VI. El futuro del sector financiero

En la coyuntura actual, el sector financiero se enfrenta a numerosos desafios.
A corto plazo, estos surgen directamente de la propia crisis, y a mas largo
plazo, guardan relacién con los esfuerzos de los agentes de mercado y los
reguladores por erigir un sistema financiero con mayor capacidad de reaccion.
La forma que adopte el nuevo sistema dependera de los ajustes tanto en el
tamano de las instituciones como en sus ambitos de actuacion, métodos de
financiacion, practicas de gestién del riesgo, fuentes de ingresos y operativa
internacional.

La crisis ha puesto de manifiesto deficiencias estructurales en el modelo
de negocio del sector. Durante décadas, las instituciones financieras han
recurrido a un alto grado de apalancamiento para impulsar su rentabilidad
a corto plazo, pero a costa de una marcada volatilidad en sus resultados.
La debilidad del capital, la iliquidez de los activos y la dependencia de la
financiacion a corto plazo crearon vulnerabilidades que, en los ultimos anos,
han generado fuertes pérdidas y tensiones sistémicas.

Un nuevo modelo de negocio, basado en mayores reservas de capital y
liquidez, podria fortalecer las instituciones financieras, estabilizando asi el flujo
de crédito hacia la economia. El éxito de la convergencia hacia dicho modelo
dependera de diversos actores. Por un lado, los reguladores deberan premiar
las conductas prudentes de las instituciones financieras y crear incentivos para
que los mercados hagan lo propio. Por su parte, las instituciones deberan
reducir sus gastos de operacién y reestructurar su financiacion, incluida la de
sus actividades internacionales.

Este capitulo resume el actual modelo de negocio del sector financiero
y profundiza en su futura evolucién. Comienza comparando el perfil de
riesgo-rentabilidad y el tamafno del sector financiero con los de otros sectores
de la economia. Tras estudiar la probable evolucion del sector financiero a
corto plazo, el capitulo se centra en los factores de un nuevo modelo de
negocio, en el que los beneficios sostenibles se basan en balances soélidos.

El sector financiero en el contexto de la economia en su conjunto

Al comparar los diferentes sectores de la economia, algunas de las
caracteristicas del modelo de negocio financiero no salen bien paradas. En el
largo plazo, este modelo ha generado un perfil de riesgo-rentabilidad
mediocre y ha decepcionado a los inversionistas en periodos de tensidon en
toda la economia. La importancia de una mayor estabilidad en el sector
financiero se acentua por el mayor peso que éste tiene en la actividad
econdmica agregada y por su creciente dimensién internacional.
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Rentabilidad relativa

El negocio financiero consiste en gestionar el riesgo y el apalancamiento.
De hecho, la actividad de las instituciones financieras se ha cimentado en un
grado de apalancamiento unas cinco veces superior al de las empresas
de otros sectores (véase el Cuadro VI.1). Este alto apalancamiento les ha
permitido ofrecer rentabilidades sobre recursos propios competitivas —que
es lo que importa a los accionistas—, pero a costa de una baja rentabilidad
sobre activos.

La rentabilidad sobre recursos propios de las instituciones financieras
ha sido equiparable a la de empresas de otros sectores, pero en cambio su
evolucién ha sido menos estable. Dado que el apalancamiento hace que esta
rentabilidad sea mas sensible a las condiciones econdmicas, las acciones
financieras han sido sistematicamente mds volatiles que las no financieras
(véase el Grafico VI.1, panel izquierdo). Ademdas, en muchos paises las
entidades financieras han logrado rentabilidades sobre recursos propios
inferiores al resto del mercado durante periodos prolongados (panel central).
En algunos casos, la diferencia fue del 4% anual o mas a lo largo de un decenio.
Asi pues, a pesar de que las acciones financieras registraron rendimientos
mayores durante décadas, en los ultimos 40 anos su rendimiento ajustado
por riesgo ha sido similar o inferior al de las acciones no financieras (panel
derecho).

El alto grado de apalancamiento de las entidades financieras, unido a
su dependencia de la financiacién a corto plazo y a la opacidad e iliquidez
de sus exposiciones al riesgo, ha hecho que el sector sea mas sensible a las
contracciones econdmicas. Como resultado, las acciones financieras han

Las instituciones
financieras han
sido competitivas...

... pero sus
resultados
extremadamente
volatiles...

... Y mediocres
en periodos de
tensiones
generalizadas

Rentabilidad y apalancamiento

Medianas de varios anos y entidades

Rentabilidad Rentabilidad sobre Apalancamiento3
sobre activos’ recursos propios?
95- | 95- | 01- | 08- | 95- | 95- | 01- | 08- | 95- | 95- | 01- | 08-
09 00 07 09 09 00 07 09 09 00 07 09
Sector bancario 0,6 0,7 0,7 0,21 122 133 128 321|183 17,8 19,1 17,4
Sector financiero
no bancario 0,9 1,0 1,0 05| 11,2 123 11,4 541|121 125 121 10,8
Sector no financiero 32 30 34 28|17 109 128 98| 30 30 30 29
Energia 5,9 3,9 8,1 52| 14,2 108 18,6 10,1 2,4 2,5 2,3 2,2
Materiales 4,3 4,3 4,7 32| 10,6 8,8 13,1 8,6 2,5 2,4 2,5 2,7
Industria 2,1 1,4 2,4 23| 104 83 11,5 11,0 5,4 6,1 5,4 4,8
Consumo discrecional 22 21 26 11| 91 89 104 42| 34 40 31 3,1
Consumo basico 54 52 57 51|130 124 138 11,7| 25 24 25 3,0
Asistencia sanitaria 8,1 80 83 651|182 188 185 153 | 23 23 23 23
Tecnologias informaticas| 5,1 5,1 5,0 56| 128 151 12,8 10,3 2,2 2,2 2.1 2,0
Telecomunicaciones 32 36 28 29| 85 108 84 64| 26 27 26 27
Suministros publicos 2,7 2,5 2,7 2,7 | 10,8 93 11,6 11,9 4,1 3,7 4,4 4,0

1 Resultado neto sobre el total de activos, en porcentaje.
en porcentaje. 3 Total de activos sobre el total de fondos en manos de accionistas.

