La banca en la sombra:
hora de salir de la oscuridad

ANALISIS DE ACTUALIDAD
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a avalancha de regulacion bancaria ha tenido co-
mo efecto colateral el mayor crecimiento de la
banca en la sombra. Esta actividad se ha visto fa-
vorecida por una regulacion y una supervision mas la-
xas. De hecho, no existe una supervision y regulacion
uniformes a nivel internacional, ni un marco macropru-
dencial transparente y exhaustivo. Como consecuencia,
los riesgos del sistema financiero podrian estar transfi-
riéndose desde el sector bancario al sector en la sombra,
yesahidonde se debe poner foco para evitar nuevos epi-
sodios de riesgo sistémico. Sigue siendo una asignatura
pendiente de la reforma regulatoria global iniciada en la
Cumbre del G-20 de Washington en el afio 2008.
3Qué debemos entender por banca en lasombra? Con
caracter general, se considera shadow banking cualquier
financiacion o intermediacion crediticia realizada por
entidades financieras, infraestructuras o plataformas
que se encuentran total o parcialmente fuera del sistema
bancario habitual. Esta actividad llegé a representar en
2014 cerca del 40% del total de los activos del sistema fi-
nanciero global, segun el Consejo de Estabilidad Finan-
ciera. La fragmentacion y la heterogeneidad son atribu-
tos de este universo no bancario, que ademas se caracte-
riza por un elevado apalancamiento y una fuerte depen-
dencia de la financiacion a corto plazo. Algunos ejem-
plos son: la gestion de vehiculos de inversion colectiva,
los vehiculos de titulizacion, los hedge funds, las compa-
fias financieras de leasing'y crédito al consumo. Ade-
mas, desde hace tiempo, las actividades de crowdfun-
ding'ylos préstamos peer-to-peer han ganado relevancia.
La banca en la sombra puede ser una herramienta
muy util para complementar al sector bancario en la
concesion de crédito, especialmente en Europa, donde
aproximadamente dos tercios de la financiacion de la
economia procede de las entidades bancarias. La finan-
ciacion no bancaria también puede contribuir a mejorar
la competitividad de la economia europea, promovien-
do la competencia, la innovacion y el crecimiento eco-
nomico. La proliferacion de plataformas digitales es un
ejemplo de fuente de financiacion para nuevas ideas y
proyectos. Otras bondades de esta actividad es que, en
caso de default de una entidad en la sombra, se simplifi-
caria la absorcion de pérdidas, ya que serian los inverso-
res los que tendrian que absorberlas. Igualmente, per-
mite reducir los costes gracias a una menor intermedia-
cion y una mayor competencia.

Nuevos desequilibrios

Ahorabien, labanca enlasombrareduce ladisciplinade
mercadoy contribuye a exacerbar la prociclicidad debi-
do a su elevada dependencia de la financiacion a corto
plazo. Los agentes tienden a aprovechar el arbitraje re-
gulatorio, proliferando actores y actividades que explo-
tan las ventajas de operar en la sombra. Sino se regulay
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supervisa de manera adecuada, se pueden acumular
nuevos desequilibrios con impacto negativo en el siste-
ma financieroyenlaeconomiareal. Un ejemplo eslo su-
cedido ocurrido enlamayor plataforma china de présta-
mos peer-to-peer, en la que los directivos utilizaron di-
nero de los inversores para enriquecerse ellos mismos.
Eso pone de manifiesto dos cosas esenciales: que el
cliente debe conocer los riesgos de esta actividad, y que
existe lanecesidad de desarrollar una regulacion que fa-
vorezca una actividad en un entorno de mercado y
transparente, y con unas garantias minimas para los in-
versores. Los consumidores mejorarian con ganancias
de eficiencia, via precios, al acceder a mas servicios fi-
nancieros y mas competitivos. Las entidades financieras
podrian diversificar y disminuir sus riesgos gracias a la
igualdad de condiciones entre los bancos y no-bancos.
Es necesario un enfoque prospectivo y basado en re-
glas que permita transformar la banca en la sombra en
una actividad transparente y resiliente. Es importante
enfatizar que no se trata de aplicar directamente las me-
didas ya existentes para los bancos a los no-bancos. Es
preciso un marco que tenga en cuenta las especificida-
des de labanca en la sombra, y que proporcione las mis-
mas reglas del juego para los mismos productos o servi-
cios con independencia de quién los proporcione.
BBVA Research

Viernes 3 marzo 2017 Expansion 47

Opinion

¢Es el alquiler el nuevo
paradigma inmobiliario?

