacion de la requlacion financiera
2.2.1. Regulacién financiera prudencial
1) Calidad de los activos y de los instrumentos financieros
2) Solvencia de la entidad
3) Liquidez
4) Control interno
5) Politica de remuneraciones
2.2.2. Supervision financiera
Supervision macroprudencial
Supervision microprudencial
2.2.3. Resolucién de crisis bancarias

Instrumentos y medidas ex-ante

Seguro de depdsito

Planes de resolucion (living wills)
Instrumento ex-post: la resolucién bancaria

3. EVIDENCIA EMPIRICA
y la desiqualdad

3.3. Politica de la competencia
3.4. Capital humano de las cajas

2. APLICACION PRACTICA: INSTRUMENTOS DE REGULACION FINANCIERA BANCARIA Y NO-BANCARIA

3.1.Justificacion empirica de la relevancia de la regulacion financiera: La importancia del sector financiero en el crecimiento econdmico

3.2.Regulacion bancaria y desarrollo y eficiencia del sistema bancario (BARTH, CAPRIO y LEVINE, 2004)

Tema 3.B.27

Justificacion de la intervencion

Regulacion y supervision

Condicion necesaria a la intervencion:

Clasificacion y componentes

¢ Como se estructura la supervision?

= Fallo de mercado:
—Informacién asimétrica:

o Cémo son (internamente) Regulacién (micro)prudencial

»Regulacion de conductas empresariales

o Como actiian con clientes (externamente) -

— Externalidades:
—Poder de mercado:

Regqulacion macroprudencial
Politicas de defensa de la competencia

Limite a la intervencion:

* Fallo de regulacién

Table 12.1 Drganisational structure of financial supervision

Basic models.

Outside EU

e(s) is shown.
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Tema 3.B.27

Evidencia empirica

Sistema financiero y crecimiento econémico
—Fuerte correlacion entre desarrollo del sistema financiero
y crecimiento (LEVINE (2005), survey en BECK (2012))
— Tipo de sistema financiero:

(GAMBACORTA, YANG y TSASARONIS, 2014):

o ¢Basado en bancos (UE) o en mercados de valores (EEUU)?
Ambos importantes porque ofrecen distintos servicios
(LEVINE y ZARVOS, 1998) pero relaciéon cambiante: conforme
se desarrolla un pais, su mix cambia y ganan importancia
relativa los mercados de valores en detrimento de los
bancos (DEMIRGUC-KUNT, FEYER y LEVINE, 2011).

Regulacion bancaria y desarrollo y eficiencia del sistema bancario
—No se puede afirmar que se haya reformado para mejor
en términos de estabilidad, eficiencia en intermediacion y
corrupcion, porque nueva regulacion no inventiva
vigilancia por inversores/sector privado (BARTH, CAPRIO y
LEVINE (2012))
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1. FUNDAMENTOS DE LA TEORIA ECONOMICA

1.1. ;Qué es la regulacion financiera?

1.1.1. ;Qué es el sistema financiero? Funciones del sistema financiero

» El sistema financiero tiene 3 funciones basicas: transformar plazos, transferir riesgos 'y transferir fondos.
1) Transformar plazos: La transformacion de plazos se lleva a cabo por los intermediarios financieros,

especialmente los bancos, que toman prestado a corto plazo y prestan a largo plazo. Asi, canalizan
el ahorro hacia inversiones productivas y compatibilizan el deseo de los ahorradores de disponer
de su ahorro en el corto plazo con la preferencia de los inversores por el crédito a largo plazo.

o Ahorradores quieren disponibilidad a corto plazo.

o Inversores quieren financiarse a largo plazo.

e Esta diferencia de liquidez del ahorro y la inversion da lugar al llamado maturity
mismatch y debe ser gestionado por el banco y, a su vez, éste debe ser supervisado
por el regulador para reducir los riesgos de panico bancario.

2) Transferir riesgos:
o Transmisién del riesgo de las inversiones desde los ahorradores a los intermediarios

financieros y otros agentes menos aversos al riesgo, de manera que el ahorro efectivamente
se canalice hacia proyectos de inversion arriesgados.

¢ Los intermediarios asumen el riesgo de contrapartida a cambio de un diferencial.

e Ademas, la especializacion de los intermediarios financieros en la valoracion del
riesgo de default asociado a los deudores reduce los costes de informacion (conocer
la solvencia de un prestatario potencial es costoso y esta sujeto a multiples asimetrias
de informacion).

3) Transferir fondos (sistema de pagos):

o Canalizacion de transferencias financieras que el sistema permite.
e Bancos y otras instituciones financieras permiten a partes alejadas fisicamente
obligarse y transferir capacidad de compra, asegurando la ejecucion efectiva de las
transferencias y con ello, permitiendo el trafico econémico.

1.1.2. ;Qué es la requlacion y la supervision financiera?

* Como aclaracion de partida debemos sefialar que “regulacion” y “supervision” son frecuentemente
tratadas de forma conjunta e incluso indistinta bajo la denominacién “regulacion financiera”, en la
medida en que en la practica ambas actividades suelen ser desarrolladas por la misma autoridad (ya
sea sectorial (banca, valores, seguros) o transversal (para todos los sectores)):

— Regulacién _financiera: Podemos definirla como el conjunto de medidas aprobadas por las
autoridades (nacionales e internacionales) para ordenar la actividad y alcanzar determinados
objetivos publicos en los mercados financieros.

— Supervision financiera: Se puede definir como el seguimiento que las autoridades hacen de la
situacion financiera y de la conducta de las entidades, a través de peticiones de informacion e
inspecciones, de las que puede derivarse la aplicacion de sanciones.

* Por lo tanto, la regulacion financiera persigue 3 objetivos fundamentales:
— Por un lado, desde un punto de vista microeconémico, la regulacion persigue 2 objetivos:
i) Garantizar la capacidad de las entidades individuales para hacer frente a las obligaciones frente
a sus acreedores (depositantes, tenedores de deuda, accionistas, beneficiarios de seguros,
participes en fondos de inversion y de pensiones). Este objetivo se alcanza mediante lo

que se conoce como regulacion microprudencial, entre la que destaca el establecimiento de
requisitos de recursos propios de las entidades (ratios de capital).

5 Autores como DAVID LLEWELLYN hacen una diferenciacion entre regulacion (establecimiento de normas de conducta determinadas),
control (observancia del cumplimiento de las normas) y supervision (observacion general del comportamiento).
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ii) Garantizar la adecuada proteccion al consumidor financiero mediante la fijacién de normas
de conducta®.
Podemos distinguir 2 tipos de sistemas de regulacién/supervision en funcion de la separacion
de las autoridades:
o Si ambos objetivos son perseguidos por autoridades distintas son denominados “twin
peaks” (o enfoque funcional)’. Sehaladamente es el caso del Reino Unido®.
o Sin embargo, hay que sefalar que en la mayoria de jurisdicciones una misma autoridad
lleva a cabo ambas actividades, frecuentemente por sectores (enfoque sectorial)’.
e Este ultimo es el caso de Espafia, donde existe una autoridad supervisora/reguladora
prudencial y de conducta para cada sector:
= Para entidades de crédito: Banco de Espafia (BdE),
= Para mercados de valores: Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV); y
= Para asequradoras y fondos de pensiones: Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones (DGSyFP), dentro del Ministerio de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital.
— Por otra parte, bajo una perspectiva macroecondmica,
iii) La regulacion financiera persigue el mantenimiento de la estabilidad financiera. Para este
objetivo se lleva a cabo lo que se conoce como regulacidn macroprudencial, bajo un analisis

en el que se tiene en cuenta la situacion no sélo de todos los mercados financieros en
conjunto sino también de la economia en general™.
¢ Tradicionalmente perseguido por las propias autoridades reguladoras/supervisoras
sectoriales o bajo la coordinacién de estas por el Ministerio de Economia/Finanzas, a
raiz de la crisis financiera global de 2008, se ha extendido el establecimiento de
autoridades macroprudenciales especificas!!.

¢ La regulacién microprudencial busca afectar en como son (internamente) los agentes del sistema financiero. Las normas conducta, por
su parte busca responder a como actian los agentes entre si (externamente).

7 Modelo institucional de regulacién/supervision financiera por el que existen 2 autoridades separadas para la regulacion/supervision
prudencial y para la regulacién/supervision de conducta.

8 Tras la reforma de 2013, la regulacion prudencial es competencia de la Prudential Regulatory Authority (PRA), dentro del Banco de
Inglaterra, y la de conducta de la Financial Conduct Authority (FCA).

9 Quedaria un tercer enfoque (enfoque integrado), en el que existe un tinico supervisor para supervision prudencial y supervision de normas de
conducta, se pueden dar 2 casos:

a. Supervisor tnico estricto (el banco central no interviene) o

b. Extendido (el banco central supervisa banca).
La eleccion del modelo se basa en las sinergias y los conflictos de intereses en modelos funcional e integrado (KREMERS et al., 2003).

Table 121 Drganisational structure of financial supervisicn
Supervisory Conflicts of Wasic models

synergies Objectives supervisory interest
Link macro- and Financial stability: Pressure to extend
microfinancial ~| macroprudential “*-‘l,_ scope of safety net
stability; ne crisis versus to limit moral Cauntries
management by hazard European
committee Financial stability: — Ui

microprudential

Focus on profitability

One-stop 4 “a| and stability of
supervision Conduct-of- | — institution versus

business interests of clients Outside EU

Figure 12,3 Supervisory synergies and conflicts
Source: Kremers et al (2003)

of the new crass-sector supervisor(s) is shown.
er (

10 La crisis de 2008 puso de manifiesto que la politica monetaria y la supervisiéon microprudencial no eran suficientes para garantizar la
estabilidad del conjunto del sistema financiero. Asi, surgio la politica macroprudencial y se hizo una suerte de reparto de tareas: la politica
monetaria velaria por la estabilidad de precios, la supervision microprudencial por la salud de las entidades individuales y 1a politica macroprudencial

por la estabilidad del conjunto del sistema financiero, previniendo el surgimiento de riesgos sistémicos. De este modo, la primera linea de
defensa para garantizar la estabilidad financiera seria la politica macroprudencial, apoyada por la supervisiéon microprudencial.

1 Como el Financial Oversight Council (FSOC) estadounidense o el European Systemic Risk Board (ESRB) (Junta Europea de Riesgo Sistémico,
JERS) en la Unién Europea, donde cada Estado miembro esta obligado a establecer una autoridad. En Espafia, la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI).

La AMSCESFI es un érgano colegiado adscrito al Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital que tiene el objetivo de
contribuir a la estabilidad del sistema financiero mediante la identificacién, prevencién y mitigacion de factores de riesgo sistémico. La
AMCESFI desempena una funcién de coordinacion interinstitucional y sus competencias son de naturaleza consultiva y no vinculante.
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1.2. Justificacion de la intervencion en el sector financiero
* Como contexto de partida, debemos mencionar la literatura sobre el papel del Gobierno en la
regulacion de la actividad econdmica en general [ver tema 3.A.23].
— Asi, son conocidos los argumentos generales a favor de la intervencién del Estado por motivo

eficiencia (i.e. como solucién a la existencia de fallos de mercado), por motivo equidad (i.e.
buscando reducir las desigualdades) y por motivo estabilidad (i.e. intentando reducir los efectos
ciclicos en un contexto intertemporal).

— El problema es que no hay consenso acerca de la efectividad de estas intervenciones. Otros autores

afirman que las imperfecciones del mercado no son muy importantes o bien que los Gobiernos
con frecuencia actiian en su propio interés y con frecuencia no logran compensar el efecto de
dichas imperfecciones (fallo de regulacion). Segun este ultimo grupo de autores, una regulacion
que otorgue poderes al sector privado para supervisar a los bancos resultard mas efectiva que
la intervencion del Gobierno a la hora de mejorar la estabilidad y el desempenio de los bancos.

* Por lo tanto, el objetivo en esta seccion sera profundizar en los distintos argumentos que podrian

justificar la regulacion financiera y mencionar posibles soluciones regulatorias.

1.2.1.Condicion necesaria a la intervencion

* A nivel general, siguiendo a MUSGRAVE, existen 3 motivos por los que se puede justificar la
intervencion del sector publico en la economia: motivo eficiencia, motivo equidad y motivo estabilidad.
— Estos 3 motivos estan presentes en la justificacion de la intervencion en los mercados financieros.

* Por lo tanto, daremos distintos motivos que justifican la intervencion en los mercados financieros:
1) Motivo eficiencia (i.e. fallos de mercado)'?
a. Poder de mercado
b. Informacion asimétrica
i. Seleccion adversa y riesgo moral en la concesidn de financiacién
ii. Seleccidén adversa en la comercializacion de productos financieros
iii. Problema de riesgo moral en las entidades too-big-to-fail
iv. Seleccion adversa sobre la salud de una determinada entidad
c. Externalidades
d. Bien publico global
2) Motivo equidad (i.e. abordar las desigualdades)
3) Motivo estabilidad
a. Sector prociclico
b. Problemas de coordinacion y equilibrios multiples [DIAMOND y DYBVIG, 1983

Motivo eficiencia

Poder de mercado

* La existencia de poder de mercado, da lugar a 3 problemas:

1) Acuerdos y pricticas anticompetitivas, que dan lugar a conductas de manipulacion de precios.
o Solucién: Sancionar conducta de manipulacion de precios y operaciones con informacion
privilegiada con el objetivo de fomentar la transparencia de los mercados (CNMYV).

12 Asi, la intervencion del mercado busca solucionar la existencia de fallos de mercado con el objetivo de incrementar el bienestar social.
De este modo, la visién tipicamente pigouviana parte de la inevitable existencia de imperfecciones de mercado, asi como de la visién de
que el Gobierno puede y debe intervenir para reducir el impacto de estas imperfecciones.
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2) Grado de concentracion elevado en el mercado: Ello puede llevar a precios supracompetitivos y a

reducciones en la cantidad y/o la calidad de los productos financieros.
o Solucion: Prohibir concentraciones bancarias (fusiones).

e Sin embargo existen varios argumentos en contra de esta medida:
i) Existen economias de escala y economias de red (p.ej. en los sistemas de pago,

casacion y compensacion) que incentivan las fusiones.

ii) Las fusiones pueden mejorar la baja rentabilidad del sector bancario.
iii) Las complementariedades en la composicion del activo permiten diversificar

riesgos, dando lugar a bancos mas resilientes.

iv) La competencia puede favorecer la inestabilidad. La idea es que con mayor
competencia existirian mas incentivos para la toma de riesgos y, por tanto, una

mayor probabilidad de desencadenar crisis bancarias.

v) Otro argumento que ha ganado peso recientemente es el del exceso de capacidad.
Se argumenta que con la revolucion digital, desde el punto de vista de
maximizacion de beneficios, en el sector bancario espanol existen mas oficinas
de las que son viables financieramente dada la demanda de servicios bancarios
que se provee en sucursales. Por tanto, se deberian cerrar oficinas lo antes posible
y ajustar la plantilla de trabajadores a la demanda existente. XAVIER VIVES
muestra que en este momento no se estan cerrando tantas oficinas como seria
deseable porque no es un equilibrio de Nash. Las entidades retrasan la decision
de cierre de una sucursal ante la expectativa de que las oficinas competidoras
cercanas cierren antes, y asi absorber las externalidades derivadas de tales cierres
en forma de mayores beneficios. Ello provoca retrasos ineficientes en la decision
de salida para el conjunto de todas las oficina. En este sentido, las fusiones
aceleran el cierre porque posibilitan la internalizacion (total o parcial) de la
externalidad en los casos en los que dos o mas oficinas competidoras pasan a

formar parte de una misma entidad fusionada.

e Parece que los argumentos en favor de las fusiones estan pesando mas tltimamente.
= Dentro de la fusion de Bankia y la Caixa, el BCE ha permitido contar las
ganancias de la compra como requisitos de capital. Sin embargo, el BCE advierte

que las fusiones no deben dar lugar a entidades too-big-to-fail que causen riesgos

para la estabilidad financiera.

3) Las fusiones pueden dar lugar a entidades too-big-to-fail que causen riesgos para la estabilidad financiera.

o Solucién: Herramientas que veremos al analizar los problemas de informacién asimétrica.