Fuente: Bloomberg.

2 Resultado neto sobre el total de fondos en manos de accionistas,

Cuadro VI.1
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Evolucidn relativa de las acciones financieras

Volatilidad relativa’ Rentabilidad relativa? Rentabilidad ajustada por riesgo3
8 [ Ahos 70 [ Ados 90 8 ® Acciones no financieras 0,8
[ Anos 80 [ Anos 2000 ® Acciones financieras
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i
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CA DE GB JP us CA DE GB JP us CA DE GB JP us
CA = Canad4; DE = Alemania; GB = Reino Unido; JP = Japdn; US = Estados Unidos.

1Volatilidad media de las rentabilidades semanales de las acciones financieras menos la de las acciones no financieras, anualizada;
en porcentaje. 2 Rentabilidad media de las acciones financieras menos la de las acciones no financieras, anualizada; en
porcentaje. 3 Rentabilidad media entre 1973 y 2010, dividida entre la correspondiente desviacion estandar de la rentabilidad.

Fuente: Datastream. Gréfico VI.1

registrado rentabilidades particularmente débiles en periodos de tensiones
generalizadas en los mercados. Cuando la rentabilidad del conjunto del
mercado ha sido extremadamente baja (concretamente, cuando se ha situado
en el 20% inferior de su rango histdrico), la rentabilidad anual de las acciones
financieras ha solido ser inferior en 10 puntos porcentuales o mas a la de las
acciones de las instituciones no financieras (Grafico VI.2, panel izquierdo). En
cambio, durante los periodos de auge (panel derecho) su rentabilidad ha
superado a la del resto del mercado sélo por un ligero margen. En general
estas ganancias no han logrado compensar las pérdidas de los periodos de

Acciones financieras ante perturbaciones extremas en todo el

mercado’
1973-2010
En periodos de tension2 En periodos de auge3
® Bancos @ Aseguradoras
10 ° ® 10
([ J [ ]
[ J
[ ]
° 0 Py [ 0
[ J
® -10 -10
o
* 3
° -20 -20
| | L ® | | | | | |
CA DE GB JpP us CA DE GB JpP us

CA = Canadé; DE = Alemania; GB = Reino Unido; JP = Japdn; US = Estados Unidos.

1Rentabilidad trimestral media de cada subsector financiero menos la de los sectores no financieros;
anualizada, en porcentaje. 2 Cuando la rentabilidad trimestral del conjunto del mercado es igual o inferior
ala del percentil 20 de su distribucién empirica. 3 Cuando la rentabilidad financiera trimestral del conjunto
del mercado es igual o superior a la del percentil 80 de su distribucidn empirica.

Fuente: Datastream. Gréfico VI.2
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tensidon generalizada, reflejando el efecto asimétrico de la iliquidez de los
balances y del elevado apalancamiento sobre la valoracion de las acciones.

Tamano relativo

La importancia de la estabilidad del sector financiero para la economia ha
crecido con el peso de este sector en la actividad agregada. Gracias a los
avances en las comunicaciones, la informatica y el conocimiento financiero,
el tamano del sector financiero y su participacion en el valor anadido han
aumentando con el tiempo. En Estados Unidos, Canada y Australia, esta
participacion practicamente se ha duplicado desde 1980, alcanzando el 8%
en 2009. En Europa y Japodn, el crecimiento del sector ha sido algo mas
moderado, con participaciones en torno a 6% en la actualidad (Grafico VI.3,
panel izquierdo).

Las entidades financieras también han tenido una participacion elevada,
y a menudo creciente, en la inversion mundial’. Su crecimiento orgdnico y las
sucesivas oleadas de consolidacion han incrementado en general el tamano
relativo de las entidades financieras mdas grandes, tal y como indica su peso
en la capitalizacion agregada de los principales indices bursatiles de varios
paises (Grafico VI.3, panel derecho). Sin embargo, este patréon ha mostrado
diferencias entre paises, con un incremento de la participaciéon mas pronunciado
y estable en Norteamérica que en Europa, mientras que en Japdn se ha
desplomado desde su crisis financiera a comienzos de los anos 90.

Crecimiento de la banca internacional

La creciente dimension internacional de las finanzas también aumenta la
importancia de la estabilidad del sector financiero. La expansién del negocio

Tamano del sector financiero

En porcentaje

Valor anadido’ Capitalizacion bursatil?
= Australia = Paises UE 1 Ahos 70 [ Anos 90
—— Estados 1 Ahos 80 [ Anos 2000
Unidos 8 R 30
— Canada - -
= Japon — —
6 20
4 10
Lovo b bvnva bvva by bvga 2 | | | | | 0
84 89 94 99 04 09 CA DE GB JP us

CA = Canada; DE = Alemania; GB = Reino Unido; JP = Japdn; US = Estados Unidos.

TEn proporcién del valor anadido total de la economia. 2 Capitalizacion bursatil del sector financiero en
proporcién de la capitalizacion total del mercado bursatil.