VISION PERSONAL

Gonzalo Bernardos

urante la crisis econdmica, las

ventas de viviendas en Espafia

se desplomaron. En el periodo
2010-2013, el niimero de transacciones
bajé un 54,46% en relacion a la etapa
2004-2007. En cambio, el nimero de
operaciones en el mercado del alquiler
se incremento sustancialmente. Asi, el
porcentaje de familias que opt6 por vi-
vir en régimen de arrendamiento au-
mento6 en una elevada medida, pasando
del13,6% en 2006 al 23,5% en 2015.

El desplazamiento de un gran nime-
ro de ciudadanos desde el mercado de
compra al del alquiler fue considerado
por muchos analistas como el nuevo
paradigma inmobiliario. Segun ellos, la
crisis habia vuelto a los espafoles mas

bancos tendran una elevada disponibi-
lidad a prestar dinero para adquirir un
piso. Por tanto, lademanda se desplaza-
ra desde el alquiler a la compra, exacta-
mente en direccion contraria al movi-
miento observado entre 2008 y 2013.

Eleccion racional

La adquisicién de una vivienda no es
siempre una mejor opcion que el alqui-
ler. La eleccion racional de una opcion
u otra depende principalmente de tres
factores: la expectativa de variacion de
su precio, el grado de dificultad de ob-
tencion de un préstamo hipotecarioy el
nivel del tipo de interés. Asi, si el ciclo
inmobiliario expansivo esta en su fase
inicial, el banco concede préstamos hi-
potecarios por un importe entre el 80%
y el 100% del precio de la vivienda y el
tipo de interés esigual o inferior al 2,5%,
comprar un piso es una mejor opcion
que alquilarlo. Dichas tres favorables
condiciones son las que existiran du-

sensatos y europeos y, después de ella, rantelos proximos afios.

casi nadie se hipoteca- Dos factores adicio-
ria durante un gran nales contribuyen a
namero de afios para  La preferencia por hacer atin més atracti-
comprarunavivienda. el alquiler entre va la compra: un tipo
Desde mi perspectiva, 2008 y 2013 no de interés fijo muy re-
no hay ningtin nuevo . ducido y la existencia
paradigma. Durante la S E T en la actualidad de un

crisis, el alquiler no fue
laalternativa escogida,
sino la tinica opcién posible para nume-
rosas familias. Entre 2008 y 2013, a la
mayoria de ellas les era imposible ad-
quirir una vivienda, exactamente lo
contrario de lo que sucedera en los pro-
Ximos afos.

En la primera etapa, todos o algunos
de sus miembros tenian miedo a perder
el empleo, habian visto disminuir su sa-
lario y no tenian ninguna confianza en
unarapidamejorade laeconomia. Ade-
mas, el banco no estaba dispuesto a fi-
nanciarles ninguna adquisicion. A dife-
rencia de las anteriores, unas pocas fa-
milias podian comprarse una vivienda,
pero preferian esperar. Estaban con-
vencidas de que el precio bajaria bas-
tante mas y de que podrian adquirir en
el futuro por un importe inferior un pi-
so mas grande y mejor ubicado. En la
actual fase, la economia esta en expan-
sion, el PIB crecera entre 2017 y 2020 a
unritmo entre el 2,5%y el 3,5%, se crea-
ran al afio mas de 400.000 empleos, los
tipos de interés continuaran siendo ba-
jos (especialmente en 2017y 2018) y los

una necesidad

boom delosalquileres.
La intervencion del
BCE en el mercado de deuda ha provo-
cadounagran caida del tipo de interés a
largo plazo, y la oferta por parte de los
bancos de tipos fijos a 20 afios entre el
2%y el 2,5%. En la década pasada, ja-
masbajo del 5%. En 2016, el importe del
alquiler en Espafia subi6 un 6,7% y mi
expectativa es que lo haga aun ritmo si-
milar durante los préximos afios. Se-
gun el informe Fotocasa, el arrenda-
miento subid en 196 municipios y bajo
unicamente en 37 localidades. Los ma-
yores aumentos anuales correspondie-
ron a las localidades de Ibiza (40,5%),
Arona (29,4%)y Gava (26,7%).

En definitiva, la preferencia por el al-
quiler no fue un deseo, sino una necesi-
dad. Una vez la economia espafiola ha
vuelto a entrar en una fase expansiva,
los ciudadanos cambiaran la necesidad
por el deseo y la compra de viviendas
volvera a convertirse en la opcion ma-
yoritaria. Entonces, el nuevo paradig-
ma inmobiliario pasard al batil de los re-
cuerdos.
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