* Poder de mercado, ;estructural? Explicacién: economias de escala (en informacion y reputacion) y
economias de red (sistemas de pagos/casacion/compensacion), barreras de entrada regulatorias (vid

infra), fusiones (tras las crisis) = Politica de defensa de la competencia.
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IMAGEN 1.— Concentracion bancaria en Esparia (2007-2020)
CONCENTRACION BANCARIA EN ESPARNA

Volumen de activos en Espania, en millones de euros. Datos a 30 de sep. de 2020.()
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Expansion Fuente; Las entidades
Fuente: Expansion (2020)

La informacién asimétrica puede ser ex-ante (seleccion adversa) o ex-post (riesgo moral) [ver tema 3.A.13].
En los mercados financieros, este fallo de mercado bienes distinguimos:

a) Seleccion adversa y riesgo moral en la concesion de financiacion

b) Seleccion adversa en la comercializacion de productos financieros

c) Problema de riesgo moral en las entidades too-big-to-fail

d) Seleccion adversa sobre la salud de una determinada entidad

a) Seleccion adversa y riesgo moral en la concesion de financiacion [STIGLITZ y WEISS, 1981]

En la concesion de financiacion podemos apreciar problemas de informacion asimétrica y de riesgo moral:
— Seleccidn adversa: Los prestatarios de calidad crediticia baja, y por tanto, menor capacidad de

devolucion del préstamo expulsan a los de calidad crediticia alta, de modo que los tipos de
interés tienden a igualarse al alza para todo tipo de solicitante de crédito.

— Riesgo moral: Los prestatarios pueden tener incentivos a una gestion financiera laxa una vez
han obtenido el crédito.
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» El problema de seleccién adversa en el sistema financiero ha sido ilustrado por STIGLITZ y WEISS
(1981) [ver tema 3.A.13].

— STIGLITZ y WEISS (1981), en el marco de la Nueva Economia Keynesiana [ver tema 3.A.7],
muestran que el mercado de crédito puede estar caracterizado en equilibrio por un
racionamiento del crédito.

o La existencia de informacion asimétrica en los mercados financieros podria provocar que
ante un exceso de demanda de crédito para unos tipos de interés dados, el banco prefiera
racionar la oferta y mantener los tipos de interés y el exceso de demanda en vez de
aumentar los tipos de interés debido a los problemas de seleccion adversa 'y riesgo moral que
podrian darse.

— STIGLITZ y WEISS parten de los siguientes supuestos:

o Existen 2 tipos de clientes que piden préstamos para llevar a cabo proyectos:

i) Muy rentables y arriesgados; y
ii) Menos rentables y menos arriesgados

o Los bancos que conceden los créditos no saben distinguir entre sus clientes (i.e. existe
seleccion adversa).

— Desarrollo:

o Los bancos fijan los tipos de interés por criterios medios.

¢ La consecuencia de esto es que los tipos de interés se hacen demasiado elevados para
aquellos con proyectos menos rentables pero menos arriesgados que acaban
abandonando el mercado. Es decir, solo los proyectos mas arriesgados van a estar
dispuestos a pagar tipos de interés altos.

e Ex-post los bancos comprueban la calidad crediticia de su cartera y debido a la alta
morosidad afiaden una prima de riesgo que eleva el tipo de interés, de forma que
cada vez excluye a los clientes menos arriesgados y quedan tinicamente los clientes
mas arriesgados (i.e. seleccion adversa).

= Ademas, los mayores costes de financiacién haran que los individuos se vean
obligados a llevar a cabo inversiones mas arriesgadas con el dinero prestado,
surgiendo asi problemas de riesgo moral que de nuevo pondran en peligro la
estabilidad de las entidades de crédito.

o En este tipo de situaciones, los bancos se dan cuenta de que el rendimiento esperado del
préstamo bancario no es una funcion mondtona creciente del tipo de interés ya que la
fijacion del tipo de interés trae dos efectos:

1) Mayor rendimiento para la banca debido a los mayores ingresos financieros.
2) Mayor atraccidon de proyectos arriesgados con alta morosidad.
E[B] = # x Probabilidad de repago (?)

¢ A medida que aumenta el tipo de interés disminuye la probabilidad de repago, por
lo que a partir de un determinado tipo de interés, 7%, este segundo efecto predominara
sobre el primero y el rendimiento esperado del banco ird decreciendo.

= Esto se aprecia en la Imagen 2, que muestra el retorno esperado del banco, el cual
se calcula como la probabilidad de repago multiplicado por el tipo de interés.
Vemos como al principio la curva es creciente hasta el punto 7%, a partir del cual
la probabilidad de repago es tan reducida que las posibles ganancias de un tipo
mayor son superadas por la baja probabilidad de repago.
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IMAGEN 2.— Tasa de interés que maximiza el retorno esperado del banco

EXPECTED RETURN TO THE BANK

" INTEREST RATE

Fuente: Stiglitz, J. E. & Weiss, A. (1981). Credit rationing in markets with imperfect information. The American economic review, 71(3), 393-410.

¢ La Imagen 3 muestra una curva de demanda de dinero decreciente en r y una curva
de oferta concava en un tramo correspondiente al tipo de interés maximo
mencionado anteriormente (pues primero crece conforme aumenta la rentabilidad
unitaria esperada y luego decrece cuando disminuye esta). Para que se vacie el
mercado de crédito, los bancos deberian fijar una tasa de interés correspondiente al
cruce de ambas curvas (solucién de informacion perfecta). No obstante, los bancos
buscaran maximizar su rentabilidad y fijaran el tipo de interés en 7*. Si en ese tipo de
interés hay exceso de demanda de crédito, lo que ocurre es simplemente que el mercado
se vacia por el lado corto y se da un racionamiento del crédito. Los problemas de riesgo
moral y seleccion adversa llevan a un racionamiento de la provision del crédito dado

por la diferencia entre oferta y demanda.
o En definitiva, la informacién asimétrica en el mercado de crédito provoca un

racionamiento (i.e. pérdida de transacciones potencialmente beneficiosas).
IMAGEN 3.— Determinacion del equilibrio de mercado

Fuente: Stiglitz, J. E. & Weiss, A. (1981). Credit rationing in markets with imperfect information. The American economic review, 71(3), 393-410.
— Implicaciones:
o En la préctica existen mecanismos para desvelar mas informacion, por ejemplo:
¢ En relacion al problema de seleccion adversa:
= Mecanismos de sefializacion: El empleo por parte del demandante de crédito de la
existencia de un colateral o de un historial de crédito™ o credit scoring.

— Sin embargo, esto puede dar lugar a la expulsién de algunos sectores de la
sociedad especialmente vulnerables del mercado porque carecen de historial
crediticio y no pueden demostrar de ninguna manera su capacidad de pago.

= Concesion de avales para que las entidades sean menos reacias a prestar (no deja de ser
una forma de compartir riesgos).

= Banca publica, es decir, el regulador puede permitir que el sector publico sustituya
a las entidades financieras privadas como agente de financiacién y que permita
la concesion de préstamos a donde no llegue el mercado.

— Es el caso de las agencias financieras estatales, como el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) espafiol, que pone a disposicion de particulares y empresas

13 Por ejemplo, es practica habitual para alquilar un inmueble que se requieran néminas o declaraciones de la renta que puedan garantizar
al arrendador que el arrendatario podra hacer frente al pago del alquiler.
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vulnerables (como jovenes o pymes) crédito a unas condiciones mejores a las

que obtendrian en el libre mercado™.

¢ En relacion al problema de riesgo moral:

= Influir en las condiciones contractuales para reducir el riesgo moral: Como solucion, el
regulador puede imponer medidas, o fomentar buenas practicas en su

instrumentacion por las propias entidades, como por ejemplo:
— La limitacion al tamafo del crédito concedido en funcion de aspectos como

el valor de la garantia aportada (loan-to-value); o

— La solicitud por las entidades prestamistas de la extension de garantias por
los prestatarios, como la entrega de activos o la posibilidad de apropiarse de
los mismos via ejecucion en caso de impago.

o Este argumento ha sido utilizado para oponerse a la dacién en pago (la
dacién en pago es una clausula legal que permite cancelar una deuda
hipotecaria a cambio de entregar la vivienda a la entidad bancaria). Se
argumenta que la cancelacion de la deuda meramente con la entrega de la
vivienda reduce los incentivos de los agentes a pagar. En algunos paises
como Espafia, aunque la Ley Hipotecaria prevea la posibilidad de dacién
en pago, en la practica no se realiza y existen garantias muy amplias que el
deudor entrega al acreedor.

+ Ello tiene la ventaja de favorecer la financiacion y a tipos de interés mas
reducidos. Una prueba de ello es que en Espana el 80 % de los hogares
son propietarios de la vivienda habitual (un porcentaje superior al de
otros paises desarrollados).

+ Sin embargo, la dacion en pago se puede justificar desde un punto de
vista tedrico por una asignacion de riesgos mas eficiente. El problema es
que en una crisis econodmica, la carga principal recae sobre el deudor.
Sin embargo, teniendo en cuenta que los deudores hipotecarios (i.e.
hogares) son modelizados como aversos al riesgo, la solucién no seria que
soporten todas las consecuencias. Es eficiente proporcionarles un seguro,
aunque sea parcial. Esta es la razén por la que en la practica totalidad de
las economias desarrolladas existen provisiones contractuales y legales
para la limitacion de la responsabilidad de los deudores?.

o Este modelo tiene importantes implicaciones en crecimiento econémico, ya que el
racionamiento del crédito puede llevar a la falta de implementacién de proyectos de
inversion potencialmente rentables y con ello, reducir el crecimiento econémico.

e Una posible solucion que ha tenido cierto éxito en los paises en desarrollo son los
microcréditos. Los miembros de una comunidad tienen mas informacion que el banco
de forma que acaban excluyendo a los propios morosos mediante un sistema tal que
cuando se produce un impago se le deniega el crédito en el futuro.

o Este modelo, ademas, arroja implicaciones de politica monetaria.

¢ En una situacion de racionamiento como la anterior, una politica monetaria expansiva
del banco central podria aumentar dicha oferta de préstamos que hiciese desaparecer
el racionamiento de crédito. Por lo tanto, dicha politica tendria efectos reales.

= Un buen ejemplo serian los planes de Quantitative Easing llevados a cabo por el
Banco Central Europeo, la Reserva Federal en EEUU y otros Bancos Centrales.

14 Las lineas ICO son préstamos del gobierno pero que se ejecutan por medio de bancos y entidades de financiacién autorizadas.

15 Los bancos utilizan indicadores para asegurarse de que sus prestatarios operardn de una manera financieramente prudente que les
permitird repagar su deuda. Un convenant puede requerir que el prestatario presente sus estados financieros al banco. Otros pueden
prohibirle a la empresa adquirir nueva deuda.
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= Ennuestro grafico de laImagen 3, esto provocaria un desplazamiento de la curva
de oferta de préstamos hacia arriba alcanzandose el maximo de la curva después
de haber satisfecho la demanda.

o Una forma de medir la informacion asimétrica en el mercado de crédito es la constatacion
por parte de TIROLE y HOLMSTROM (2013) de que las grandes empresas del S&P500 en
Estados Unidos se sientan estos dias en una cifra cercana a 1.450 millones de dolares de
efectivo [ver tema 3.B.3].

e Este comportamiento se justifica precisamente por el racionamiento en el mercado
de crédito derivado de la informacién asimétrica. Las empresas acumulan efectivo
ya que la autofinanciacion es una forma alternativa de financiarse.

b) Seleccion adversa en la comercializacion de productos financieros

* Las entidades comercializadoras cuentan frecuentemente con mayor informacion que los inversores
sobre los productos financieros’®.
— Solucién: Asegurar la proteccion del consumidor minorista:
o Segin LLEWELLYN, comprende:

i) Obligacién de informacién al cliente: Asesoramiento objetivo, transparente de alta
calidad en funcion del perfil del inversor (clientes profesionales e inversores
minoristas presentan distinta tolerancia a un producto de inversion de alto riesgo).

= En la Unién Europea, muchas de estas caracteristicas se han incorporado en la
Directiva 2004/2014 de la Union Europea relativa al mercado de instrumentos
financieros (MiFID Iy MiFID II). En concreto:
— Mayor transparencia en la oferta de servicios.
— Informar al inversor antes de contratar un producto o servicio financiero de
los costes y los riesgos.
— Especial referencia a los productos derivados.
ii) Fomento de la educacion financiera.

¢) Problema de rieseo moral en las entidades too-big-to-fail

» El problema de toma de riesgo excesivo se agrava con la consideracion del problema de riesgo moral.
Afecta sobre todo a las entidades financieras de mayor tamano (too-big-to-fail'’, i.e. Global Systemically
Important Banks en terminologia del FSB'$).

— Se trata de instituciones financieras cuya caida corre el riesgo de dafar al sistema en su
totalidad. Por esta importancia sistémica, las entidades financieras pueden asumir que su

16 E] problema es comun en servicios profesionales. “A disciplinary body of a privately run medical association can, for example, expel a member
when it finds that this member has (repeatedly) failed to meet the minimum standards of the medical profession.”
¢ En la mayoria de los casos, se usan mecanismos privados para mitigar este problema. Por lo tanto, se necesita justificacién adicional:
i) Naturaleza fiduciaria del negocio: Un cliente entrega su dinero hoy, mientras que los beneficios del servicio se adquieren en el futuro.
Por ejemplo, solo después de la jubilacion se hace claro si el sistema de pensiones aconsejado es apropiado para satisfacer las
necesidades financieras de los jubilados.
ii) Montantes elevados: Ademas, la cantidad de dinero con riesgo es tipicamente mayor que en otros servicios profesionales.

17 Too-big-to-fail: Fendmeno de riesgo moral por el cual las entidades de mayor tamafio tienden a asumir mas riesgos en sus transacciones,
confiando en que su importancia sistémica obligara a Estado a acudir en su rescate para evitar el impacto que su quiebra y resolucion
podrian tener sobre el sistema financiero y la economia en su conjunto.

18 De acuerdo al FSB, existen 30 Global Systemically Important Banks (G-SIBs). La tinica entidad espafiola en esta lista (en su ultima edicién
de 2022) es el Banco Santander (BBVA lo fue hasta 2015).
Para todas las G-SIBs, el FSB ha planteado 5 criterios de identificacion:
(i) Tamario;

(ii) Complejidad;

(iii) Interconexién (vinculos con otros sectores y entidades);

(iv) No sustituibilidad (inexistencia de entidades alternativas para la provision del servicio); y

(v) Actividad transfronteriza.
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P211122.pdf

https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/market-and-institutional-resilience/global-systemically-important-financial-institutions-g-sifis/
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caracter sistémico obligara al sector ptiblico a acudir en su ayuda. Por tanto, existe una garantia
implicita de un rescate financiero.

— El problema es que este riesgo moral genera comportamientos arriesgados tanto de la propia
entidad como de los acreedores. Si el acreedor sabe que la institucion va a ser rescatada con
seguridad por un gobierno en caso de crisis estard demasiado dispuesto a prestar a esta
institucion. El precio del riesgo serd por tanto demasiado bajo, y el endeudamiento de las
instituciones financieras excesivo, o que puede aumentar la probabilidad de fenémenos de
crisis bancarias.

» Existen 3 soluciones a este problema:

— Establecer unos mayores requisitos de capital para estas instituciones (i.e. requisitos de capital
en funcion del nivel de riesgo (buffers)).

— Reducir el tamafio de estas entidades. Este objetivo se ha manifestado en diversos proyectos
de reforma en diversas jurisdicciones tendentes a prohibir o separar el desarrollo de
actividades arriesgadas caracteristicas de la banca de inversion por las entidades de depdsito.

— Desarrollar planes de resolucion (Recovery and Resolution Plans).

d) Seleccion adversa sobre la salud de una determinada entidad

* Problema 1: Algunas entidades que conducen transacciones financieras no pueden ser resilientes:

— Solucion 1: Debate sobre la bondad de restringir la concesion de licencia bancaria para operar.
Evaluacion de la estructura de gobernanza del banco, incluyendo la aptitud de los miembros
de la Junta de Accionistas y la alta gerencia, el plan estratégico y operativo, controles internos
y de gestion del riesgo, etc.

o Importante hoy en las entidades Fintech que operan por internet, hacen actividades
bancarias (concesion de créditos al consumo) pero no todas son bancos (importante,
clientes sujetos a proteccion del Fondo de Garantia de Depositos).