Fuentes: Datastream; datos nacionales. Gréfico VI.3

1 Para ver una ilustracion del crecimiento de los balances de los bancos britadnicos en relacién con
la actividad econdmica agregada en el Reino Unido, véase el discurso de P. Alessandri y A. Haldane,
«Banking on the state», Banco de Inglaterra, noviembre de 2009.
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Importancia de la actividad bancaria internacional

En porcentaje

Proporcion de préstamos exteriores! Participacion de la banca extranjera2
== Bancos britanicos = Europa emergente === Paises UE
- Bancos alemanes 40 = América Latina - Asia emergente 100
Bancos franceses — Estados Unidos Japon
30 75
20 50

= Bancos japoneses M
Bancos estadounidenses
° M 2
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1Préstamos transfronterizos y locales otorgados a entidades no bancarias ubicadas en un pais distinto al
de la sede de los bancos prestamistas, en proporcion de los préstamos totales de dichos bancos a entidades
no bancarias. 2 Préstamos transfronterizos y locales otorgados por bancos extranjeros en proporcion de
los préstamos bancarios totales a entidades no bancarias ubicadas en el pais o region.

Fuentes: FMI; estadisticas bancarias internacionales del BPI. Grafico VI.4

internacional de las entidades financieras ha contribuido a la integracion
econémica mundial, pero también a la transmision de tensiones de unos
paises a otros. Los préstamos internacionales —concedidos ya sea por la
matriz, por filiales locales en paises extranjeros o a través de centros
internacionales— han evolucionado al alza en proporcién al crédito bancario
total (es decir, nacional e internacional) otorgado a entidades no bancarias
(Grafico VI.4, panel izquierdo)2. En el caso de los bancos europeos, esta
proporcion ha crecido notablemente en los ultimos cinco anos, situandose
actualmente por encima de un tercio. Por su parte, los bancos estadounidenses
y japoneses, debido en parte al mayor tamano de sus economias, canalizan al
exterior menos del 15% de su préstamo.

La dependencia que los acreedores no bancarios tienen de la banca
extranjera ha variado dependiendo de las economias, pero, por lo general, ha
sido sustancial (Grafico VI.4, panel derecho). En un extremo se sitlan los
paises de Europa emergente, que obtienen mas del 80% de su crédito bancario
de entidades con sede en el extranjero. En el extremo opuesto estd Japodn,
donde los acreedores so6lo dependen en un 5% de la financiacion externa. En
una situacion intermedia se encuentran Estados Unidos y los paises de la UE,
donde los bancos extranjeros otorgan cerca de un cuarto del crédito bancario
total. En cambio, contrario a la creencia habitual de que en las economias
emergentes los bancos extranjeros tienen mas peso, en Asia emergente su
participaciéon no supera el 20%.

2 Las distintas modalidades de crédito bancario internacional se pueden relacionar con los diversos
grados de riesgo de divisas, riesgo de financiacion, riesgo pais y riesgo para el grupo bancario. Véanse
P. McGuire y N. Tarashev, «La solvencia bancaria y el crédito a los mercados emergentes», Informe
Trimestral del BPI, diciembre de 2008; R. McCauley, P. McGuire y G. von Peter, «La arquitectura de la
banca mundial: ;jde internacional a multinacional?», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2010; y Comité
sobre el Sistema Financiero Global, «<Funding patterns and liquidity management of internationally active
banks», CGFS Papers, n° 39, mayo de 2010.
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El sector financiero en el futuro cercano

A corto plazo, la evolucién del sector estara muy vinculada a las repercusiones
de la crisis y a las respuestas de politica relacionadas con ella. En la actualidad,
las entidades financieras deben hacer frente a la incertidumbre respecto del
entorno econdmico tras la crisis y a los cambios que se prevén en las normas
prudenciales. Ademas, el proceso de recuperacion se ha visto frenado por los
recientes aumentos de la tasa de financiacion efectiva, como resultado de la
incertidumbre en los mercados sobre la sostenibilidad del reciente aumento
de los beneficios bancarios y las consecuencias de las exposiciones financieras
a emisores soberanos con problemas (véase el Capitulo Il). Mas adelante, las
instituciones deberan afrontar tres retos importantes: refinanciar gran parte de
sus pasivos, dejar de depender de las medidas de emergencia adoptadas
por el sector publico, y corregir las deficiencias de sus balances, reduciendo
ademas sus gastos de operacion.

El perfil de vencimientos de la financiaciéon bancaria mediante bonos se
acorto a lo largo de la crisis. Durante algun tiempo, las restricciones de oferta
impidieron a las instituciones financieras (aunque no a los acreedores de otros
sectores) emitir deuda con vencimientos mas alla del corto plazo (Grafico VI.5,
panel izquierdo). Esto conllevara necesidades de financiacién particularmente
elevadas en el curso de los dos préximos anos, periodo en el que vence un
volumen de deuda que totaliza 3 billones de ddlares (panel derecho).

Cabe destacar que la refinanciacién tendrad lugar en un entorno muy
distinto al del periodo en que las entidades ampliaron sus balances y podian
recurrir facilmente a la titulizacion. Recientemente, los diferenciales de
rendimiento de los bonos bancarios han sido notablemente superiores a sus
niveles antes de la crisis. Para vencimientos a medio plazo, han oscilado entre
50 y 200 puntos basicos, es decir se han multiplicado por diez los niveles

Perfil de vencimientos de los bonos emitidos por bancos

Bonos con vencimiento igual o inferior ~ Bonos bancarios en circulacion por

a dos anos’ vencimiento?
—— Empresas no financieras ] [ Estados Unidos
= Bancos [ Europa® 1.600
40 1 1 Otros
\—\\/A || 1.200
30 ]

20

| | | | | 0] |
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2012 2014 2016 2018 2020

TPorcentaje de las emisiones internacionales de bonos con vencimiento igual o inferior a dos aflos sobre
el total de los bonos emitidos en el mercado internacional. 2 Titulos de deuda sindicada con vencimiento
inicial superior a 360 dias emitidos en mercados nacionales e internacionales, excluyendo acciones
preferentes y emisiones convertibles; volumen en circulacion a finales de 2009 por nacionalidad del emisor,
en miles de millones de dolares de EEUU. 3 Zona del euro, Suiza y Reino Unido.

