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Intermediacion bancaria
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bancaria es canalizar el aho-

rro de la sociedad hacia la in-
version productiva. La intermedia-
cion bancaria se convierte de esta
forma en la pieza fundamental del
engranaje que permite el crecimien-
to econdmico. Muchas de las medi-
das tomadas por las autoridades eu-
ropeas durante la crisis han favoreci-
doladiversificacion enlas fuentes de
financiacion, especialmente para la
gran empresa que tiene acceso ala fi-
nanciacion mayorista. Pero los datos
mas recientes publicados por el Ban-
co Central Europeo (BCE) reflejan
que la principal fuente de financia-
cién externa de empresas y familias
en Europa siguen siendo los bancos.
El porcentaje de préstamos ban-
carios supuso el 44,9% del endeuda-
miento de las empresas no financie-
ras europeas en 2017, lo que significa
un importante descenso desde el
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59,5% que suponia al inicio de la cri-
sis financiera. Este retroceso es
achacable a las grandes empresas,
favorecidas por la elevada liquidez
en los mercados financieros genera-
da por el banco central, mientras que
las pymes europeas han seguido fi-
nanciandose basicamente a través
delos préstamos de los bancos.

En el caso de los hogares, la im-
portancia de la financiacién bancaria
no admite ningtn debate. Los prés-
tamos bancarios apenas han variado
su peso en la financiacién de las fa-
milias durante el afio pasado, situdn-
dose en niveles del 87%. De estos
préstamos, el 75% se ha destinado a
la adquisicion de vivienda, la princi-
pal decision patrimonial de las fami-
lias. Aligual que las empresas, las fa-
milias europeas se han beneficiado
en los tlltimos diez afios de unas con-
diciones de financiacion muy favo-
rables, porque los bancos han servi-
do de canal de transmision de las
medidas extraordinarias aprobadas
porel BCE.

La creacién de un mercado de ca-
pitales comun parte del deseo de las
autoridades europeas de que real-

mente funcione como una fuente de
financiacion estable de la economia
complementaria a la bancaria. Po-
driamos entonces hablar de factores
coyunturales y estructurales detras
del aumento reciente del peso de la
financiacion no bancaria en el caso
de las grandes empresas. La excep-
cionalidad de la politica monetaria
actual entraria en el primer grupo.
Entre las medidas estructurales es-
tarfan la lucha contra la segmenta-
cion del mercado observada en la
crisis y muchas de las nuevas medi-
das regulatorias aprobadas con el fin
de hacerlo mas abiertoy profundo.
El importante desarrollo del mer-
cado de capitales europeo en la ulti-
ma década se ha apoyado, por tanto,
en buena parte en unas condiciones
monetarias excepcionales, como son
tipos de interés reales negativos y la
intervencion directa del BCE como
un inversor mas. Un inversor atipico,

La unién bancaria es un
requisito indispensable
para crear un mercado
de capitales comiin

insensible a los niveles de rentabili-
dad. Esto ha generado advertencias
desde las autoridades supranaciona-
les, como el Banco Internacional de
Pagos o el Fondo Monetario Inter-
nacional, ante las potenciales distor-
siones en la formacion de los precios
de los activos y en la gestion del ries-
go por los inversores privados. Todo
ello podria afectar de forma negativa
a la estabilidad financiera consegui-
da con tanto esfuerzo durante la tilti-
macrisis.

Igualdad de requisitos

Los bancos han cumplido en todo
este tiempo con su obligacion de
proporcionar a familias y empresas
la mejor financiacion posible, bajo
un contexto de estricta e incierta re-
gulacion y también bajo una super-
vision extrema. Esto favorece de
forma indirecta que aparezcan nue-
vos competidores no bancarios en-
focados no tanto en proporcionar fi-
nanciacion a la economia como en
quedarse con parte de la cadena de
valor de los bancos. Precisamente,
con la parte més rentable en un con-
texto como el actual de tipos de inte-

rés nulos, como es proporcionar
servicios financieros. El servicio de
pagos es el mejor ejemplo. La nueva
regulacion aprobada ha perseguido
dotar al ecosistema de pagos de una
mayor transparencia y profundidad
bajo un contexto de elevada compe-
tencia. Esta regulacion es una opor-
tunidad de mayor desarrollo de los
pagos, aunque bajo la obligacion de
igualdad de requisitos a cumplir por
los operadores (bancos y no bancos)
parareforzarla estabilidad financie-
raylaproteccion del cliente.

La unién bancaria es un requisito
indispensable para la creacién de un
mercado de capitales comun. Las
autoridades europeas asi lo recono-
cen, aunque por el momento se
mantengan obstaculos para materia-
lizarla como la disparidad regulato-
ria nacional o las dificultades para
crear un fondo comuin de depdsitos.
Es importante superar estos retos de
forma que los bancos puedan seguir
cumpliendo con su funcion de dar fi-
nanciacion y un servicio eficiente a
sus clientes.
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