* Problema 2: Los inversores no conocen la salud de alguna entidad que demanda financiacion (p.ej.
caso Gowex cuentas contables falsas):
— Solucidén 2: Requerimientos de informacion a emisores. Cualidades deseables: fiabilidad,
relevancia, comparabilidad y transparencia [ver tema 3.B.1]. En este sentido:

o Es obligatoria la publicacién de estados financieros de circulacion y situacion.

o La CNMV exige informacion a entidades emisoras (p.ej. cuentas anuales auditadas) y
elabora un folleto informativo que debe contener toda la informacién precias para que el
inversor pueda hacer una evaluacion de la situacion del emisor?.

* Informacién asimétrica de ahorradores/oferentes de fondos respecto a
1) Demandantes de fondos/emisores de activos, y
2) Intermediarios financieros (IIFF)
en 2 situaciones:
a. Como son (internamente)> Regulacion (micro)prudencial.
b. Cémo actian con clientes (externamente)>Regulacion de conductas empresariales.

o Pero esto es un problema comun a todos los servicios profesionales: se necesitaria justificacion

adicional (naturaleza fiduciaria del negocio + elevados montantes/lapso temporal).

Por su parte, desde una perspectiva doméstica, podemos hablar de los Domestic Systemically Important Banks (D-SIBs). E1 BCBS (por
impulso del FSB) ha establecido un marco especial para aquellas entidades sélo presentes en una jurisdiccion pero con importancia
sistémica a nivel doméstico.

19 Ademas se deben revelar las adquisiciones de mas del 5 % de las acciones.
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Externalidades

Externalidades de red

* Por ejemplo, en la Unién Europea se estan negociando cuestiones relacionadas con el precio de las
transacciones inmediatas.
— (Qué se regula?

o Normalmente, en otros mercados la regulacion de precios puede resultar indeseable (p.ej. en
el mercado de alquiler puede generar una escasez de oferta y, por lo tanto, ineficiencias).
Sin embargo, en este caso podria tener mas sentido, pues seria dificil instaurar un sistema
de pagos instantdneos sin una regulacion de precios. En ausencia de regulacion, los bancos
cobran mas por una transferencia ordinaria que por una transferencia instantanea.
— ¢Por qué hay que regular?

o Un argumento que justifica la regulacion en este serian las economias de red. La
implementacion de un sistema de pagos instantaneos genera mayores beneficios cuantos
mas participantes haya en el sistema (ya que tiene que existir un ordenante y un
beneficiario). En este sentido, aunque una regulacion de precios podria generar
ineficiencias en términos de precios, puede ser deseable si ello permite la generalizacion
del sistema y se producen economias de red.

— ¢Qué se pretende conseguir?

o La generalizacion del sistema de pagos instantaneos.

Externalidades asociadas a los costes sociales de una quiebra

* La regulacion financiera es frecuentemente justificada en aquellos casos en que los costes sociales de
la quiebra de una entidad exceden sus costes privados, sin que estos costes sociales potenciales sean
incorporados a los procedimientos de toma de decisiones de las entidades.

— Por ejemplo, los costes sociales de la quiebra podrian ser mayores que los privados porque:

o Afecten a clientes de la entidad que quiebra.

o Afecten a otras instituciones financieras con fundamentos sdlidos pero ligadas a la
institucion financiera quebrada.

o Afecten al balance del sector publico, en la medida en que se vea obligado a un rescate
para evitar estos dos ultimos costes si son elevados.

— La no internalizacion de externalidades puede provocar comportamientos como una
concesion de crédito demasiado dindmica. En efecto, puede existir el riesgo de que las
entidades adopten una estrategia mas arriesgada de la que adoptarian si todos los riesgos
implicitos (incluidos los costes para el sistema financiero y la economia en su conjunto) fueran
incorporadas en su mecanismo de determinacion de precios y de decisiones de crédito.

» Solucion:
— Exigencia de requisitos minimos de capital y supervision prudencial.
— Imposicion a las entidades de obligacion de dotar financieramente un fondo de resoluciéon o
de garantia de depdsitos por las que el propio sector financiero pueda cubrir al menos
parcialmente los costes derivados de la quiebra de una entidad.

» Externalidades por naturaleza fiduciaria (rumor sobre 1 entidad, contagio al resto) = Regulacion
macroprudencial o de estabilidad sistémica.

a. Canales del contagio: real (efecto domino por interdependencias) y de informacion (efecto rebafio).

b. Especialmente: bancos (DIAMOND-DYBVIG, 1983: pasivos liquidos a corto vs. activos iliquidos a largo).

Bien puiblico global
» La estabilidad financiera es considerada un bien publico global por algunos autores como STIGLITZ,
es decir, es un asunto de importancia a nivel global.
— Clave: La liberalizacion de capitales a nivel mundial puede llevar a efectos contagio. Ante un
problema inicial en un pais (p.ej. impago de la deuda externa) se pueden generar contagios
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(salida de capitales de otros paises) y que eventualmente pueden desencadenar consecuencias
en la economia real con caidas de la actividad economica (p.ej. el rapido contagio que se
produjo en la crisis de las hipotecas subprime a los bancos europeos por la interconexion en el
mercado interbancario europeo y americano).

®* Solucion: Supervision prudencial a nivel global (creacion del FSB).

Motivo equidad

* Inclusion financiera (pagos). ¢El efectivo podria ser eliminado?

Motivo estabilidad

» El sistema financiero es especialmente sensible al ciclo econémico (muy prociclico), con la aparicion
de burbujas en fases de expansion econdmica y cuyo estallido genera un agravamiento de las
recesiones (i.e. se pasa de la concesion de crédito dindmico a una situacion de credit crunch).

— Para evitar la tendencia fuertemente prociclica de la concesion del crédito, el regulador puede
introducir medidas como la dotacién de colchones de capital anticiclicos o la imposicion de
restricciones a la concesion de crédito en los sectores en fase de fuerte expansion.

» Los problemas de coordinacion y equilibrios miiltiples son estudiados por DIAMOND y DYBVIG (1983)%.

— En su modelo de crisis bancarias con equilibrios multiples, el equilibrio malo llevaria a que
incluso los depositantes mas pacientes retiren el dinero en base a creencias sobre el
comportamiento del resto. Seria un comportamiento racional ante la duda de que el banco
pueda hacer frente a sus obligaciones, derivada de la retirada masiva de depositos.

— Por tanto, un problema de coordinaciéon entre depositantes pacientes y depositantes
impacientes en presencia de incertidumbre puede generar una crisis bancaria. Una
caracteristica que intensifica la probabilidad de una crisis bancaria por problemas de
coordinacion es el descalce de plazos (los pasivos bancarios son liquidos a corto plazo y los
activos iliquidos a largo plazo). Para hacer frente a pasivos a corto plazo (depositos a la vista)
una entidad puede tener que liquidar activos por debajo del precio de mercado (fire sale).

— La liquidez y eventualmente la solvencia de un banco estardn amenazadas cuando tiene que
liquidar activos por debajo del precio de mercado en condiciones normales.

* Los panicos bancarios son un tema recurrente en la historia econémica. Las crisis financieras estan
relacionadas con corridas de deuda bancaria de corto plazo, es decir, situaciones en las que los tenedores
de deuda de corto plazo “corren” en masa a sus intermediarios financieros a liquidar sus ahorros,
forzando a los intermediarios a llevar a cabo ventas de activos que les podrian hacer insolventes.

* El modelo de DIAMOND y DYBVIG (1983) busca explicar este fenémeno. Se trata de un modelo en el
que el pdnico bancario puede llevar a la quiebra a la entidad debido a que el banco dispone de activos
poco liquidos y de pasivos muy liquidos. Esta contribucion, nos permitira indagar en:

— Los beneficios de la transformacién de liquidez realizada por los intermediarios financieros;
— Los riesgos de esta transformacion de liquidez (i.e. susceptibilidad a panicos bancarios); y
— Provee un marco para proponer medidas de politica econdmica.

20 DOUGLAS DIAMOND y PHILIP H. DYBVIG fueron galardonados con el Premio Nobel de Economia en 2022 “por sus investigaciones sobre
bancos y crisis financieras”. https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-

financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html
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* El modelo parte de los siguientes supuestos:
— Supongamos que existen 3 tipos de agentes en la economia:
o Los inversores prefieren tomar préstamos a largo plazo, pues los retornos de sus inversiones
tardan tiempo en materializares.
o Los ghorradores, por su parte, prefieren hacer depdsitos a corto plazo, pues saben que pueden
tener necesidades repentinas e impredecibles de dinero en efectivo (p.ej. enfermedades).
o Los bancos pueden proporcionar un valioso servicio mediante la canalizacion de fondos de
los ahorradores a los inversores.
¢ Depositantes individuales pueden no ser capaces de hacer estos préstamos a largo
plazo por si mismos, ya que saben que de repente pueden necesitar acceso inmediato
a sus fondos.
— Nuestra economia consistira en 3 periodos, indexados por T:
o T = 0 es el presente;
o T=1yT=2miden el futuro.

— Existen (muchos) hogares que son idénticos (ex ante) y tienen una dotacién inicial de 1 u.m. en
T = 0. Estos hogares van a necesitar consumir en T =1 o en T = 2, solo que no saben en qué
periodo:

o Existe incertidumbre idiosincrdtica, ya que cada individuo no sabe si va a ser de tipo 1

(necesita consumir en T = 1) o de tipo 2 (puede esperar para consumir hasta T = 2). Esto
lo sabra una vez llegado T = 1.
o Sin embargo, no hay incertidumbre agregada, ya que se sabe que una fraccion fija T € [0,1] de

los hogares sera de tipo 1, y una fraccion fija I — 7 sera de tipo 2.
— También existen 2 activos:
o Efectivo: No provee ningun rendimiento, por lo que si el individuo ahorra su dotaciéon
inicial de 1 u.m. en T = 0, tendrd 1 u.m disponible para consumirenT=1o0en T = 2.
o Oportunidad de inversion no liquida: Si invierte 1 um. en T = 0, puede obtener:
e r; siliquidalainversionen T = 1;y
e 1, siliquida la inversionen T = 2.
e <I<mn
— Cada hogar tiene una funcion de utilidad creciente y concava en ¢, que hara que el individuo
sea averso al riesgo y tenga un incentivo para suavizar el consumo entre los diferentes estados
de la naturaleza [ver tema 3.A.10]. De este modo, su utilidad esperada es simplemente la suma
de sus flujos de utilidad ponderada por la probabilidad de pertenecer a cada tipo:
E[Ul =7-U(c)) + (1 —1)-Ul(cy)
donde c; y ¢, son el consumo en cada fecha dependiendo del tipo de consumidor.
Desarrollo
* Habiendo planteado el escenario del modelo, supongamos 5 escenarios basicos:
a) Autarquia (i.e. ausencia de bancos ni de mercados competitivos).
b) Existencia de mercados financieros abiertos en T = 1.
c) Existencia de un planificador social.
d) Bancos competitivos (equilibrio 6ptimo).
e) Bancos competitivos (panico bancario).
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a) Autarquia (ausencia de mercados competitivos)
* En primer lugar, supongamos una situacion en la que los agentes deben decidir de manera
individual qué hacer con su dotacién inicial.
— Podria mantener todo en efectivo, en cuyo caso su consumo sera igual a 1um.
independientemente del tipo de agente que resulte ser.
— Podria invertir todo en la oportunidad de inversion no liquida, en cuyo caso su consumo sera
igual a r; si es de tipo 1 e igual a r, si es de tipo 2.

— Podria adoptar cualquier posicion intermedia.

* Es decir, dada la rentabilidad de los activos, la asignacion de consumo sera:
— ¢1 = ¢; = 1 si mantienen todos sus ahorros en efectivo; y
— ¢1 =17y C; =15 si deciden mantener todos sus ahorros en la inversiéon no liquida.

» Esto queda resumido en la siguiente grafica, donde la linea morada refleja la restriccion
presupuestaria (i.e. el continuo de posibilidades a disposicion del hogar) y la curva verde representa la curva
de indiferencia del hogar (que al ser averso al riesgo es convexa con respecto al origen de coordenadas):

IMAGEN 4.— Asignacion de consumo en autarquia

-9 ¢ Autarquia

0 o 1 c1 (@

Fuente: Elaboracion propia basada en Repullo, R. (2022). ‘Premios Nobel de Economia 2022. Crisis financieras y el papel de los bancos’. Fundacion Ramoén Areces.
https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

» Hasta aqui, sin la introduccion de un banco ni de mercados financieros, los hogares decidiran que
cantidad desean invertir en T = 0 dependiendo del valor de r; y 7, (y todos decidiran lo mismo, pues
son idénticos ex ante).

* La existencia de mercados financieros permite a los hogares “ponerse de acuerdo” para invertir una
proporcion T en efectivo (pues sabe que en T=1 una proporciéon © demandardn sus ahorros) y una
proporcion (1 — 7) en la inversion no liquida (pensando en los hogares de tipo 2).

— Una vez llegado el periodo T = 1, los individuos de tipo 1 tendran que abandonar su posicion
en el activo no liquido, pero en lugar de retirar estos fondos y obtener una rentabilidad inferior
a 1, podran vender estos activos a los individuos de tipo 2 a cambio de su ahorro en efectivo.

* En términos graficos, esta posibilidad permite mejorar la utilidad con respecto a la utilidad de
autarquia y alcanzar el punto M, en el que los individuos de tipo 1 obtienen 1 u.m. en el periodo T = 1
y los individuos de tipo 2 obtienen r, um.en T = 2:
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IMAGEN 5.— Asignacion de tras la introduccion de mercados financieros

-9 ¢y Mercados financieros

V4
\45°
0 N ; 1 @

Fuente: Elaboracién propia basada en Repullo, R. (2022). ‘Premios Nobel de Economia 2022. Crisis financieras y el papel de los bancos’. Fundacion Ramon Areces.
https://www fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

» Sin embargo, veremos que esta situacion no es éptima.

c) Existencia de un planificador social
* Para ello, introduzcamos la existencia de un planificador social para ver cual seria la asignacion
optima. En particular, supondremos que el planificador social decide recoger los ahorros de todos
los hogares e invertir con el objetivo de maximizar el bienestar social. Conociendo la proporcion de
individuos de cada tipo y las preferencias de los hogares dispone de las siguientes opciones:

— Puede obtener la asignacion descentralizada con existencia de mercados financieros si invierte
una proporcion 7 en efectivo (pues sabe que en T = 1 una proporcién © demandarén sus ahorros) y una
proporcién (1 — 1) en la inversion no liquida (pensando en los hogares de tipo 2).

— Pero, si conoce las preferencias de los hogares, al ser éstos aversos al riesgo, podrian preferir
una asignacion en la que las diferencias entre los pagos a los agentes del tipo 1 y los pagos a

los agentes del tipo 2 sean mas reducidas (i.e. una asignacion mas cercana a la linea de certeza).

» Por tanto, en términos graficos, la solucién se encontrard en la tangencia entre la restriccion
presupuestaria del planificador social y la curva de indiferencia de los hogares:
IMAGEN 6.— Asignacion de consumo por parte de un planificador social

(1-9 ¢ Optimo (planificador social)

Vi
7\ 45°

0 o 1 cq ()

Fuente: Elaboracion propia basada en Repullo, R. (2022). ‘Premios Nobel de Economia 2022. Crisis financieras y el papel de los bancos’. Fundacion Ramoén Areces.
https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

* Notese que la asignacion optima permite un reparto de riesgos y da lugar a una situacion preferida
ala situacion de autarquia, y ademas, preferida a la situacion de equilibrio con mercados financieros
enT =1.

— Esto ultimo es asi, debido a que la apertura de un mercado en T = 1 (tras la resolucién de la
incertidumbre) no permite el reparto de riesgos en T = 0.
o Es decir, llegado T = 1 los agentes de tipo 1 no tienen la capacidad de reclamar un reparto
mas equitativo y, por lo tanto, no se produce una distribucion eficiente de los riesgos. En otras
palabras, se produce un fallo de mercado asociado a la existencia de mercados incompletos.
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o Para resolverlo el planificador observa el tipo de consumidor y realiza una distribucién
eficiente de los riesgos en funcidén de las preferencias de los individuos.
d) Bancos competitivos. Posibilidad I: Optimo social

* Alcanzado este punto, DIAMOND y DYBVIG se plantean la cuestion clave de su articulo: jes posible
llegar a la solucion optima de manera descentralizada?