Fuentes: Dealogic; estadisticas financieras internacionales del BPI. Gréfico VI.5
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previos a 2007. Los bancos competirdn por la financiacién en el mercado de
bonos en medio de un aumento del endeudamiento publico y de una eventual
reduccion de las tenencias de deuda publica por los bancos centrales. A largo
plazo, los bancos que tengan dificultades para encontrar nuevas fuentes de
financiacién tendran que reducir su tamano.

El segundo reto de importancia para el sector financiero proviene de la
eventual retirada de las medidas de apoyo del sector publico. Las medidas
extraordinarias que se adoptaron en respuesta a la crisis ayudaron a aplacar
la incertidumbre y a prestar el apoyo necesario a mercados e instituciones.
Ahora bien, la situacidon no se normalizard hasta que estas medidas se retiren
por completo. Actualmente, sélo algunas de ellas se han atenuado; por
ejemplo, menor demanda de repos a largo plazo con el BCE entre los bancos
de la zona del euro y menor uso de la Commercial Paper Funding Facility de
la Reserva Federal en Estados Unidos.

Ademads, hay muestras de que el resto de las medidas sigue influyendo en
los costes de financiacion para los bancos. Medido en términos de la mejora
incremental en las calificaciones de los bancos, el impacto del apoyo publico
en realidad podria ser mayor ahora que antes de la crisis. Para Moody’s, en
2009 las ayudas publicas se tradujeron, en promedio, en una mejora de tres
grados en la clasificacion de los 50 bancos mas grandes (de A3 a Aa3), frente
a la mejora de dos grados que se produjo en 2006 (de A1 a Aa2). Ademas,
en fechas tan recientes como diciembre de 2009, cerca de un cuarto de los
bonos emitidos por bancos con diferenciales de swaps de incumplimiento
crediticio (CDS) por encima del promedio incluia algun tipo de garantia
publica. Del mismo modo, el grado de participaciéon del capital publico —el
resultado de las inyecciones de capital en bancos con problemas— continua
siendo sustancial en algunas instituciones importantes y sélo se prevé que
descienda gradualmente en la medida que mejore su situacion. Asimismo, los
bancos centrales aun poseen grandes carteras de activos que adquirieron con
el fin de estimular ciertos mercados, como el de hipotecas titulizadas.

El tercer reto al que se enfrenta el sector financiero surge de la necesidad
de sanear sus balances y fortalecer su rentabilidad. Tras periodos de tension,
el sector bancario suele actuar con rapidez para recuperar su salud. En concreto,
en los cuatro anos que siguen a una crisis, se observa una reconstitucion de
sus reservas de liquidez y un recorte de sus gastos de operacion (Grafico VI.6).
Por ejemplo, tras las crisis de la década de los anos 90 en los paises nérdicos,
sus bancos redujeron gastos mediante procesos de consolidacion, cierres de
oficinas y recortes de personal3. En general, estas medidas pretendian en gran
medida captar la atencidon de los inversionistas mediante la obtencion de un
nivel competitivo de rentabilidad sobre recursos propios (Grafico VI.6, panel
derecho). Un aspecto destacable es que la experiencia del pasado también
parece indicar que la recuperacion tras una crisis es mas facil cuando las
instituciones financieras transmiten a las autoridades prudenciales informacion

3 Véase C. Borio, B. Vale y G. von Peter, «Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons from
the Nordics?», BIS Working Papers, n° 311, junio de 2010 donde se presenta un detallado andlisis
comparativo de los programas de reestructuracion de la reciente crisis y las crisis nordicas.
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El sector bancario en torno a crisis’

Indicadores prudenciales Ingresos y beneficios
= Activos liquidos/activos totales —— Costes de operacion/ingresos
== Capital/activos 2 == Rentabilidad sobre recursos propios 20
1 10

L =2 Yy =20

-4 3 -2 - 0 1 2 3 4 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

1Desviaciones en los afnos anteriores y posteriores a una crisis bancaria (eje de abscisas) con respecto al
nivel registrado en el ano de la crisis (afo 0), en puntos porcentuales.

Fuente: OCDE. Grafico VI.6

realista sobre su solvencia y convencen a los mercados de que realmente
estan logrando resolver el problema del exceso de capacidad del sector4.

Convergencia hacia un nuevo modelo de negocio

Tanto los agentes de mercado como las autoridades prudenciales vienen
demandando una reforma estructural del modelo de negocio financiero. El
aumento de la vigilancia por parte los mercados de financiacion, asi como
el mayor rigor de las agencias de calificacion, han hecho que la evaluacion del
riesgo de las instituciones financieras sea ahora mas estricta y diferenciada. De
cara al futuro, una prioridad bésica para las autoridades consiste en traducir
las actuales demandas en reglas prudenciales que refuercen la capacidad de
reaccion del sector, sentando las bases para unos beneficios sostenibles. Estas
normas inducirian a las instituciones financieras a mantener mayores reservas
de liquidez y de capital y a utilizar fuentes de financiacion fiables.