» Para ello, introducimos un banco que va a actuar como aseguradora y que por simplicidad
suponemos que no intenta obtener beneficios, sino que tan solo busca mejorar la situacion de las
familias sin importar si las familias decidieran financiar la inversion de manera independiente.

— Para ello se basan en la ley de grandes niimeros:

o Un hogar individual tiene incertidumbre sobre cuando necesitard consumir, lo que da
lugar a una preferencia por la liquidez.

o Sin embargo, a nivel agregado no existe incertidumbre.

o El banco puede obtener recursos de muchos hogares explotando este falta de
incertidumbre agregada y ofrecer a los hogares un activo que sea mas liquido que el
proyecto de inversion y que los hogares prefieran tanto frente a la inversion directa como
frente al efectivo.

— De este modo, este activo ofrecido por el banco dara una rentabilidad tal que:

o 1 > r;, de forma que si el agente necesitara retirar su inversion de forma anticipada no se
viera tan perjudicado.

o 14 < 1, de forma que si el individuo mantiene la inversion hasta el segundo periodo recibe
menos dinero.

o De este modo, los hogares estan reduciendo el riesgo al sacrificar parte de la rentabilidad
que obtendrian si son del tipo 2 (se podria contemplar como el pago de una prima) a
cambio de rentabilidad en caso de ser de tipo 1%

IMAGEN 7.— Asignacion de consumo con bancos competitivos (situacion optima)

(-1 ¢ Bancos competitivos

0 " T S

Fuente: Elaboracion propia basada en Repullo, R. (2022). ‘Premios Nobel de Economia 2022. Crisis financieras y el papel de los bancos’. Fundacion Ramén Areces.
https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

* En condiciones normales, en un sistema bancario, las necesidades repentinas de efectivo de los
ahorradores no generan un panico bancario ya que, mediante la aceptacion de depdsitos de
particulares con diferentes situaciones personales, el banco s6lo espera la retirada diaria de una pequena
fraccion de los depdsitos (ley de grandes ntimeros). Asi, un banco puede otorgar préstamos durante
un largo horizonte, mientras mantiene pequefas cantidades de efectivo para atender a los
depositantes que lo necesitan. Esto daria lugar a un equilibrio de Nash, en el que todos los individuos
se estan comportando de manera dptima dado como consideran que el resto de individuos va a
actuar y no tienen ningtin incentivo a desviarse.

21 Con incertidumbre agregada esto seria mas complicado, pero la esencia seria la misma.
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* En estas circunstancias, ;cuando tendria sentido retirar el dinero en T = 1 para los individuos de
tipo 2? Sélo si creen que en T = 2 obtendran menos de 74.
— Asi, si creo que otros individuos (suficientes) de tipo 2 van a retirar sus ahorros pronto o me
preocupa que las inversiones que lleva a cabo el banco no van a salir bien tendré incentivos a
retirar mis ahorros antes de tiempo.

* Centrémonos en el caso en que creemos que otros individuos (suficientes) de tipo 2 van a retirar sus
ahorros pronto?.

— Si los depositantes exigieran simultaneamente su dinero, se produciria la quiebra del banco,
ya que éste solo dispone de una parte de efectivo y no puede exigir la devolucién de los
préstamos ya que éstos se hicieron a largo plazo.

— De esta forma, los primeros depositantes en exigir su dinero podran recuperarlo, pero los mas
rezagados se quedaran sin su dinero tras la quiebra del banco.

» Asi, se produce una situacion de equilibrios miiltiples de Nash en el que los fallos de coordinacion

pueden generar un equilibrio sub-optimo:

— Si un depositante espera que los demads no retiren su dinero, él no retirara el suyo, y, como
todos los depositantes razonan igual, el banco continuara operando.

— Pero si, por cualquier razén, espera que los demads retiren su dinero, €l se apresurard a retirar
el suyo, y, como todos los depositantes razonan igual, se producira un panico bancario en el
que todo el mundo intentara sacar todo su dinero simultdneamente, dando lugar a la quiebra
del banco. So6lo los primeros depositantes en exigir su dinero podran recuperarlo, pero los mas
rezagados se quedaran sin su dinero tras la quiebra del banco.

» Asi, da igual que el banco esté completamente sano y sea rentable: un evento que varie las
expectativas de los individuos es suficiente para alcanzar el equilibrio de panico bancario, es decir,
la mera creencia de sus depositantes de que el resto va a retirar su dinero hace que quiebre.

— A esto en economia a veces se le conoce como equilibrio de manchas solares (sunspot equilibrium).
— Es, por tanto, un modelo con profecias autocumplidas (pues el incentivo de cada depositante a
retirar sus fondos depende de lo que cree que van a hacer los demas).

* Notese que en términos de bienestar se produce la siguiente situacion:

bancos compet. ancos compet.
upu’nico bancario uﬂutﬂrqufﬂ < umdo,finan. < ugq. optimo
en T=1
uéptima

* Los gobiernos pueden combatir el panico bancario de 3 formas:

a. Asegurar los depdsitos de los individuos en caso de quiebra del banco, con un fondo especifico para
ello (en Espana (y en la Union Europea en general), hasta 100.000 €; en Estados Unidos, tras
los panicos bancarios de la Gran Depresion se cre6 la Federal Deposit Insurance Corporation). De
esta manera, como los depositantes saben que van a recuperar su dinero incluso si el banco
quiebra, no retiran sus fondos, por lo que esta medida, en caso de ser creible, le sale “gratis”
al Gobierno.

b. Suspender la retirada de efectivo temporalmente, mientras el banco recupera parte de sus
préstamos para poder hacer frente a las retiradas (como ocurrié en Grecia, donde en la primera

22 El caso en que nos preocupa que las inversiones que lleva a cabo el banco no van a salir bien requiere incertidumbre agregada que
complicaria el analisis, pero es importante en la vida real.
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mitad del afio 2015 salieron 50.000 millones de euros, lo que oblig6 al Gobierno griego a
imponer un “corralito” a finales de junio de ese afo).

o Esto en la practica es econdémicamente costoso (algunas personas realmente necesitan sus
fondos inmediatamente) y no evita el panico bancario per se, pero es efectivo a la hora de
prevenir crisis de liquidez que fuercen a los bancos a declararse insolventes.

c. El Banco Central puede actuar como prestamista de tltima instancia (Lender of Last Resort)
creando reservas para hacer frente a los pagos. Si los bancos se quedan sin liquidez para hacer
frente a la demanda de retirada de efectivo, podrian solicitar fondos al Banco Central.

o Esto sellevo a cabo en la Gran Depresion, pero no acabo con la crisis debido a 2 principales
problemas:

¢ El estigma que generaba para los bancos, que no querian pedir prestado a la Reserva
Federal por miedo a quedar expuestos como débiles.
e Tal y como exponen FRIEDMAN y SCHWARTZ, la Reserva Federal no entendid su rol y
sus poderes.
= FRIEDMAN y SCHWARTZ argumentaron que la Reserva Federal podria haber
reducido la severidad de la Depresion mediante una politica monetaria mas
acomodaticia, pero no lo hizo®.
* Su influencia hasta el dia de hoy ha sido enorme. En la actualidad se usa para:

— Estudio del papel del banco central como prestamista de tltima instancia.

— Posible efecto disciplinador de los panicos bancarios (estas teorias argumentan que los panicos
bancarios no siempre son negativos, sino que podrian tener efectos positivos).

— Estudio de pénicos bancarios basados en informacion (a diferencia del modelo bésico, basado
en la creencia de que otros agentes retiraran sus depositos).

— Incluso para el estudio de la introducciéon de moneda digital de los bancos centrales.

Evidencia empirica

®» Solucién: Creacion de Fondos de Garantias de Depdsitos para evitar panicos bancarios.

— Junto a la normativa prudencial para garantizar la dotacion de recursos propios suficientes
por las entidades, el regulador introduce medidas para hacer frente al impacto sistémico de la
crisis de una entidad financiera. Por un lado, es necesario establecer un orden de prelacion
claro en el derecho de cobro por parte de los acreedores (depositantes, tenedores de deuda y
accionistas). En este sentido, la especial sensibilidad de los depositantes como clientes
minoristas ha conducido a la dotacion de fondos de garantia de depdsitos, los cuales
garantizan un minimo derecho de reintegro a favor de los depositantes en crisis?.

— Ademads, a raiz de la reciente crisis financiera, se estd impulsando la elaboracién de planes de
resolucion por las entidades en las que se prevean los pasos a seguir, en primer lugar, para
tratar de mantener a flote la entidad (going concern) y, eventualmente, para organizar la
disolucion ordenada de la misma (gone concern) en caso de que resulte imposible cubrir las
necesidades de capital con recursos propios, acudiendo al mercado (ampliaciones de capital,
emisiones de deuda) o aplicando pérdidas a los acreedores (bail-in).

2 “Let me end my talk by abusing slightly my status as an official representative of the Federal Reserve. I would like to say to Milton and Anna:
Regarding the Great Depression, you 're right. We did it. We're very sorry. But thanks to you, we won't do it again.”

— Ben S. Bernanke
24 En la Unién Europea, el fondo de garantia de depdsitos esta armonizado en 100.000 € por depositante y entidad. Hay dos modelos
fundamentales de financiacion de los fondos de garantia de depdsitos: por un lado, via presupuestos (caso aleman); por otro lado, via
contribucién de las entidades financieras (caso espafol).

25 Bail-in: Aplicacion de pérdidas a acreedores de una entidad insolvente como alternativa al recurso a fondos publicos (bail-out).
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1.2.2.Limite a la intervencion: el fallo de requlacion

* Ocurre cuando la intervencién publica provoca una asignacién de bienes menos eficiente que sin
intervencidn. Se hace necesario ponderar los fallos del sector publico contra los fallos de mercado
[ver tema 3.A.23].

— Por ejemplo, segtin la teoria de la captura del regulador (STIGLER, 1971), el personal supervisor
puede tener interés en conseguir un futuro empleo en la banca y, por tanto, adoptar una
actitud laxa en sus tareas.

— Fallo de regulacion: definicion y abanico de posiciones doctrinales, de menos a mas:
o Escuela austriaca;
o Intervencién minima (BENSTON y KAUFMAN, 1996);
o Intervencion extensiva (la existente);
o “Banca publica” (nacionalizacion).
— https://economipedia.com/definiciones/efecto-cobra.html

1.2.3.Criticas a la intervencion (control de la oferta monetaria)

= FEscuela austriaca:

— Coeficiente de caja:

o Los economistas de la escuela austriaca consideran que existe un error conceptual dentro de
la regulacion bancaria incorporado en la Ley de Peel (1844), que no exige el 100 % del
coeficiente de caja para los depositos. Este accidente historico abrio la puerta al sistema de
reserva fraccionaria, y con ello a un descontrol monetario y a la inestabilidad del sistema
financiero. Asi, la accién de los bancos centrales estimula la creacion de burbujas crediticias.

— Banca libre:

o En contra del coeficiente de caja del 100 % - defensa de la libre competencia bancaria sujeta

a pocas regulaciones.

* BENSTON y KAUFMAN (1996)%:
— BENSTON y KAUFMAN (1996). Otros limitada solo fijacion de estdndares minimos prudenciales

(requisitos de capital) para hacer frente a externalidades. La complejidad del sistema
financiero impide prever con total prevision todos los riesgos que se ciernen sobre el mismo y
muchas veces las medidas tomadas pueden llevar costes aparejados en términos de eficiencia.

APLICACION PRACTICA:

INSTRUMENTOS DE REGULACION FINANCIERA BANCARIA Y NO-BANCARIA

2.1. Marco institucional

2.1.1.Marco Institucional Universal

Marco institucional universal de caracter transversal

* Desde un punto de vista transversal, el marco institucional estd compuesto por 2 grandes foros:
i) G-20
ii) Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)

G-20
o Principales caracteristicas:
e E1 G-20 es el principal foro internacional para la cooperacion econdmica, financiera y
politica:
= Tiene como objetivo abordar los grandes desafios globales y busca generar
politicas ptblicas que los resuelvan.

% Benston, G. J. & Kaufman, G. G. (1996). The Appropriate Role of Bank Regulation. The Economic Journal, 106(436), 688-697.
https://doi.org/10.2307/2235577
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= Estd compuesto por la Unién Europea y 19 paises: Alemania, Arabia Saudita,
Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia,
India, Indonesia, Italia, Japdn, México, Reino Unido, Rusia, Sudafrica y Turquia.
o Origen:

e Fue creado en 1999 en una reunion de ministros de Finanzas del G-7, que vieron la
necesidad de contar con un grupo mas inclusivo, que genere un mayor impacto.

e En 2008, durante la crisis financiera internacional, el mundo vio la necesidad de
generar nuevos consensos entre los funcionarios de mas alto rango. A partir de
entonces, las cumbres del G-20 comenzaron a incluir también reuniones a nivel de
jefes de Estado y de Gobierno, y la agenda tematica se amplio.

o Importancia cuantitativa:

e El 85 % del producto bruto global.

¢ E180 % de las inversiones.

e E175 % del comercio internacional.

e E165 % de la poblacion mundial.

o Importancia de la agenda financiera:

¢ La agenda financiera del G-20 ha ido ganando peso a marchas forzadas durante la
ultima década. Para su cumplimiento se apoya en el Consejo de Estabilidad
Financiera (CEF).

o Principales caracteristicas:

e Creado en 2009 tras la Cumbre del G-20 del 2009 sustituye al Foro de Estabilidad
Financiera como foro de discusion. En 2013 pasé a institucionalizarse obteniendo asi
personalidad juridica propia.

¢ Compuesto por autoridades financieras de 25 paises (G-20 + Espafia, Holanda, Suiza,
Hong Kong y Singapur), organizaciones internacionales (BIS, BCE, Comision Europea,
FMI, OCDE y BM), y organismos fijadores de estandares (BCBS, IAIS, IOSCO...).

o Objetivo central:

¢ Tiene como objetivo global fomentar la estabilidad financiera en gran parte a través

del intercambio de informacién y cooperacion en materia de supervision financiera.

— Debido al parecido entre ambas instituciones, los objetivos de las dos son muy similares.
Ademas, la consecucion de éstos se intenta conseguir no de forma independiente si no de
forma coordinada. Estos objetivos son:

o Incremento de la resistencia de las entidades financieras y fin del concepto “too-big-to-fail”.
e Apartado bajo el que se incluyen los requisitos de capital, los mecanismos de
resolucién y el marco de entidades de importancia sistémica.
o Promocién de unos mercados financieros transparentes.
e Hacer que los mercados de derivados y mercados OTC (ex bursatiles) sean mas seguros.
e Reduccion de la dependencia de las agencias de calificacion crediticia y la
convergencia contable.
o Gestion de los riesgos del “shadow banking” y transformacion del mismo:
e Es decir, el objetivo pasa por que estas actividades de intermediacion crediticia pasen
a estar sometidas a una regulacion y supervisioén adecuadas.
o Blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.
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Marco institucional universal de cardcter sectorial

— Desde un punto de vista sectorial distinguimos entre:
o Banca:
e Comité de Basilea de Supervision Bancaria (CBSB):
= Representa un foro de cooperacion en materia de supervision bancaria y
regulacion prudencial.
= Los estdndares mas relevantes que ha elaborado son los relativos a la adecuacion
de capital de Basilea.
o Mercado de valores:
e Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV):
= Formado por autoridades reguladoras de valores y participantes en dichos
mercados.
o Seguros:
e Asociacion Internacional de los Supervisores de Seguros (AISS):
= Incluye supervisores y reguladores de seguros de 140 paises.
o Pensiones:
¢ Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (OISP).

2.1.2.Marco Institucional Regional: UE

* Introduccion
— En el ambito de la UE se puede diferenciar 2 grandes bloques que lejos de ser independientes
se espera que en un futuro se unifiquen:
o El Sistema Europeo de Supervision Financiera.

o La Unidn Bancaria.