Actores del proceso de convergencia

Las agencias de calificacién de riesgo, los participantes en los mercados y las
autoridades prudenciales guiaran la transicién del sector financiero hacia un
nuevo modelo de negocio. Desde el estallido de la crisis, las agencias de
calificacion de riesgo han anunciado que sus futuras evaluaciones se realizaran
con un mayor escrutinio de las instituciones financieras. De hecho, ya han
comenzado a examinar con mayor detalle aquellos componentes del negocio
bancario que mas dependen del funcionamiento y de la confianza de los
mercados, como por ejemplo los créditos comerciales de gran volumen vy la
financiaciéon mayorista a corto plazo. Ademas, la estabilidad de la reputacion
y los acuerdos de garantias han cobrado importancia a la hora de conceder
la calificacidon de riesgo crediticio.

4 Véase BPI, 63° Informe Anual, junio de 1993, Capitulo VII.
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Los participantes en los mercados también han revisado su evaluacién de
los riesgos inherentes a las exposiciones frente a instituciones financieras.
Cada vez mas complementan la informacién procedente de las agencias de
calificacion con andlisis cuantitativos basados en datos de mercado y de
instituciones. De este modo, los costes de financiacion de las entidades
financieras son ahora mas sensibles al riesgo de crédito. Por ejemplo, aun
cuando los rendimientos de los indices de deuda bancaria han disminuido en
Estados Unidos y en Europa, el diferencial entre el rendimiento de los bonos
de las instituciones de mayor riesgo y el de las entidades relativamente mas
seguras sigue siendo amplio (véase el Grafico VI.7, panel izquierdo). Aunque
este diferencial ha disminuido desde su maximo alcanzado durante la crisis,
(normalizado por el rendimiento medio) sigue siendo mayor que el observado
entre 1998 y 2008. El mercado de CDS muestra un panorama similar, aunque
durante un periodo de tiempo mas corto (panel derecho).

Las presiones del mercado ya habian obligado a las instituciones
financieras a conformar balances mas robustos y flexibles. Aun asi, los
progresos de las instituciones para mejorar sus reservas de liquidez y
encontrar fuentes de financiacion fiables no consiguieron evitar la escalada
de tensiones en los mercados interbancarios en mayo de 2010 (véase el
Capitulo 1l). En términos mas generales, al constatarse que los mercados
financieros amplifican el ciclo, es probable que los agentes de mercado
relajen su vigilancia cuando se produzca la proxima fase de auge. Asi pues,
las autoridades prudenciales deben preservar en y perseverar en las actuales
mejoras de la disciplina del mercado, fomentando asi la capacidad estructural
del sector para hacer frente a las circunstancias.

Los esfuerzos regulatorios actuales en este sentido buscan mejorar la
gestiéon del riesgo, la gobernanza y la transparencia de la banca, asi como
facilitar una reestructuracién ordenada de los bancos grandes con presencia

Percepcion del riesgo de crédito en el sector financiero

Mercado de bonos! Mercado de CDS3
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1Entidades financieras de Estados Unidos y Europa, en porcentaje. 2 Diferencial entre los rendimientos de
los bonos de empresas con calificacion BBB y AA, dividido entre la rentabilidad media contemporanea.
3 Se incluyen los diferenciales de CDS de 34 grandes bancos y 14 grandes aseguradoras europeas y
norteamericanas. *En puntos béasicos. 5Desviacion estandar de la seccidon transversal de los
diferenciales de CDS, dividida entre el promedio contemporaneo.

Fuentes: Markit; Merrill Lynch. Gréfico VI.7
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internacional (véase el Capitulo 1). Los cambios propuestos elevaran la
calidad y la cuantia de las reservas de capital y de liquidez y limitaran el
apalancamiento de las instituciones. En linea con el renovado interés de los
participantes en los mercados, estos cambios ampliaran la cobertura de riesgo
del marco regulatorio y pondran mayor hincapié en el capital tangible.
Ademas, la cooperacion internacional para mejorar la transparencia y facilitar
el andlisis comparativo de los balances de las instituciones financieras intenta
equiparar las condiciones competitivas, promover la disciplina del mercado
y limitar las oportunidades de arbitraje regulador.

Hacia una mejor gestion de la financiacion y de la liquidez

Unas fuentes de financiacion estables y unas reservas de liquidez adecuadas
refuerzan la capacidad de reaccién del sector financiero. En periodos de
tension, fomentan la confianza de los mercados en la capacidad de las
instituciones para seguir financiando sus operaciones o para reducir el tamano
de sus balances con un coste reducido. Esta confianza, que se refuerza con la
mayor transparencia de los balances, es vital para la intermediacién financiera.
En cuanto desaparece, los principales mercados financieros se paralizan,
inflingiendo rapidamente danos considerables a instituciones esencialmente
viables.

Desde su estallido, la crisis reveld deficiencias en las estrategias de
financiaciéon y gestion de activos de los bancos. En cuanto las pérdidas
financieras comenzaron a crecer, la escasez de informacion sobre los balances
iliquidos de las instituciones acentud la incertidumbre en los mercados. Esto
agravo los problemas de aquellos bancos que dependian de mercados de
financiacion a corto plazo donde la confianza juega un papel crucial, generando
con ello un circulo vicioso®.

Los problemas de liquidez y financiacion de los bancos han sido
particularmente graves en la esfera internacional, donde los problemas
de informacidn alcanzan su maxima expresiéon. En respuesta a las
perturbaciones en el mercado de swaps de divisas, los bancos centrales
intervinieron creando en 2008 lineas swap de emergencia a una escala
sin precedentes. Mas recientemente, han reaparecido tensiones similares,
provocando una segunda oleada de inyecciones de liquidez publicas en
mayo de 2010. Ademas, las actividades de intermediacion se vieron alteradas
en los paises de acogida, al sufrir los bancos extranjeros tensiones en sus
mercados de origen o en terceros paises. Cada una de estas situaciones ha
llevado a abogar por un modelo de banca internacional mas descentralizado,
de forma que la financiacion, concesion y supervision de los préstamos
se realice en mayor medida en la misma ubicacion.