Sistema Europeo de Supervision Financiera

— Los primeros avances se reflejaron en la creacion del Sisterma Europeo de Supervision Financiera.
Establecido en 2011, el SESF se cre6 como un sistema de autoridades macroprudenciales y
microprudenciales para garantizar una supervision y coordinacion financiera dentro de la Union.

— Este sistema se basa en 2 pilares:

o Pilar microprudencial:
e Se dedica a supervisar las entidades individuales en los diferentes sectores. Esta
compuesto por:
= Autoridades Europeas de Supervision
— Autoridad Bancaria Europea.
— Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion.
— Autoridad Europea de Valores y Mercados.
= Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervision
—Se encarga de la coordinacion global e intersectorial para garantizar la
coherencia de la supervision entre los diferentes sectores.
= Autoridades nacionales de supervision competentes.
—Mientras que la AES se encarga de la supervision microprudencial, la
supervision diaria corre a cargo de las autoridades nacionales.
o Pilar macroprudencial:
¢ La supervision macroprudencial a escala europea corre a cargo de la Junta Europea
de Riesgo Sistémico (JERS).
= El objetivo es supervisar para prevenir y mitigar los posibles riesgos sistémicos
que puedan afectar la estabilidad financiera europea.
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Unidn Bancaria

1. Introduccion:

o La crisis financiera ha puesto de manifiesto que la mera coordinacién y supervision
financiera a través del SESF resulta insuficiente. Para ello, la Comisiéon propuso a
mediados de 2012 la creacion de una Union Bancaria.

e Su principal objetivo es poner fin al riesgo del circulo vicioso existente entre deuda
soberana y deuda bancaria a la vez que se garantiza un marco de supervision y
seguridad financiera adecuado y se minimiza el coste al contribuyente.
2. Marco propuesto:
o Para la consecucion de dichos objetivos y conseguir asi una UB dptima, el marco
propuesto, aunque aun no se ha completado se basa en:
e 3 pilares:
= Mecanismo unico de supervision (MUS).
= Mecanismo tnico de resolucion (MUR).
= Sistema de garantia de depdsitos (SGD).
e Cddigo uinico de implementacion.
e Backstop fiscal: Apoyo financiero y publico de ultima instancia que haga creible la

OPTIMA

Backstop fiscal

union bancaria.

Supervision I ETLTTELT FGD
Adnica dnica unico

Reglas comunes

3. Mecanismo Unico de Supervisién:
o Sistema:

e Se ha creado un sistema centralizado de supervision que define de esta forma un
modelo de supervision tinico. Este sistema se aplica a todas las entidades bancarias
de la zona euro y a aquellas de la UE que decidan de forma voluntaria unirse a la
union bancaria.

o Competencias:

e Dichas competencias recayeron en el BCE que supervisara directamente 123 grupos
bancarios que suponen mas del 80 % de los activos bancarios de la eurozona. El resto
de entidades (unas 3.500) seran supervisadas por las autoridades nacionales
siguiendo los criterios marcados por el BCE.

¢ El BCE coopera estrechamente con las demads autoridades de supervisidn, sobre todo
con la Autoridad Bancaria Europea.

4. Mecanismo Unico de Resolucién:
o Sistema:

e Facilita las herramientas e instrumentos para que la reestructuracion sea homogénea
para todas las entidades bancarias de la zona euro y a aquellas de la UE que decidan
de forma voluntaria unirse a la unién bancaria.

o Competencias:

e Las decisiones en materia de resolucién seran adoptadas por la Autoridad Unica de
Resolucién y dentro de ésta por el Consejo Unico de Resolucion.

e La AUR resolvera directamente:

= Los bancos significativos.
= Los bancos transfronterizos.
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= Todos aquellos cuya resolucién requiera el uso del Fondo Unico de Resolucién
(que comentamos a continuacion).
¢ Las autoridades nacionales resolveran el resto de resoluciones.
o Fondo Unico de Resolucién
e A su vez, para evitar que los costes de las crisis bancarias sean soportadas por los
contribuyentes, se ha creado el Fondo Unico de Resolucién, financiado con las
aportaciones de los bancos (55.000 millones de euros).
e Matices:
= Hasta 2024 se contempla un periodo de transicion en el que existirdn
aportaciones nacionales aunque dichas aportaciones iran desapareciendo.
5. Sistema Europeo de Garantias de Depdsitos:

o Hasta la fecha, si un banco quiebra, el fondo de garantia de depdsitos nacional asegura a
cada ciudadano los depositos que tenga en dicha entidad. En Espafia el valor es de hasta
un maximo de 100.000 euros.

o La propuesta de la Comision Europea se basa en el establecimiento de un sistema de
seguros de los depositos para toda la zona euro centralizado:

e Asi, todos los ciudadanos europeos tengan garantizados sus depodsitos con las
mismas garantias hasta una cantidad también de 100.000 euros.

¢ El aseguramiento de todos los depositos por igual hara que en caso de quiebra de un
banco, se minimice el riesgo de retiradas masivas de dinero a nivel nacional

empeorando asi la crisis en el pais.

= Cédigo Normativo Unico:
— Desde un punto de vista juridico, el cddigo normativo tinico constituye la espina dorsal de la
Union Bancaria y de la regulacion del sector financiero de la UE.
o Aglutina todos los actos juridicos que todas las entidades financieras de la UE deben
cumplir entre ellas:
e La directiva sobre los requisitos de capital y el reglamente sobre requisitos de capital.
e La directiva relativa a los sistemas de garantia de depositos.
o La directiva sobre reestructuracion y resolucion bancaria.

* Evaluacion de la Unién Bancaria:

— Tanto el MUS como el MUR estan operativos. No obstante un acuerdo en materia de garantia
de depdsitos estd lejos de materializarse debido principalmente a la negativa de Alemania de
crear una red de apoyo fiscal comun (backstop fiscal), que haga frente a posibles shocks
asimétricos y que por ende dote de credibilidad a dicho Sistema Europeo de Garantia de
Depositos.

2.1.3.Marco Institucional Regional: Estados Unidos

— Banca:

o Los bancos de Estados Unidos son regulados por multiples autoridades entre ellos la
Reserva Federal y la Federal Deposit Insurrance Corporation (Corporacion Federal de Seguros
de Depositos).

— Mercado de valores:

o La principal agencia reguladora de los mercados de valores de Estados Unidos es la SEC

con competencia sobre bolsas de valores, intermediarios de valores...
— Segquros:

o Las competencias en materia de regulacion de las entidades de seguros recaen en los

estados coordinados via de la Asociacion Nacional de Seguros (NAIC).
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o Con la reforma Dodd-Frank se cred la Oficina Federal de Seguros encargada de identificar
lagunas en el sistema de supervision estatal.

2.2. Implementacion de la regulacion financiera
* El objetivo comuin de todos los instrumentos macroprudenciales es conseguir un sistema financiero mas
estable, incrementando su resiliencia y controlando las posibles amenazas a la estabilidad financiera
(i.e. riesgos sistémicos). El objetivo tltimo seria promover un crecimiento sostenible y resiliente.

* El objetivo de este bloque sera analizar los instrumentos de regulacion y supervision prudenciales,
distinguiendo 3 subapartados:
1) Regulacion financiera
2) Supervision financiera
3) Resolucién de crisis bancarias

2.2.1.Regulacion financiera prudencial

» El objetivo de la regulacion prudencial es asegurar el comportamiento prudente de la entidad
financiera para garantizar su solidez (comportamiento prudente en el sentido de una toma de
riesgos adecuada). Esto reduce la posibilidad de quiebra para accionistas, acreedores y, en tltimo
término, para el contribuyente en caso de rescate (bail-out).

* Podemos distinguir 5 ambitos de la regulacion prudencial:
1) Calidad de los activos y de los instrumentos financieros
2) Solvencia de la entidad
3) Liquidez
4) Control interno
5) Politica de remuneraciones

1) Calidad de los activos v de los instrumentos financieros

» Para asegurar una correcta calidad de los activos y de los instrumentos financieros se llevan a cabo
4 acciones:
a) Restricciones a las tenencias de activos:

o Limites a la tenencia de activos arriesgados (p.ej. la limitacion al tamano del crédito
concedido en funcién de aspectos como el valor de la garantia aportada (loan to value —
préstamos hipotecarios)); y

o Diversificacion de activos (limitando la cuantia de préstamos concedidos a ciertos
prestatarios o categorias de prestatarios, también en los requisitos de capital se hace
referencia a los activos ponderados por riesgo (APR)).

b) Regulacion de derivados [ver tema 3.B.25]:
o En la cumbre del G-20 de 2009 celebrada en Londres se acordo que:

e Todos los contratos de derivados extrabursatiles (OTC) normalizados deberian
compensarse a través de una Camara de Contrapartida Central.

e Por su parte, para aquellos contratos no susceptibles de compensacién a través de
una Camara de Contrapartida Central se buscan medidas para hacer frente al riesgo
de crédito de la contraparte (p.ej. intercambio de garantias entre las partes).

= En este sentido, la Unién Europea adoptd la European Market Infrastructure
Regulation (EMIR).

o Segun TANO SANTOS, los efectos de estas reformas, que favorecen que los derivados se
negocien en mercados organizados y se compensen en camaras, podrian ser beneficiosos
en distintos sentidos:

i) Mayor estabilidad financiera:
= Los derivados pueden generar inestabilidad y volatilidad a través de las
operaciones de especulacion.
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= Los derivados pueden crear una compleja red de interdependencias que puede
causar vulnerabilidad y comprometer la estabilidad financiera, como lo ha
mostrado la crisis financiera de 2007-2009.

= La centralizacion de todos los servicios de compensacion serviria de depdsito de
informacion sobre las exposiciones al riesgo de los distintos agentes en
situaciones de crisis. Esto reduciria la incertidumbre y evitaria de esta manera
episodios como el desconocimiento de la solvencia de los distintos operadores
tras la quiebra de Lehman.

ii) Mayor competencia: Los supervisores internacionales sospechan que los mercados
OTC pueden estar controlados por unos pocos operadores que coluden en el
establecimiento de precios no competitivos.

o Sin embargo, un posible efecto negativo puede ser el menor ajuste de los contratos a las necesidades
de los clientes (i.e. menos flexibilidad), aunque no afectaria en gran medida a los instrumentos
con mas volumen como los swaps (que son bastante estandar y podrian perfectamente
negociarse en mercados organizados con pérdidas minimas de eficiencia econdmica).

¢) Prohibicion al desarrollo de distintas actividades:

o El Informe Vickers (en Reino Unido) contiene entre sus principales recomendaciones la
separacion total de ciertas actividades bancarias esenciales para hogares y pymes respecto
de la banca de inversion y mayorista.

o La Regla Volker (en Estados Unidos) es uno de los principales componentes de la reforma
Dodd-Frank (2010). La Regla Volcker prohibe a los bancos captadores de depositos
cubiertos por el fondo de garantia que realicen (proprietary trading) o inviertan en fondos
de inversidn por encima de un porcentaje determinado?.

o El Informe Liikanen (en la Union Europea) deja la eventual separacion de actividades
pendiente de la credibilidad de los planes de resolucion de cada entidad. Pero inmediata
y directa separacion de actividades para las actividades de negociacion por encima de un
umbral determinado.

d) Control de la calidad crediticia por las agencias de calificacion:

o Las agencias de calificacion analizan la calidad crediticia comprobando cual es el riesgo de
crédito de cada titulo de deuda emitido, y en base a ello emiten una calificacién para que
los inversores puedan conocer el riesgo de impago de cada entidad sin tener que realizar
un exhaustivo analisis. La crisis financiera ha puesto de manifiesto varios problemas:

i) Excesiva dependencia de sus calificaciones.
ii) Comportamiento prociclico: En fase de expansion se subestima el riesgo de crédito y en
la fase de recesion lo exacerban.
iii) Se produce un conflicto de intereses, ya que son las propias entidades las que pagan a
las agencias.

o El objetivo de la regulacion ha sido garantizar que las calificaciones fuesen
independientes, objetivas y fiables, asi como garantizar la transparencia en la gestion
interna (rotacidn de los equipos de andlisis para preservar la independencia).

2) Solvencia de la entidad

* Podemos definir la solvencia como la capacidad de una entidad para cumplir con sus obligaciones
de medio y largo plazo.

27 En 1999 se produce la derogacion de un articulo clave de la Ley Glass-Steagall en lo que concierne a la separacion de actividades entre
banca comercial y de inversion.
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* Elregulador busca garantizar que las entidades cuenten con recursos propios (capital) para que sean
solventes. Para ello se usa como instrumento las ratios de capital.
— Se manejan ratios de capital en cuyo numerador se incluye una medida de los recursos propios
y en cuyo denominador se introduce una medicion de los activos de la entidad.

o Es decir, dado que los recursos ajenos de una entidad son la diferencia entre el total de sus
activos y sus recursos propios, se trata de ver qué proporcion del balance del banco es
financiado con recursos propios.

— La complejidad de esta ratio proviene de la definicion de su numerador y su denominador.

* Medidas:
— El marco fundamental para garantizar la solvencia son los Acuerdos de Basilea®®.
o
¢ Exige a las entidades bancarias internacionalmente activas® una ratio minima de
capital sobre activos ponderados por riesgo del 8 %.
= Ratio minimo de capital®:
— Tier 1 (minimo 4 %): Acciones ordinarias, acciones preferentes® y reservas.
— El resto (hasta el 8 %) podria ser capital Tier 2: Provisiones, instrumentos
hibridos y deuda subordinada.
= Activos ponderados por riesgo:
—Los activos de los bancos incluyen generalmente efectivo, valores y
préstamos concedidos a particulares, empresas, otros bancos y
administraciones publicas. Cada tipo de activo presenta caracteristicas de
riesgo distintas y a cada tipo de activo se le asigna su propia ponderacion por
riesgo, lo que indica el grado de riesgo que dicho activo entrafa para el banco.
— Para calcular cudnto capital deben mantener los bancos para protegerse ante
pérdidas inesperadas, el valor del activo se multiplica por su correspondiente
ponderacién por riesgo. Los bancos necesitan menos capital para cubrir
exposiciones a activos mas seguros y mas capital para cubrir exposiciones de
mayor riesgo.
— Se hace referencia al riesgo de crédito (i.e. riesgo de impago de la contraparte
que lleva a sufrir una pérdida en el balance):
o 0 % para efectivo, deuda publica denominada en moneda nacional y deuda
publica para paises de la OCDE.
© 10 % para deuda publica emitida por entidades del sector publico distintas
de la administracion central.
0 20 % para deuda de los bancos multilaterales de desarrollo y de bancos de
los paises de la OCDE.
@ 50 % para otros activos como préstamos hipotecarios con dacién en pago.

28 El Comité de Supervision Bancaria de Basilea esta presidido en la actualidad por el Gobernador del Banco de Espafia, PABLO HERNANDEZ
DE COs (desde marzo de 2019 hasta la actualidad (16/01/2023)). https://www.bde.es/f/webbde/GAP.

Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/19/presbe2019 10.pdf

2 In the EU it has been applied to all banks as well as investment banks. The broader scope is justified by the fact that the authorized
banks of a member state can provide services across the EU’s single market and therefore, it is needed to avoid the competitive distortions
and regulatory arbitrage that a subset of European Banks could cause.
30 El capital social esta formado por acciones ordinarias emitidas y acciones preferentes sin vencimiento.
31 En las acciones preferentes el dividendo se fija en el momento de emisién y su pago tiene prioridad sobre el cobro de dividendos de las
acciones ordinarias. En contraste, el pago de los dividendos de las acciones ordinarias no esta garantizado y su emisién varia tras la
obtencion de beneficios segtin las politicas de remuneracion de la compafiia.
Por tanto, las diferencias son las siguientes:

o Orden de prelacién: Prioridad para las acciones preferentes.

® Derechos de voto: Las acciones preferentes no suelen tener derechos de voto.

e Las acciones preferentes no cotizan en bolsa sino en un mercado organizados (AIAF).

31/46


https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/19/presbe2019_10.pdf

3.B.27 Regulacioén financiera bancaria y no-bancaria. Fundamentos tedricos y evidencia empirica. Victor Gutiérrez Marcos

© 100 % para deuda corporativa y deuda publica de paises no pertenecientes
a la OCDE®.
o Basilea II (2004):
e Sustituy¢ a Basilea I.
= Incluia una concepcion mas amplia de los riesgos de los activos del banco.
= Permitia que las entidades aplicasen calificaciones de riesgos basadas en sus
modelos internos siempre que estuviesen previamente aprobados por el supervisor.
¢ Distinguimos 3 pilares:
= Pilar I: Requisitos de capital sobre activos ponderados por riesgo:

— Ratio minima de capital: Muy parecido a Basilea I (capital minimo de 8 %):
o Capital Tier 1: Minimo 4 %.

¢ Al menos el 2 % debe ser Common Equity Tier 1 (CET1), compuesto por
acciones ordinarias y beneficios retenidos.

¢ El resto puede ser Additional Tier 1 (AT1), es decir, hibridos de capital
y participaciones preferentes.

o Capital Tier 2: Lo restante hasta el 8 % y como maximo tiene que ser igual al
capital Tier 1.

+ La deuda subordinada pasa a ser considerada como Lower Tier 2 debt, siendo
solo usada en caso de que Tier 1 + Tier 2 no lleguen al capital minimo de 8 %
(y representando como mucho el 50 % del peso del Tier 1).

— Activos ponderados por riesgo: Consideracion de riesgo de crédito, riesgo
operacional y riesgo de mercado:
o Riesgo de crédito®:

¢ Enfoque estandar (Standard Approach, SA), para los bancos menos
complejos con ponderaciones parecidas a Basileal. La mayoria de
bancos utiliza este método. Los reguladores fijan las ponderaciones.

* Enfoque basado en valoraciones internas (Internal Rating-Based approach,
IRB), para los bancos mas sofisticados. Estiman la probabilidad de
impago. Estan sujetos a autorizacion del regulador nacional. Cierto
grado de libertad para medir riesgo de crédito y por consiguiente para
calcular sus APR.

o Riesgo operacional:

* Riesgo de sufrir pérdidas debidas a fallos en procesos internos o a causa
de acontecimientos externos. Comprende riesgo politico, de gestion,
legal y reputacional. Mayores requisitos de capital cuanto mayor riesgo
operacional®.

32 Criticas a Basilea I:
e La ratio de 8 % se convirtié en un objetivo y no en un minimo.
e A la deuda corporativa se le asigna una ponderacion del 100 % independientemente de la calidad crediticia del emisor.
o Se incluye dentro del capital elementos que no son capital, como la deuda subordinada.
¢ Incapaz de atajar nuevos desafios (derivados y titulizaciones).
¢ Consideracion del riesgo de crédito resultaba excesivamente simplista. En este sentido, en 1996 se ampli6 para considerar el riesgo de
mercado, una vez que se autoriz6 a los modelos a utilizar modelos Value at Risk (VAT).

33 https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r gt1312v_es.htm

34 En este caso hay 3 enfoques:

o Basic Indicator Approach: Para bancos con escasa operativa internacional. Se calcula el capital como el 15 % de la media de los beneficios
positivos anuales de los 3 afios anteriores.

o Standardized Approach: Para bancos “intermedios”, con una complejidad intermedia en su calculo. Clasificacion de las actividades
bancarias en 8 lineas de negocios y célculo del beneficio bruto derivado de cada una de ellas. Por cada una de las linea se calcula el
requisito por capital operacional.

o Advanced Measurement Approach: Sujeto a aprobacion.
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o Riesgo de mercado:

¢ Posibilidad de sufrir pérdidas derivadas de movimientos adversos en
los precios de mercado de los instrumentos negociables en los que la
entidad tiene posiciones abiertas. Entre otros, comprende riesgos como
los de tipo de interés o de tipo de cambio.

* Los modelos Value at Risk (VAR) calculan cudnto se espera perder a lo
largo de un horizonte temporal y con qué probabilidad.

o Pilar II: Evaluacion interna de niveles de capital:

— Desarrollo por el banco de un plan de capital para poder cumplir con los
requisitos estimados en el primer pilar. Se trata de realizar un andlisis de los
riesgos a los que se expone el banco con su identificacion y medicion. Se
aplican test de estrés.

e Pilar I1I: Disciplina de mercado:

—Trata de completar los dos pilares anteriores mediante la imposicion de
requisitos de publicacion de informacion que permitan a los agentes de
mercado evaluar la adecuacién del capital del banco.

o Basilea 2.5 (2005-2012):
e Larevision de Basilea II se inici6 en 2005 y su alcance se ampli6 tras el estallido de la
crisis financiera global en 2008.
¢ Pretende realizar una convergencia en el tratamiento de los activos dentro de la
cartera bancaria y los activos dentro de la cartera de negociacion:
e Cartera bancaria: Conjunto de instrumentos mantenidos por un banco hasta
vencimiento sin intencion de venderlos. Sometida a riesgo de crédito.
= Cartera de negociacion: Conjunto de instrumentos financieros mantenidos por un
banco, pero que pueden ser sacados del balance. Sometida a riesgo de mercado.
e La presuncion hasta Basilea 2.5 es que el riesgo es considerado mas bajo si los activos
son mantenidos en la cartera de negociacion bajo el supuesto de que son mas faciles
de vender.
= Ahora bien, el estallido de la crisis de 2008 evidencié que bajo condiciones
adversas los activos de la cartera de negociacion eran muy dificiles de vender (o
incluso imposible). Asi se consider6 que los incentivos introducidos para
reasignar los activos desde la cartera bancaria hacia la cartera de negociacion
generaron un excesivo apalancamiento en el sistema y contribuyeron al estallido
de la crisis. Por tanto, se minusvaloro el riesgo de crédito de los instrumentos
financieros negociables.
¢ Uno delos elementos fundamentales de Basilea 2.5 consisti¢ en incorporar a los modelos
de estimacion de riesgos de mercado aplicados a la cartera de negociacion elementos de
riesgo de crédito de los emisores, andlogos a los aplicados a la cartera bancaria.
o Basilea III (2010-2023):
¢ Las numerosas quiebras bancarias que han tenido lugar desde 2007 y su impacto en
la economia real pusieron en entredicho la efectividad de las normas prudenciales
(Basilea II). El Comité de Supervisores Bancarios de Basilea reacciond en 2010 con la
aprobacion de Basilea III y muchas de las medidas forman parte de la legislacion de
los distintos paises si bien la implementacién completa con la reforma de 2017 ha
sufrido retrasos y esta prevista para 2023%.

3 El Comité de Supervision Bancaria del BIS ha acordado postergar hasta 2023 la entrada en vigor de los requisitos de capital para que
las entidades cuenten con mas recursos para apoyar a la economia. Segun la European Banking Authority (EBA), esta medida permitira que
los bancos europeos dispongan de 125.000 millones de euros mas para afrontar la crisis.
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¢ El objetivo de Basilea Il es abordar las deficiencias identificadas en el marco
regulador anterior, para asi sentar las bases de un sistema bancario resiliente que
ayude a evitar la acumulacion de vulnerabilidades sistémicas. Por tanto, se pretende
reforzar la solvencia de las entidades bancarias. Para ello, Basilea Il trata de
solventar los siguientes problemas:
i) Baja cantidad y calidad de capital exigido a la banca:

—El problema de calidad del capital se debia a la escasa capacidad para
absorber pérdidas de muchos instrumentos computables como capital
regulatorio. Asi, por ejemplo, algunos instrumentos hibridos solo podian
utilizarse para absorber pérdidas una vez que la entidad se encontraba en
situacion de liquidacion.

— Por este motivo, Basilea III aumenta los requisitos de capital de maxima
calidad (acciones ordinarias y reservas) y endurece los requisitos exigidos al
resto de instrumentos para poder ser computados como capital regulatorio.
Asi, se establece un ratio de capital minimo del 8 %, el cual, a su vez, tiene
que estar compuesto, al menos de la siguiente manera:

o Capital Tier 1 (i.e. recursos propios de primera categoria) de al menos 6 %.
Esta categoria estd formada por instrumentos capaces de absorber pérdidas
inmediatamente (i.e. cuando la entidad esté en funcionamiento):

¢ Al menos el 4,5 % debe ser Common Equity Tier 1 (CET1), compuesto
por acciones ordinarias y beneficios retenidos.

¢ El resto puede ser Additional Tier 1 (AT1), es decir, hibridos de capital
y participaciones preferentes.

o Para el capital Tier 2 (i.e. recursos propios de segunda categoria) no hay
minimo (pero la suma de Tier 1y Tier 2 tiene que ser de al menos 8 %). Esta
categoria esta formada por aquellos instrumentos que no son capaces de
absorber pérdidas inmediatamente (ie. cuando la entidad estd en
funcionamiento) pero podrian absorberlas cuando la entidad no sea solvente:

¢ Provisiones generales: 1,25 % para bancos que utilicen el enfoque
estandar y 0,6 % para bancos que utilicen el enfoque IRB.
¢ Deuda subordinada con un plazo de vencimiento superior a 5 afios, que
el emisor puede usar para absorber pérdidas si agotd los demas
elementos del capital.
IMAGEN 8.— Ratios de capital en Basilea I11
e

Buffer =13%

Total Capital=
Tiar 1+ Tior 2> 8%
+2,5% (Conservation

Buffer) =

+C

10.50%

(Mo hay minima)

| Uity Coverage Ratia
| Met Stable Funding Ratic

Fuente: Equipo de Tressis (2015) Origen y desarrollo de Basilea I1I. En la piel del inversor: Expansion. https://www.expansion.com/blogs/piel-del-
inversor/2015/04/14/origen-y-desarrollo-de-basilea-iii.html

— A esta ratio de capital minimo del 8 % es necesario afadir 3 colchones:

a) En primer lugar, se introduce un colchdn adicional de capital, llamado colchdn
obligatorio de conservacién de capital equivalente al 2,5% de los APR y
compuesto integramente por instrumentos de Common Equity Tier 1 (CET1).
Por ello, al final, contando este colchoén, adicional, el capital CET1 asciende al
7 %, el Tier1 total a 8,5 % y la ratio de capital total minimo a 10,5 %. Su
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objetivo fundamental es asegurar que los bancos tengan una capa adicional

de capital que pueda ser reducida cuando se incurra en pérdidas.

b) En segundo lugar, con el objetivo de reforzar el capital en funcion del
ciclo, se introduce otro colchdon adicional de capital anticiclico. Las exigencias
de contar con un determinado capital regulatorio inalterado a lo largo del
tiempo provoca cierta prociclicidad de la regulacion. Asi, en fases alcistas
del ciclo resulta relativamente sencillo cumplir las exigencias de capital
regulatorio puesto que los mayores beneficios permiten a las entidades
fortalecer su base de recursos propios. Andlogamente, en las fases
recesivas, los menores beneficios, incluso pérdidas dificultan el
cumplimiento regulatorio por lo que, para no incumplir las entidades se
ven obligadas a reducir sus balance, restringiendo de este modo el crédito
a la economia real. Ante este problema, Basilea III establecié un colchon
de capital anticiclico de calidad (capital CET1), entre el 0 % y el 2,5 % de
los APR, y puede ser requerido de acuerdo a las necesidades de cada pais
signatario del acuerdo.

¢ Por lo tanto, teniendo en cuenta estos dos colchones el Capital Total
Regulatorio ascenderd hasta situarse entre el 10,5 % y el 13 %.

c) Finalmente, las entidades de riesgo sistémico requieren de un colchdon de
capital adicional de entre 1% y 2,5 %% dependiendo del nivel de
importancia sistémica.

¢ Por lo tanto, para entidades de riesgo sistémico el Capital Total
Regulatorio podria ascender hasta el 15,5 %.
ii) Revisar las ponderaciones de riesgo:

—En 2017 se alcanzé un nuevo acuerdo que tiene como principal objetivo
revisar las ponderaciones de riesgo en funcion de lo aprendido durante la
crisis financiera de 2008 y limitar la discrecionalidad de uso de modelos de
valoracion interna de riesgos.

o Revision de las ponderaciones de riesgo:
¢ Endurecimiento de requisitos de capital exigidos a inversiones en

titulizaciones.

¢ Buscar ponderaciones de riesgo mas precisas en el marco del enfoque
estandar para exposiciones relacionadas con bienes residenciales, en
lugar de mantener ponderaciones constantes tener ponderaciones
variables buscando al mismo tiempo la sencillez.

o Restriccion a los modelos de valoracion interna de riesgos y de calculo de los activos

ponderados por riesgo:

* Mayores restricciones al método basado en calificaciones internas para
para reducir el riesgo de crédito (p.ej. se suprime la opcion de utilizar
este método para exposiciones a renta variable).

¢ El principal cambio conlleva el establecimiento de un limite minimo
como base (output floor). Los bancos seguiran calculando mediante
modelos internos los APR. No obstante, estos APR no podran ser
inferiores al 72,5 % del célculo que se obtiene con el método estandar
(output floor). Se limitan asi al 27,5 % las ventajas que el uso de modelos
internos puede reportar a un banco. La idea de fondo es que pueden

36 De acuerdo al FSB, existen 30 Global Systemically Important Banks (G-SIB). La tinica entidad espafola en esta lista (en su tltima edicion
de 2022) es el Banco Santander. https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P211122.pdf [ver nota al pie 18].
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existir incentivos por las entidades a minimizar las ponderaciones por
riesgo. Asi, a pesar de que los coeficientes seguiran igual, habra un
aumento del capital sobre APR en caso de otorgar precisamente el
modelo interno un valor menor al 72,5 % del valor del modelo estandar?’.
+ Simplificacion del tratamiento del riesgo operacional reemplazando los
métodos de calculo con un tinico método estandar.
iii) Controlar el endeudamiento:

— Desde Basilea I se incentivada la acumulacion de activos considerados menos
arriesgados, pero no se lograba desincentivar el tamano del balance y el
endeudamiento. Esto ultimo es lo que se pretende atajar con la ratio de
apalancamiento bajo Basilea III.

—BasileaIll ha introducido una ratio de apalancamiento minima del 3 %,
calculado como cociente entre el capital Tier 1 y los activos consolidados
totales del banco. La diferencia clave reside en que mientras en la ratio de
capital el denominador consiste en los APR, en la ratio de apalancamiento el
denominador esté4 constituido por los activos sin ponderacion. En 2017, en la
reforma, se introduce un colchén de apalancamiento adicional para los
bancos mas grandes (entidades de cardcter sistémico).

iv) Aumentar la liquidez de los activos de la banca:

v) Herramientas de control interno:
IMAGEN 9.— Basilea 111
Comité de Supervision Bancaria de Basilea - Reformas de Basilea III

Basilea I refuerza la requlacion y la supervision microprudenciales y las complementa con una dimension macroprudencial que incluye colchones de capital

Capital Liquidez
Primer Pilar Segundo Pilar Tercer Pilar
Gestion . i i
Capital Cobertura del riesgo Contencion del su el‘vmi’in del Disciplina de E“anﬂﬂl’ﬁfﬁ mtemacionales e liguides
P " resg apalancamiento pervis mercado y vigilancia supervisora
riesgo
Calidad y nivel del capital Las revisiones de los métodos estandar para calcular Un ici de Los imie itos de El Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR)
o + el riesgo de crédito; P i del divulgacién exige que los bances mantengan suficientes
. ‘"f’!‘""":" ""_"I““‘:",‘""",""" ) @ riosea d . no basado en el Segundo Pilar se revisados para | activos liquidos de alta calidad para resistir 30
"I"‘:"S“q?d e‘"’!’"‘ or '“';’“’ J‘“"’ *  elriesgo de mercado; riesgo queincluye  centran en la gobemanza | el Tercer Pilar dias en un escenario de financiacién bajo tension
€l %% de los ﬁlﬂ“’:’ dpu"‘ gerados + el riesgo de ajuste de valoracién del crédito; y posiciones fuera y la gestion de riesgos a u especificado por los supervisores.
por riesga, tras las deducciones «  alrlesgo operacional de balance, cuyo escala de una entidad en | N Marco ) o
pertinentes objetivo es ou conjunto e incluyenel | consolidado y £l coeficiente de financiacién estable neta
i mejoran la sensibilidad al riesgo y la comparabilidad. . mejorado, gue (NSFR) es un indicador estructural a largo plazo
*  Un colchén de conservacion del respaldar el riesgo de las e N A " 190 P
. o d fuera d incluye todas disefado para paliar desajustes de liquidez.
capital formado per capital Las restricciones del uso de modelos internos tienen requerimiento de exposiciones fuera de \as reformas Cubre Ia totalidad del balance y ofrece
ordinario por valor del 2,5% de los por objeto reducir la variabilidad injustificada de los capital basadoen | balance y las actividades ‘
) X ri Tambié de titulizacion, | del marco de incentivos a los bancos para que utilicen fuentes
activos penderados por riesgo, que calculos de los activos ponderados por riesgo de los el riesgo. Tambien @ lulizacion, fas Basil de fi bl
i buye a racticas retributivas asiiea e e financiaciin estables
eleva el minimo total de capital bancos. contribuy pra : introduce un
ordinario hasta el 7%. Restricciones . . contener a solidas, las practicas de cuadro de Las directrices Principios para la adecuada
a las distribuciones discrecionales Riesgo de crédito de contraparte . acumulacion de valoracion, las pruebas ardmetros gestin y supervisién del riesgo de liquidez
cuando los niveles de capital del Requisitos mas estrictos para medir la exposicion; apalancamiento de tension, el gobiemo P i que &l Comité publicé en 2008 recogen las
: i rudenciales
§ bance no cumplen el requerimiente mcentwoslde capital para utilizar ent\d.ades de en el conjunto del corporativo y los I:Iave de los lecciones extraidas de la crisis. Se basan en una
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ordinarias si se considera que el banco es
inviable. Se reducira asi el riesgo moral
incrementando la contribucion del sector
privado a la resolucion de crisis bancarias
futuras. Un suelo de capital revisado (output floor), basado
en los métodos estandar de Basilea IIL limita la
reduccién del capital requlador que un banco puede

disfrutar por utilizar sus modelos internos en vez de 5 .
los métodos estandar, Grandes exposiciones al riesgo

accionariales en fondos para garantizar una estandar actualizado.

adecuada capitalizacion y sustentar un sistema
financiero resiliente.