5 Puede encontrarse evidencia empirica de que las fuentes de financiacion estables mejoran los
rendimientos de las acciones de las entidades financieras y fomentan su capacidad de reaccién en
A. Beltratti y R. Stulz, «Why did some banks perform better during the credit crisis? A cross-country study
of the impact of governance and regulation», NBER Working Papers, n° 15180, julio de 2009; y en
R. Huang y L. Ratnovski, «Why are Canadian banks more resilient?», IMF Working Papers, n° WP/09/152,
julio de 2009.
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Un giro

hacia una banca
internacional mas
descentralizada...

... conlleva ventajas
e inconvenientes

El grado en que los bancos han ido adaptando el modelo de sus
operaciones internacionales ha variado entre paises. Los bancos canadienses,
neerlandeses y japoneses han optado por un modelo mas descentralizado,
que implica una mayor financiacion local del crédito exterior y una menor
dependencia de las transferencias intragrupo (véase el Grafico VI.8, panel
izquierdo). Por su parte, los bancos estadounidenses, alemanes y australianos
han ido en la direccion contraria. Esta evolucion dispar ha producido
diferencias marcadas en el grado de descentralizacion de los distintos
sistemas bancarios (panel derecho).

Desde el punto de vista del acreedor, cualquier giro hacia un modelo
de banca internacional mas descentralizado acarreard ventajas e
inconvenientes. Por ejemplo, un modelo de este tipo ayudaria a aislar a la
economia nacional de las perturbaciones que pudieran sufrir los bancos
internacionales en sus operaciones en el exterior, pero también implicaria un
menor grado de diversificacion frente a perturbaciones locales. Ademas, en
la medida en que los flujos bancarios transfronterizos financien elevados
niveles de deuda externa neta (Grafico VL9, cuadrante superior derecho),
cualquier reduccion de esos flujos deberia ser compensada por fuentes de
financiacion alternativas.

Las ventajas e inconvenientes de optar por un modelo de banca
internacional maés descentralizado nos recuerdan que no es posible
eliminar del todo los riesgos mediante una reorganizaciéon institucional.
Los riesgos inherentes a la gestion de la liquidez y la financiacion deberan
mitigarse manteniendo reservas de liquidez mas elevadas y utilizando en
mayor medida fuentes de financiacion estables, como los depdsitos
minoristas.

Descentralizacion de la actividad bancaria internacional’

En puntos porcentuales y porcentaje
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AU = Australia; BE = Bélgica; CA = Canada; CH = Suiza; DE = Alemania; ES = Espana; FR = Francia;
GB = Reino Unido; IT = Italia; JP = Japdn; NL = Paises Bajos; US = Estados Unidos.

TPor pais de origen. 2En el caso de la banca australiana, el intervalo es de T4 de 2007 a T4 de 2009.
3 Proporcion de los pasivos intragrupo en relacion al total de pasivos exteriores. 4 Suma de los minimos
de los activos locales y de los pasivos locales de los paises de acogida, en proporcion del total de los activos
exteriores.

Fuente: estadisticas bancarias internacionales del BPI. Gréfico VI.8
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Financiacion bancaria de la deuda externa’

En porcentaje
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TVolumenes en circulaciéon en 2008, en porcentaje del PIB de 2008 del pais respectivo.
por entidades bancarias no residentes.

2 Otorgados

Fuentes: FMI; estadisticas bancarias internacionales del BPI. Gréfico VI.9

Aumento del capital: ;hay que elegir entre capacidad de reaccion y
rentabilidad?

El éxito de la reforma reguladora depende de como se equilibren los objetivos
de las autoridades prudenciales con los incentivos de las instituciones
financieras. Al contrario de lo que suele afirmarse, la evidencia empirica de
los ultimos anos no ha sido capaz de demostrar que la capitalizacion de los
bancos esté renida con su rentabilidad sobre recursos propios durante la fase
alcista del ciclo, aunque si vincula menores coeficientes de capital con mayores
pérdidas durante una crisis. Ademas, el andlisis estilizado del balance y el
estado de resultados de un banco representativo muestra que, al premiar la
fortaleza a largo plazo de las instituciones mejor capitalizadas, los mercados de
financiacion en la practica podrian contribuir a garantizar beneficios elevados a
largo plazo en el sector financiero. Los inversionistas también deben reconocer
que
artificialmente gracias a las garantias publicas. Es mas, el sector tendra que

los beneficios bancarios obtenidos recientemente se han mantenido

resolver primero su exceso de capacidad para que sus niveles de rentabilidad
puedan ser realmente sostenibles.

La experiencia de 40 bancos grandes durante el reciente periodo de auge
no revela ningun vinculo apreciable entre la rentabilidad sobre recursos
propios y los niveles de capital. Los bancos con escasa rentabilidad sobre
activos entre 2004 y 2006 fueron los que aumentaron su apalancamiento con
el fin de obtener rentabilidades competitivas sobre recursos propios. Pese a
mantener coeficientes de capital relativamente bajos, su rentabilidad sobre
recursos propios no fue superior a la de otros bancos con una mayor base de
capital (Grafico VI.10, panel izquierdo). En la medida en que los coeficientes de
capital mas altos confieren mayor capacidad de reaccion, no puede afirmarse
que exista incompatibilidad entre mayor seguridad y mayor rendimiento.

De hecho, la crisis ha demostrado que los mayores coeficientes de capital
en realidad reforzaron la capacidad de reaccién de las entidades con mejores
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En porcentaje
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... Yy ademas mejora
la capacidad de
reaccion de las
entidades

La sostenibilidad de
unos beneficios
elevados se
cimienta en...

... balances
robustos y
flexibles...

resultados en este grupo de 40 bancos (Grafico VI.10, panel central). Los
bancos con elevados niveles de capital en 2006 recurrieron poco a las medidas
de emergencia desplegadas entre 2007 y 2009. Es mas, sélo los bancos con
bajos coeficientes de capital en 2006 tuvieron que solicitar en gran medida
estas ayudas durante la crisis. Esta caracteristica es bastante distintiva aun
cuando omite otros determinantes importantes del impacto de la crisis en los
bancos, como la magnitud de sus reservas de liquidezt.

La crisis también puso de manifiesto la precariedad de los beneficios
bancarios. Los bancos que habian cosechado altas rentabilidades sobre
recursos propios justo antes de la crisis necesitaron cuantiosa ayuda de
emergencia en el transcurso de la misma (Gréfico VI.10, panel derecho), lo cual
ilustra la fragilidad estructural de los modelos de negocio de los bancos.
Corroborando las tendencias de largo plazo plasmadas en el Cuadro VI.1
y en los Graficos VI.1 y VL2, los elevados rendimientos que recibieron los
accionistas del sector bancario eran insostenibles, puesto que estaban
generados por un alto grado de apalancamiento y de asuncidon de riesgos
que resulté inmanejable en una época de tension.

De cara al futuro, mantener reservas de capital adecuadas debiera ayudar
a las instituciones financieras a adaptarse a las circunstancias. En la medida
en que los mercados reconozcan esta capacidad de reaccion, el coste de
financiacion se reducird, elevando con ello la rentabilidad sobre recursos
propios del sector. Ademads, dado que un mayor nivel de capital restringe el

6 Para evidencia adicional de que mayores coeficientes de capital propician resultados mas robustos
durante las crisis, véanse A. Beltratti y R. Stulz, « Why did some banks perform better during the credit
crisis? A cross-country study of the impact of governance and regulation», NBER Working Papers,
n° 15180, julio de 2009; y K. Buehler, H. Samandari y C. Mazingo, «Capital ratios and financial distress:
lessons from the crisis», McKinsey Working Papers on Risk, n° 15, diciembre de 2009.
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Niveles de capital y rentabilidad de un banco representativo

¢Como repercutira en los beneficios bancarios el incremento de los requerimientos de capital y como
podrian responder los bancos? Este recuadro trata de ofrecer respuestas cuantitativas y de ponerlas en
perspectiva calculando las ventajas que reportan a los bancos las ayudas publicas. Los resultados,
presentados en el Grafico VI.A, se basan en los balances y los estados de resultados de los sistemas
bancarios nacionales de la zona del euro al término de 2006, publicados por la OCDE. Al efectuarse
un promedio entre sistemas bancarios, se obtiene el balance y la cuenta de resultados de un banco
representativo. Este tiene un apalancamiento (es decir, la razén activos/capital) de 20, una rentabilidad
sobre recursos propios (o resultado neto dividido entre capital en acciones) del 14% y gastos de
operacion equivalentes al 40% de los gastos por intereses. Se supone que, inicialmente, el banco aplica
una tasa de interés a sus préstamos del 6% (que corresponde al cociente entre los ingresos por intereses
y los activos que devengan intereses) y que el 60% de su capital cumple los requisitos para admitirse
como capital regulador.

Los dos paneles de la izquierda ilustran el impacto que tienen unos mayores requerimientos de
capital sobre el resultado neto y la rentabilidad sobre recursos propios. Se asume que el banco satisface
estos mayores requerimientos transformando en capital una fraccion uniforme de sus diferentes
instrumentos de deuda, sin modificar el lado del activo del balance. El descenso resultante de su
apalancamiento mejora la solvencia del banco, aceptdndose el supuesto de que este descenso reduce la
tasa de interés soélo en sus emisiones de deuda. Manteniendo los ingresos constantes, esta caida del
coste de financiacién eleva el resultado neto hasta donde muestran las lineas rojas del grafico. Ademas
de su impacto positivo sobre el resultado neto, los mayores niveles de capital también reducen el
apalancamiento, dando lugar a un impacto neto negativo en la rentabilidad sobre recursos propios
(lineas verdes).

Efectos de un mayor nivel de capital
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TLas variaciones de la tasa de interés activa y de los gastos de operacion mantienen constante la rentabilidad sobre recursos
propios. 2 Variaciéon porcentual. 3 Efectos sobre la rentabilidad sobre recursos propios (paneles de la izquierda) y sobre la tasa de
interés activa y los gastos de operacion (paneles de la derecha) si el nivel de capital no varia pero los costes de financiacion aumentan
en 1 punto porcentual. 4 Variaciéon en puntos basicos.

Fuente: OCDE. Gréfico VI.A
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Cuanto mayor sea la reaccion de los mercados de financiacion ante los cambios en el coeficiente
de capital del banco, mayor serd el impacto positivo de los mayores requerimientos de capital sobre el
resultado neto y menor su efecto negativo en la rentabilidad sobre recursos propios. Los paneles
superior e inferior reflejan diferentes supuestos con respecto a esta reaccién. Una reaccién débil del
mercado de financiacion se traduce en un descenso del 15% (17%) de la tasa de interés de financiacion
para un aumento del 100% (200%) del capital regulador. Para una tasa de interés libre de riesgo del 3,5%,
este descenso equivale al estrechamiento que experimentaron los diferenciales de los CDS de la zona
del euro cuando sus calificaciones mejoraron desde A hasta AA (AAA) en 2005. El descenso de la tasa
de interés pasiva en un entorno de reaccion intensa del mercado se fija en el 40% (48%), equivalente al
estrechamiento de los diferenciales de los CDS en 2006.