£l Comité identifica los bancos de importancia sistémica mundial (G-SI8) por medio de una metodalogia que incluye tanto indicadores cuantitativos como elementos El régimen relativo a las grandes exposiciones se
cualitativos. Ademés de cumplir los requerimientos de capital en funcién del riesgo y el coeficiente de apalancamiento de Basilea Il los G-SIB deben contar con una mayor establecié para mitigar los riesgos sistémicos que
W | capacidad de absorcion de pérdidas, para reflejar asi el mayor riesgo que comportan para el sistema financiero. El Comité desarroll también un conjunto de principios sobre la generan la interdependencia de las instituciones

metodalogia de evaluacion y el mayor requerimiento de absorcién de pérdidas para bancos de importancia sistémica local (D-SIB) financieras y la concentracién de exposiciones.

Fuente: BIS (2023). Basilea I11: marco regulador internacional para los bancos. https://www .bis.org/bcbs/basel3/b3 bank sup reforms_es.pdf

o Basilea IV (2222-2222):

37 Periodo transitorio del output floor, En 2013 sera del 50 % e ird aumentando hasta 2028.
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3)

Liquidez
Desde 2007, habia quedado patente que entidades perfectamente solventes podian llegar a caer si
no contaban con activos suficientemente liquidos.
— Los Acuerdos de Basilea previos minusvaloraron el riesgo de liquidez que pesa sobre las
entidades financieras con mucho endeudamiento a corto plazo.

Para abordar este problema, Basilea III introduce 2 ratios de liquidez obligatorias:
i) Ratio de cobertura de liquidez: Obligacion de mantener un volumen de activos liquidos de alta
calidad suficiente para cubrir las salidas netas de efectivo a lo largo de 30 dias.
ii) Ratio de financiacion estable neta: Obligacion de mantener un volumen de financiacion estable
que permita resistir 1 afo a una crisis especifica de la institucion.

Basilea I1I en pocas palabras

Pilar I: Requisitos minimos de liquidez: A fin de cubrir los riesgos de crédito, de mercado y operacional
y requisitos minimos de activos liquidos para cubrir el riesgo de liquidez.

Pilar II: Supervision de riesgos: Examen supervisor. Evaluar si las entidades cuantifican
adecuadamente sus necesidades de capital y liquidez en funcion de sus riesgos.

Pilar III: Disciplina de mercado: Las entidades dependen de los mercados para poder desarrollar su
actividad. Cuanto mas solida se la percepcion que el mercado tenga de una entidad mayor sera su
acceso a los recursos.

Por debajo de los pilares: Requisitos especiales para las Global Systemically Important Financial Institutions
y las Domestical Systemically Important Financial Institutions. Estas entidades tienen requisitos
adicionales que varian entre el 1 % y el 2,5 % dependiendo del nivel de importancia sistémica.

Fuera de los pilares: Liquidez: Ratio de cobertura de liquidez, ratio de financiacion estable neta y
supervision del cumplimiento de los mismos.

4)

5)

Control interno

Se requiere a cada banco el desarrollo de una evaluacion interna para evaluar la calidad de su capital.

Una pata fundamental del control interno es la realizacion de test de resistencia bancaria (stress tests).
— Esto consiste en una técnica de simulacion contemplando escenarios potenciales como una
caida del mercado bursatil o una subida de los tipos de interés.
— Esto permite a las autoridades de supervision examinar las actividades y el perfil de riesgo del
banco para ver si necesita capital adicional.
— Ademas, permite tener en cuenta riesgos que no se cubren en el pilar I (p.ej. el riesgo de tipo
de interés).

Politica de remuneraciones

La crisis reforzd el interés en la remuneracion de los altos directivos.
— Laidea principal era evitar remuneraciones basadas en el desempeno de la entidad a corto plazo.

La vinculacién con los resultados empresariales (especialmente de corto plazo puede crear
incentivos de las entidades financieras en detrimento de la entidad financiera y de los resultados a
largo plazo. Esta motivada por la idea de que los accionistas o sus representantes en el consejo de
administracion eligen unos esquemas de retribucion para los directivos que los llevan a servir los
intereses de los accionistas y a ignorar los costes que la sociedad podria tener que soportar en el caso
de una quiebra.
— En 2009 se crea el FSB y con él el principio de buenas practicas en materia de remuneracion (la
remuneracion queda ligada a la rentabilidad a largo plazo y se limitan los bonus y pagas extras
garantizadas)®.

38 https://www.bde.es/f/webbde/CIR/supervision/politica/ficheros/es/FSB_Estandares de aplicacion de buenas practicas de remuneracion-es.pdf
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— La Union Europea ha establecido directivas en esta ultima década para establecer topes a la
cuantia de la remuneracion variable sobre la fija (Directiva sobre Requisitos de Capital IV).
o El componente variable (bonus) no sera superior al 100 % del componente fijo de la
remuneracion de cada persona.

2.2.2.Supervision financiera

* Como complemento a la regulacion, las autoridades deben supervisar la aplicacion de la misma por
las entidades. Asi, la autoridad puede:
— Imponer la publicacion de informes periddicos sobre aspectos como la composicion del balance,

ingresos, dividendos u operaciones en divisas.

— Evaluar la calidad de los préstamos y clasificarlos en categorias.
— Efectuar inspecciones in situ.

* Asimismo, distinguimos entre supervisiéon macroprudencial y supervision microprudencial.

Supervision macroprudencial

* La supervision macroprudencial tiene por objetivo mitigar los riesgos sistémicos para la estabilidad
del sistema financiero en su conjunto. Presta especial atencion a entidades bancarias mads

significativas, con mayor incidencia de riesgo sistémico.

* En el &mbito de la Union Europea,
— Esta funcién corre a cargo de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS)®. Su mision es
alertar en fase temprana de los posibles riesgos sistémicos.
— Por anadidura, dentro de la supervision de entidades bancarias mas significativas, con mayor
incidencia de riesgo sistémica (p.ej. en la UE, en el marco del Mecanismo Unico de Resolucién
(MUS), el BCE supervisa de forma directa alrededor de 120 entidades financieras de las
consideradas significativas, que agrupan mas del 80 % de los activos bancarios de la Eurozona)%.

» Actores:
i. Ministerio de finanzas: auténtico REGULADOR + “guardian de la billetera”.
ii. Banco central y/o Supervisor: 3 modelos: estrecho, intermedio o amplio (en funcién de
competencias del BC).

Supervision microprudencial

* La supervision microprudencial tiene por objetivo un ambito sectorial, es decir, se centra en las
distintas ramas del sistema financiero (i.e. bancos, mercado de valores, seguros y pensiones). La
mayoria de los paises tiene un supervisor por cada rama.

* En el &mbito de la Unién Europea,
— En 2011, se crean:
o La Autoridad Bancaria Europea (European Banking Authority, EBA);
o La Autoridad Europea de Valores y Mercados (European Securities and Markets Authority,
ESMA); y
o La Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, EIOPA).
— No sustituyen a las autoridades nacionales sino que las complementan.

3 El presidente del BCE lo es también de la JERS. En inglés: European Systemic Risk Board (ESRB).

Cada Estado miembro esta obligado a establecer una autoridad. En Espafia, la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera (AMCESFI). La AMSCESFI es un érgano colegiado adscrito al Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital
que tiene el objetivo de contribuir a la estabilidad del sistema financiero mediante la identificacion, prevencién y mitigacion de factores
de riesgo sistémico. La AMCESFI desempefia una funcién de coordinacién interinstitucional y sus competencias son de naturaleza
consultiva y no vinculante.

40 Logicamente, el BCE coopera estrechamente con la autoridad de supervisiéon microprudencial competente (i.e. la Autoridad Bancaria
Europea, EBA).
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» Esto ya esta copiado en la nota al pie de pagina 9, pero se podria desarrollar aqui.
i. Sectorial: “por defecto”, sistema tradicional: 1 supervisor por tipo de IIFF (crédito-valores-
seguros).
ii. Funcional: 2 supervisores separados (supervision prudencial y supervision de conductas
empresarial, independientemente del tipo de IIFF).
iii. Integrado: 1 supervisor para SP+SNC, 2 casos:
a. supervisor tunico estricto (BC no interviene) o
b. extendido (BC supervisa banca).

* La eleccion de un modelo u otro depende de las sinergias y conflictos de intereses en modelos
funcional e integrado (KREMERS et al., 2003).

2.2.3.Resolucion de crisis bancarias

Instrumentos vy medidas ex-ante

. Garantlza un minimo remtegro a favor de los depositantes en caso de insolvencia de un banco ante,
por ejemplo, una avalancha simultdnea de peticiones de rescate de depdsitos.
— Por ejemplo, la legislacion de la Union Europea asegura la proteccion de los depdsitos a través
de fondos de garantias nacionales de hasta 100.000 € por depositante y entidad.

* El objetivo es prevenir los panicos bancarios y prevenir que se produzca el equilibrio “malo” del
modelo de DIAMOND y DYBVIG (1983).

* Importancia del disefio institucional: una mutualizacion de riesgos entre paises puede garantizar la
efectividad del mecanismo de seguro de depositos.

— Por ejemplo, en la Union Europea, el seguro de depositos es nacional, pero problemas en el
sistema financiero de un pais podrian comprometer la solvencia del sector publico de ese pais.
— En el marco de la Unidn Bancaria, existen propuestas de mutualizacion por parte de la Comision
Europea (2017)*. Se trataria de un mecanismo de coaseguro, llamado Sistema Europeo de
Garantia de Depositos (EDIS por sus siglas en inglés), que sdlo actuaria en caso de insuficiencia

de los Fondos de Garantia de Depdsitos nacionales, proporcionando liquidez a estos.

* Estos mecanismos permiten prevenir panicos bancarios (por lo tanto, conllevan efectos positivos en
términos de estabilidad financiera), pero pueden incentivar a una excesiva adopcion de riesgos de
las entidades (clasico argumento del riesgo moral), eliminando sus efectos positivos en términos de
estabilidad financiera.

* Se trata de exigir a las entldades de crédito contar con un protocolo que especifique como podria
resolverse la entidad en caso de que fuese inviable. Para ello, los planes de resolucion deben
especificar, entre otros aspectos, cudles de las funciones que realiza la entidad tienen un caracter
esencial y como se garantizard la continuidad de tales actividades.

— A raiz de la reciente crisis financiera, se estd impulsando la elaboracién de planes de resolucion
por las entidades en las que se prevean los pasos a seguir, en primer lugar, para tratar de
mantener a flote la entidad (going concern) y, eventualmente, para organizar la disolucion
ordenada de la misma (gone concern) en caso de que resulte imposible cubrir las necesidades
de capital con recursos propios, acudiendo al mercado (ampliaciones de capital, emisiones de
deuda) o aplicando pérdidas a los acreedores (bail-in*?).

41 https://finance.ec.europa.eu/banking-and-banking-union/banking-union/european-deposit-insurance-scheme en

42 Bail-in: Aplicacion de pérdidas a acreedores de una entidad insolvente como alternativa al recurso a fondos publicos (bail-out).
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Instrumento ex-post: la resolucidon bancaria

* La crisis financiera internacional puso de manifiesto que, salvo que se trate de un banco muy
pequeno, no resulta aconsejable aplicar a un banco insolvente el procedimiento concursal ordinario.
Esto es asi ya que:

i) No suele garantizar una celeridad suficiente en la intervencion, con el resultado de poner en
peligro la continuidad de las funciones esenciales de las entidades®; y
ii) Porque no toma en consideracion la necesidad de preservar la estabilidad financiera.

* Normalmente se busca organizar una resolucion ordenada buscando evitar que el coste de un bail-
out recaiga sobre los contribuyentes.

» Existen distintas posibilidades:

i) Solucion privada: Posibilidad de venta de negocio bancario o fusiones con otro banco (p.ej.
Banco Popular o Crédit Suisse).

ii) Creacién de una entidad puente a la que transferir el negocio viable.

iii) Provision de liquidez: Préstamo de ultima instancia.

iv) Conversion automdtica de deuda en capital: Recapitalizacidn interna.

v) Creacién de fondos de resolucién: Para poder intervenir con suficiente antelacion y rapidez una
entidad con problemas de solvencia o inviable a fin de garantizar la continuidad de sus
funciones financieras y econémicas esenciales.

vi) Segregacion de activos o creacion de un banco malo (Sareb).

vii) Imponer un bail-in: El bail-in supone la absorcion de pérdidas de la entidad financiera por parte
de sus accionistas (mediante reducciones de capital) o sus acreedores (especialmente los
tenedores de deuda subordinada) siguiendo el orden de prelacién siguiendo un orden de
prelacion en el que los depositantes serian los ultimos en absorber pérdidas. Tras la crisis
financiera, los principales reguladores, coordinados por el FBS se encargan de discutir la
cantidad y la tipologia de pasivos bailinables.

viii) Recapitalizacion/nacionalizacion: Es una posibilidad de sanear un banco en dificultades mediante
la inyeccion de capital a partir de fondos publicos (temporal).

ix) Liquidacién: Riesgos sistémicos despreciables o costes de la intervencidén son mayores que los
beneficios sociales potenciales.

= En la Unién Europea, un pilar de la Unién Bancaria es el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR)
para la resolucion de entidades financieras.
— Dentro del MUR, cobra un papel esencial el Fondo Unico de Resolucién (FUR), una fuente
adicional de financiacion si no es suficiente el bail-in.
o El objetivo final es que el FUR este dotado con un volumen equivalente al 1 % de los depdsitos
asegurados de los Estados miembros que participen en la Union Bancaria (i.e. alrededor de
80.000 millones de euros en 2024). Los bancos abonaran las contribuciones al FUR de forma
lineal durante esos 8 afos (ndtese que no es dinero aportado por los contribuyentes)*.
— Por anadidura, hay un acuerdo politico para instaurar en los proximos afios una red de apoyo
fiscal (common backstop) por parte del MEDE como mecanismo de ultimo recurso cuando los
desembolsos del FUR resulten insuficientes. Su implementacion esta prevista para 2024%.

4 De esta manera, resulta mas aconsejable aplicar un procedimiento especial mas rapido y expeditivo, denominado resolucion, gestionado
no por un juez, sino por una autoridad administrativa especializada. La resoluciéon si permite mantener las funciones esenciales que
desempena una entidad incluso cuando esta atraviesa por graves dificultades.

44 https://www.esm.europa.eu/content/what-common-backstop-0

45 https://fbf.eui.eu/completing-a-half-full-or-a-half-empty-banking-union-the-introduction-of-the-common-backstop/
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3. EVIDENCIA EMPIRICA

* En este apartado nos vamos a centrar especificamente en el andlisis empirico de las implicaciones
de la regulacién y supervision financiera.

3.1. Justificacion empirica de la relevancia de la regulacion financiera:
La importancia del sector financiero en el crecimiento econdmico y la desigualdad
* En relacién al crecimiento econdmico:
— LEVINE (2005) y BECK (2012) encuentran una fuerte correlacion entre desarrollo del sistema
financiero y crecimiento econdmico.

* Tipo de sistema financiero (GAMBACORTA, YANG y TSATSARONIS, 2014): ;basado en bancos (Unién
Europea) o en mercados de valores (Estados Unidos)? Ambos (bancos y mercados de capitales)
importantes porque ofrecen distintos servicios (BOYD y SMITH, 1998; LEVINE y ZARVOS, 1998) pero
relacion cambiante: conforme se desarrolla un pais, su mix cambia (mercados de valores ganan
importancia relativa en detrimento de bancos) (DEMIRGUC-KUNT, FEYER y LEVINE, 2011).

* En relacion a la desigualdad:

— DELIS, HASAN y KAZAKIS (2012) encuentran que las politicas de liberalizacion financiera (en
especial la abolicion de los controles de crédito) han permitido reducir el coeficiente de Gini,
porque han permitido a los mas pobres un acceso mas facil al crédito, lo que a su vez les
permitiria escapar de la trampa de pobreza e incrementar sustancialmente sus rentas?.

3.2. Regulacion bancaria y desarrollo y eficiencia del sistema bancario (BARTH, CAPRIO y
LEVINE, 2004)

* BARTH, CAPRIO y LEVINE (2004) realizan un estudio mas completo, del que sacamos 3 conclusiones:
i) La titularidad ptablica muestra una fuerte correlacion con la corrupcion.
o En relacion a la banca publica podemos mencionar 2 hallazgos empiricos:
e SCHLEIFER (2002), COLE (2009) y CARVALHO (2013), asi como otras muchos autores,
muestran que los aspectos negativos dominaban a los aspectos positivos para la banca publica.
e ENGLAIMER y STOWASSER (2013) demuestran que los bancos publicos alemanes,
donde los politicos locales estan en la direccién por ley, ajustan sus politicas de
crédito sistematicamente respondiendo al ciclo electoral, sobre todo cuando las
elecciones estdn mas ajustadas para el partido del gobierno.
ii) Losrequisitos de capital dejan de presentar una correlacion positiva con la estabilidad bancaria
ante una supervision eficaz. En particular, estos autores hallan que:
o La supervision eficaz tenia una correlacion positiva con la estabilidad financiera;
o Losrequisitos de capital muestran una correlacion positiva muy débil con la estabilidad financiera.
¢ En linea con estos resultados, MARTYNOVA encuentra evidencia no significativa del efecto
de los requisitos de capital, ya que encuentra 3 efectos que van en direcciones opuestas:
a. Mayores requisitos reducen los préstamos bancarios, especialmente a aquellos
agentes mas dependientes del canal bancario como las pymes (-).
b. Mayores requisitos aumentan el coste de capital propio y pueden ser
traspasados a los prestatarios en forma de mayores tipos de interés ().
c. Mayores requisitos de capital aumentan la estabilidad financiera dando lugar a
una menor volatilidad del crédito (+).

46 https://nadaesgratis.es/admin/la-concentracion-bancaria-asegura-la-recuperacion-de-la-rentabilidad

47 CECCHETI y KHARROUBI encuentran una relacion negativa entre la tasa de crecimiento del crédito y la tasa de crecimiento de la
produccion por trabajador. Cuando el crédito es relativamente bajo o la proporcion de empleados en el sector financiero es modesta,
contribuyen al crecimiento. Pero hay un limite a partir del cual se vuelven un lastre. No hay evidencia considerable de que la
productividad crezca mas lentamente cuando la deuda publica, empresarial o de los hogares exceda el 100 % del PIB.
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o En cambio, el sistema de garantia de depdsitos y otras restricciones regulatorias (relacionadas con
la calidad de los activos*) presentan una correlacidon negativa con la estabilidad financiera.
e Sobre la regulacion sobre el seguro de depdsitos, ANGINER y DEMIRGUC-KUNT (2014)
encuentran un efecto negativo, que puede ser atribuido a que el “efecto riesgo moral”
en buenos tiempos supera el “efecto estabilizador” durante las crisis.
iii) En cuanto ala estabilidad sistémica, la fijacion de directrices para que los bancos diversifiquen
sus activos muestra una correlacion negativa con la probabilidad de sufrir una gran crisis.

* En definitiva, no se puede afirmar que se haya reformado para mejor en términos de estabilidad,
eficiencia en intermediacién y corrupcion, porque nueva regulaciéon no incentiva vigilancia por
inversores/sector privado. La diversificacion de activos y una supervision eficaz son el mejor garante
del desarrollo y la estabilidad del sistema bancario segtin BARTH, CAPRIO y LAVINE (2004).

3.3. Politica de la competencia

* En el periodo 2007-2015 se ha producido una fuerte concentracion en el sistema bancario, que podria
verse como una amenaza a la competencia ;se justifica el proceso de concentracion vivido entre 2007 y 2015?

— LLORENS et al. (2020) utilizan datos de bancos espafioles y analizan el efecto de las fusiones
sobre la rentabilidad: estos autores aportan un argumento a favor del proceso de fusiones
bancarias, ya que documentan que las fusiones bancarias pueden tener efectos positivos
sobre la rentabilidad del sector a través de menores costes operativos (argumento de las
economias de escala y economias de red).

— Enlamisma linea de defensa de las fusiones bancarias esta el argumento del exceso de capacidad.

o Se argumenta que con la revolucion digital, desde el punto de vista de maximizacion de
beneficios, en el sector bancario espafiol existen mds oficinas de las que son viables financieramente
dada la demanda de servicios bancarios que se provee en sucursales. Se deberian cerrar
oficinas lo antes posible y ajustar la plantilla de trabajadores a la demanda existente.

o En esta linea, XAVIER VIVES muestra que en este momento no se estan cerrando tantas
oficinas como seria globalmente deseable porque no es un equilibrio de Nash. Las
entidades retrasan la decision de cierre de una sucursal ante la expectativa de que las
oficinas competidoras cercanas cierren antes, y asi absorber las externalidades derivadas
de tales cierres en forma de mayores beneficios. Ello provoca retrasos ineficientes en la
decision de salida para el conjunto de todas las oficinas. En este sentido, las fusiones
aceleran el cierre porque posibilitan la internalizacion (total o parcial) de la externalidad
en los casos en los que dos 0 mas oficinas competidoras pasan a formar parte de una misma
entidad fusionada®.

— Otro argumento a favor de las fusiones radica en que una mayor competencia en el mercado
puede favorecer la inestabilidad. La idea es que con mayor competencia existirian mas incentivos
para la toma de riesgos y, por tanto, una mayor probabilidad de desencadenar crisis bancarias.

o Sin embargo, en contra de este tltimo argumento, MARTINEZ-MIERA y REPULLO (2008)>
encuentran que una mayor competencia no es necesariamente mala para la estabilidad
financiera.

e Con una mayor competencia existirian mas incentivos para la toma de riesgos y, por
tanto, una mayor probabilidad de desencadenar crisis bancarias.

48 La posibilidad de ampliar las actividades que lleva a cabo un banco permiten a la entidad diversificar sus fuentes de ingresos y aumentar
la estabilidad financiera.

49 https://www.project-syndicate.org/commentary/european-bank-mergers-are-coming-by-xavier-vives-2020-12/spanish
50 https://www.cemfi.es/ftp/wp/0801.pdf
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e Pero por otro lado, si una mayor competencia lleva a menores tipos de interés, ello
daria lugar a una menor posibilidad de default por parte de los deudores.
= A causa de estos 2 efectos, en su articulo, establecen que la relacién entre grado
de competencia y crisis bancarias sigue una relacion con forma de U.
IMAGEN 10.— Relacion entre el niimero de bancos y la posibilidad de quiebra en el modelo de Corunot estdtico y dindmico

@
*®

Banks' probabilty of failure

0 02 0.4 0.6 08 1
Number of banks (in logn)

—OyNAMIC ——Static

Fuente: Miera, D. M. & Repullo, R. (2008). Does competition reduce the risk of bank failure? Documentos de Trabajo (CEMFI), 1, 1.
https://www.cemfi.es/ftp/wp/0801.pdf

3.4. Capital humano de las cajas

— JESUS FERNANDEZ-VILLAVERDE, TANO SANTOS y LUIS GARICANO publicaron el articulo Political
Credit Cycles: The Case of the Eurozone (2013), donde mostraron que el capital humano de los
directivos de las cajas era bajo.

Fiordelisi, F., Fusi, G., Maddaloni, A. & Marqués-Ibéfiez, D. (2022). Model-based regulation: Lending in times of Covid.
102. https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2022/html/ecb.rb221220~68ce0d201f.en.html
[Evidencia empirica de 2022]

¢Como afecta la regulacién bancaria a los préstamos bancarios en tiempos de crisis (concretamente en el contexto de la
pandemia)? Los bancos que tienen el modelo estdndar han reducido menos sus préstamos que los bancos que utilizaron
sus propios modelos para calcular sus requisitos de capital (i.e. modelos aprobados Internal Ratings-Based (IRB)).

This effect was not driven by borrowers’ credit quality, or by those banks located in countries where there had been
credit booms before the pandemic. Certain features of the models, such as the “downturn loss-given default”
parameter, which reflects how much money a bank can expect to lose when borrowers default on loans during
downturns, can be helpful to bolster banks’ resilience and preserve their intermediation capacity during times of
economic decline.

CONCLUSION

* Recapitulacion (Ideas clave):

— En conclusion, los fundamentos econdmicos de la regulacion bancaria y financiera son
los fallos de los mercados financieros que provocan una asignacion ineficiente si la banca
fuera libre.

o Ante estos fallos financieros (informacion asimétrica, externalidades, bienes ptiblicos
y poder de mercado) queda claro que los mercados financieros no son eficientes,
entendiendo eficiencia como optimalidad en el sentido de Pareto.

e Los defensores de la Efficient Market Hypothesis (p.ej. JOHN COCHRANE) admiten
estos fallos pero subrayan que en la mayoria de los casos estos problemas no son
muy grandes, e incluso si lo son la intervencion ptblica (por diversos motivos)
no va a mejorar las cosas.

= En este sentido, podemos hacer referencia a los fallos del sector piblico. Estos
ocurren cuando la intervencidon publica provoca una asignacién de bienes
menos eficiente que la que se produciria sin intervencion. Asi, se hace
necesario ponderar los fallos del gobierno contra los del mercado.

43/46


https://www.cemfi.es/ftp/wp/0801.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2022/html/ecb.rb221220~68ce0d201f.en.html

3.B.27 Regulacioén financiera bancaria y no-bancaria. Fundamentos tedricos y evidencia empirica. Victor Gutiérrez Marcos

— En cualquier caso, si que existe relativo consenso, tanto empiricamente como en la teoria,
de la importancia de una regulacion y supervision macroprudencial precisa®.

= Relevancia:

= Extensiones y relacién con otras partes del temario:
— Ademas de los instrumentos vistos en la exposicion podemos anadir la necesidad de
promover la diversificacion de las fuentes de financiacion como otro instrumento transversal.

o Reduce el riesgo de una contraccion econdmica asociada a una crisis bancaria, ya que
las empresas con fuentes de financiacion diversificada seran mas resistentes a sudden
stop bancarios.

o Mitiga el problema de racionamiento de crédito (derivado de la seleccion adversa,
crisis bancaria, ratios de capital).

e Por ejemplo, en Espana, la Ley 5/2015 de fomento de la financiacion empresarial.

— Crisis Covid:

o Respuesta Europa gracias a las reformas post-2008, el sector llega con una situacion
de resiliencia elevada y no se han experimentado episodios preocupantes para la
estabilidad financiera.

o Ademas se han adoptado medidas tempranas:

i) El BCE restringid el reparto de dividendos a entidades significativas para que
los bancos mantuvieran el maximo nivel posible de capital. Aunque levanto el
veto a los pocos meses cuando vio que no existian grandes amenazas para
estabilidad financiera.

ii) Se permite el consumo del colchén de conservacion y se libera el anticiclico.
Permitir la concesion de crédito.

iii) The ECB told banks it supervises directly that they can operate temporarily
below their tailored (Pilar II) supervisory buffers.

iv) The ECB also supported banks partially meeting core capital requirement with
non-core capital requirements.

v) Capital requirement regulation quick fix: se permiten excluir ciertas
exposiciones para el calculo del ratio de apalancamiento o que estas tengan un
tratamiento mas favorable temporalmente hasta marzo de 2022 (deuda publica
exposiciones frente al BCE). Esta medida permite liberar cerca de 70.000
millones de euros de capital®.

vi) Los reguladores estin demandando al banco aumentar vi)Los reguladores
estan demandando al banco aumentar provisiones ante el aumento significativo
que espera de la mora.

vii) Se flexibiliza el criterio supervisor para el reconocimiento de los préstamos
morosos. Los bancos podian elegir con mas flexibilidad entre reconocer una
pérdida( y dotarse de una pérdida) o en no hacerlo(puede resultar en impagos
en el futuro). It is standard practice for banks to increase provisions for
borrowers who miss payments. But actions that require banks to increase loan-
loss provisions would put a large strain on their capita.

viii) The ECB will allow banks its supervised to operate temporarily below the
Liquidity Coverage Ratio.

51 Las reformas financieras han intentado atajar la regulacion deficiente que existia antes de la crisis. Sin embargo, algunas voces como la
de CHRISTINE LAGARDE, opinan que las medidas son insuficientes y habria que aumentar los requisitos de capital, seguir trabajando con
la regulacion de entidades foo-big-to-fail. Y ademas alerta del modus operandi del sector financiero que prioriza el beneficio a corto plazo a
la sostenibilidad a largo.

52 En Europa no porque no estaba activado. El problema es que por estigma, los bancos no estan consumiendo su capital.
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o Conclusion
e Macroprudential policies are an important complement to the unprecedented
fiscal, monetary, and emergency liquidity actions taken to offset the painful
economic effects of COVID-109.
— Crisis Covid: FSB®:
o Actualmente (2021) se destacan los siguientes puntos:
i) Vigilancia vulnerabilidades del sistema financiero internacional relacionadas
con la crisis de la Covid-19.
ii) Basqueda de estandares globales para bonos verdes
iii) Basqueda de alternativas al LIBOR como benchmark>.
iv) Problemas de ciberseguridad.
— Crisis Covid: Basilea:
o Situacidén actual(prioridades)
e Consecuencias sobre la regulacion cambios regulatorios en los tipos de interés
benchmark.

Evaluar impacto revolucion tecnoldgica que afecta banca.

Evaluar impacto medidas empleadas (Basilea III)

Asesoramiento técnico sobre los programas de avales aprobados en el marco de
la pandemia para que reflejen adecuadamente en los requisitos de capital de los
bancos.

Precisiones sobre como calcular las pérdidas esperadas por créditos.
* Opinion:
* Idea final (Salida o cierre):
— La regulacion financiera deberd adaptarse a los retos futuros. Tan importante como la
regulacion financiera serd la supervision financiera, asi como el analisis econdmico de la
introduccién de las nuevas regulaciones.

5 Medidas claves:
e Retraso en la aplicacion de Basilea III (ahora sera en 2023)
® Retraso en la aplicacion de IFRS 9 (ahora serd en 2023)
® Reduccion de requerimientos de liquidez
¢ Tratamiento regulatorio beneficioso para préstamos a las pymes cubiertos por garantias ptblicas.

5+ LIBOR is used in the calculation of interest payments under many loans, derivatives, bonds and other financial transactions. LIBOR is
a set of benchmark interest rates that provide an indication of the average rates of which banks could borrow wholesale, unsecured funds.
LIBOR need to be replaced because the submissions made by banks to sustain the LIBOR rate are often NOT based on actual transactions.
¢(Por qué? Manipulacion del LIBOR en 2008.
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