Los paneles de la derecha ilustran dos vias alternativas para restablecer la rentabilidad sobre
recursos propios inicial del banco, dados sus nuevos requerimientos de capital. Una via consiste en
elevar la tasa de interés de los préstamos que concede (lineas marrones). La otra es una reduccion de los
gastos de operacion, que podria estabilizar la rentabilidad al mismo nivel (lineas azules).

Para poner estos resultados en perspectiva, el grafico también muestra cdmo podria afectar a los
beneficios la retirada de las ayudas publicas. Segun Moody’s, la calificacién en 2009 de los 50 bancos
mas grandes habria empeorado tres grados en promedio (desde Aa3 a A3) en ausencia de estas ayudas.
Los datos recientes sobre los diferenciales de los CDS bancarios indican que una rebaja de la calificacion
crediticia de esta cuantia elevaria en 1 punto porcentual la tasa de interés que los bancos pagan por sus
titulos. Las lineas discontinuas de los paneles de la izquierda cuantifican el descenso resultante de la
rentabilidad sobre recursos propios de los bancos cuando los niveles de capital se sitian en su nivel
inicial. En los paneles de la derecha, las lineas discontinuas ilustran el correspondiente aumento de la tasa
de interés activa y la correspondiente reduccion de los gastos de operaciéon que mantendrian la
rentabilidad inicial en ausencia de ayudas publicas.

apalancamiento, también limita la capacidad de las instituciones para impulsar
dicha rentabilidad en épocas de bonanza a costa de soportar mayores pérdidas
en periodos de crisis.

Una menor rentabilidad sobre recursos propios podria incluso ser
deseable tanto para el inversionista a largo plazo como para la economia
en su conjunto. A la luz de la experiencia reciente (Gréafico VI.10, panel
derecho), los accionistas seguramente exigiran rentabilidades sobre recursos
propios menores pero mas estables, lo que probablemente se traduzca
en mayores beneficios en términos ajustados por el riesgo. Para
economia en su conjunto, una evolucién mas estable del sector financiero
implicaria una incidencia mas baja de las crisis financieras y menores
costes asociados.

Ademas, una reduccion de la rentabilidad sobre recursos propios desde
las altas cotas alcanzadas con la ayuda de garantias publicas explicitas e
implicitas contribuiria al saludable funcionamiento del sector financiero.
Como se senaldé antes, recientemente las ayudas publicas han elevado en
tres grados la calificacion media otorgada por Moody’s a los 50 bancos
mas grandes. Para los niveles de los diferenciales de CDS bancarios en 2009,
esta mejora en la clasificacion reduce en 1 punto porcentual el coste de
financiacién, lo que a su vez aumenta la rentabilidad sobre recursos propios.
Esto equivale a una subvencion, que mantiene los beneficios del sector en
niveles artificialmente altos y distorsiona las decisiones econdémicas. Por lo
tanto, manteniendo mayores niveles de capital no sé6lo mejoraria la capacidad
de reacciéon de las instituciones, sino que al reducir la rentabilidad sobre
recursos propios también serviria para contrarrestar el impacto distorsionador
de las ayudas publicas.
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Un somero calculo ilustra el grado en que un mayor nivel de capital
compensa el impacto de las medidas de apoyo publico sobre un banco
representativo (véase el recuadro). Para un amplio rango de aumentos del
nivel de capital, la rentabilidad sobre recursos propios resultante se mantiene
por encima de la cota que se registraria con el nivel de capital inicial pero en
ausencia de una subvencion derivada de los avales publicos. En el Grafico VI.A
(paneles de la izquierda), éste es el rango donde las lineas verdes continuas se
sitian por encima de las lineas discontinuas. En concreto, cuando el mercado
de financiacion recompensa en gran medida la solidez y flexibilidad de los
balances, un aumento del volumen de capital de hasta el 150% tendria un
menor impacto en el rendimiento sobre recursos propios que una eliminacion
de las garantias publicas (panel inferior izquierdo).

El mayor coste que implica mantener recursos propios comparado con
mantener deuda podria ser compensado por el banco mediante el recorte de
sus gastos de operacion o el aumento de la tasa de interés que cobra por sus
préstamos (paneles de la derecha del Grafico VI.A). Siempre que el mercado
de financiacién reaccione con fuerza ante la mejora del balance del banco, el
recorte de los gastos de operacidon seria moderado (panel inferior derecho).
Por ejemplo, el recorte que seria necesario para mantener la rentabilidad sobre
recursos propios en su nivel inicial frente a un aumento del capital de hasta el
120% es menor que el recorte necesario si el nivel de capital permaneciera fijo
pero se eliminasen las subvenciones publicas (lineas azules continuas frente a
discontinuas). Se obtiene una conclusion similar si el banco realiza el ajuste
mediante subidas de su tasa de interés activa (lineas marrones).

Resumen

La crisis puso de manifiesto deficiencias del modelo de negocio del sector
financiero que han estado vigentes durante décadas. Dado que las instituciones
financieras han generado rentabilidades sobre recursos propios competitivas
gracias a su alto grado de apalancamiento y a la opacidad e iliquidez de sus
balances, sus resultados han sido volatiles en todo momento y mediocres en
periodos de tensidon generalizada. La importancia de mejorar su capacidad de
reaccion ha crecido a medida que lo ha hecho su peso en la actividad econdmica
agregada y la importancia de la banca internacional en la intermediacién
financiera. Elevando las reservas prudenciales y reduciendo el apalancamiento
se contribuird a garantizar la capacidad estructural del sector financiero para
hacer frente a las circunstancias. Los avances continuos de los bancos en
pro de la reestructuracion de su estructura de costes, la estabilizacion de sus
balances y la correccion del exceso de capacidad cimentardn la tendencia
hacia una rentabilidad sostenible.
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