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1. Europeizacion

* Tendencia a la creciente internacionalizacion de los mercados financieros
- Globalizaciéon de los mercados financieros.

* Ejemplo: las compainiias, especialmente las grandes, o los bancos hoy en
dia tienen una alta probabilidad de obtener financiacion en los mercados
internacionales de capitales, asi como de invertir en el extranjero.

* Ejemplo: los individuos también pueden invertir en activos que se nego-
cian en mercados financieros internacionales.
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1. Europeizacion
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1. Europeizacion

* La globalizacién de los mercados financieros ha tenido un profundo impac-
to en las economias nacionales. Los agentes econdmicos han reorientado
sus decisiones de consumo, ahorro, trabajo, inversion o comercio interna-
cional adaptandose a la globalizacion financiera.

* Sin los flujos financieros internacionales posiblemente la economia hubiera
crecido menos.

* Sin embargo, también se hubieran dado menos desequilibrios e inestabili-
dades (crisis) y hubiera sido mas dificil la redistribucién regresiva de la ren-
ta en los paises con mercados financieros mas desarrollados.
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1. Europeizacion

* La internacionalizacion en el caso europeo, condicionada por la globaliza-
cion comentada, se ha centrado en gran medida en la UE, produciéndose
un proceso de europeizacion.

* El principal motivo del proceso de europeizacion es el proceso de integra-
cion europeo (UE):
— Desarrollo del mercado Unico europeo (lo veremos en mas profundidad en el Te-
ma 4).

— Armonizacidn regulatoria en el sistema financiero (lo veremos en mas profundi-
dad en el Tema 5).

— Euro y politica monetaria dirigida por el BCE y el SEBC (lo veremos en mas profun-
didad en el Tema 6).

— Cercania de mercados.
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1. Europeizacion

(4) Assets of

banks from (5) Assets of
(2) Total bank- (3) Assets of other EU banks from
(1) Number of ing assets (in € domestic banks countries (% third countries
banks billion) M of (2)) of (2)) (as % of (2))
Austria 570 813 472 18 10
Belgium 87 1,017 r40 43 16
Bulgaria 26 53 24 75 2
Croatia 28 57 24 75 1
Cyprus 34 80 79 13 8
Czech Republic 56 278 12 88 0
Denmark 99 1,070 85 15 1
Estonia 36 25 6 88 6
Finland 260 449 51 45 4
France 415 8,113 93 6 1
Germany 1,599 7,709 86 12 2
Greece 39 301 98 2 o]
Hungary 60 120 53 41 6
Ireland 335 961 72 17 11
Italy 517 3,712 87 12 1
Latvia 52 28 45 54 1
Lithuania 83 29 12 88 o]
Luxembourg 138 945 27 51 22
Malta 25 48 75 14 11
Netherlands 91 2,370 92 6 2
Poland 648 445 56 40 4
Portugal 141 393 76 23 1
Romania 37 929 32 68 o]
Slovakia 27 78 3 97 (0]
Slovenia 7 40 65 35 0
Spain 204 2,716 94 6 o]
Sweden 155 1,389 90 9 1
United Kingdom 381 8,967 ‘ 51 16 32
EU-15 5,031 40,925 77 14 9
NMS-13 1,129 1,380 40 57 3
EU-28 6,160 2305 1 15 9

Notes: Share of business from domestic banks, share of business of banks from other EU countries, and
share of business of banks from third countries are measured as a percentage of a country’s total banking
assets. The shares add up to 100 per cent. Figures are for 2017. EU-15, NMS-13, and EU-28 are calculated as
a weighted average (weighted according to assets).

Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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(4) Assets of

banks from (5) Assets of
(2) Total bank- (3) Assets of m banks from
(1) Number of ing assets (in € domestic banks countries (% third countries
banks billion) (as % of (2)) of (2)) (as % of (2))
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Finland 260 449 51 45 4
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Sweden 155 1,389 90 9 1
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Notes: Share of business from domestic banks, share of business of banks from other EU countries, and
share of business of banks from third countries are measured as a percentage of a country’s total banking
assets. The shares add up to 100 per cent. Figures are for 2017. EU-15, NMS-13, and EU-28 are calculated as
a weighted average (weighted according to assets).

Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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1. Europeizacion
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1. Europeizacion
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2. Regulacion

* La regulacidn financiera se justifica por la existencia de fallos de mercado (re-
sultados sub-6ptimos de la accidn privada de los agentes) en el sistema finan-
ciero y la relevancia de este para la economia.

* Para un adecuado funcionamiento del sistema financiero, la regulacion debe:

I. Dar seguridad juridica (derechos de propiedad y hacer cumplir los contratos).

Il. Fomentar la transparencia mediante el incentivo a proveer informacidn suficiente
para que los agentes financieros tomen las mejores decisiones posibles.

lll. Prevenir |la toma excesiva de riesgos por parte de los intermediarios financieros asi
como asegurar la solvencia de los mismos.

IV. Promover una politica de competencia para que haya una competencia efectiva en
los mercados financieros.
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2. Regulacion

* Fallos de mercado en el sistema financiero:

— Informacidn imperfecta y asimétrica: los agentes financieros especializados tienen
mejor informacién que sus clientes. La regulacidon debe proteger a los agentes finan-
cieros de situaciones como la seleccion adversa o el riesgo moral. Para su correccion

se aplica la politica de proteccién al consumidor.

— Externalidades sobre el resto de la economia: el coste social de decisiones financie-
ras fallidas puede exceder en mucho al coste privado. Las decisiones que se toman
en los mercados financieros pueden tener repercusiones negativas sobre toda la
economia. Para su correccion se aplica la politica macroprudencial.

— Existencia de agentes financieros con alto poder de mercado: en ausencia de regu-
lacidn estos agentes seran capaces de fijar precios y cantidades apropiandose del
excedente del consumidor. Para su correccion se aplica la politica de competencia.
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2. Regulacion

* Pero la regulacion optima tampoco existe en su aplicacion practica por la
existencia de fallos de la intervencion publica (resultados sub-6ptimos de

la accion publica):

— Puede constrenir excesivamente las actividades financieras.

— Puede distorsionar los incentivos de los consumidores.

— La necesidad de informacidn para la regulacion puede imponer cargas administrati-
vas excesivas en el sector financiero.

— El regulador puede ser capturado por el regulado (por las grandes companias).
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3. Innovacion

* Innovacion financiera: desarrollo de nuevos productos y servicios que, en teo-
ria, hacen mas eficientes los mercados financieros.

* Gran impacto de las TICs en el desarrollo de la innovacion financieras.

* Pero no todo son TICs, también hay nuevos productos financieros que alteran
la transferencia de riesgo y fondos. Pueden llegar a suponer un riesgo sistémi-
co que induzca a la fragilidad financiera (p.e.: uso inapropiado y extendido de
CDSs, CDOs v titulizacion de hipotecas subprime en el origen de la Gran Rece-

sion).

* Necesidad de regular, no solo los sistemas financieros, sino también las propias
innovaciones financieras.
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3. Innovacion

Impacto estimado de innovaciones financieras sobre la economia

Productivity/GDP
Payments
ATMs +
Credit card expansion +
Debit cards +
Saving
Money market funds 0
Exchange traded funds 0/+
Hedge funds 0/+
Private equity +
Investment
Credit scoring 0
Adjustable rate mortgages —/—
Asset-backed securities —/+
CDOs* -
SIVs* -
Rise of venture capital ++ (but future not clear)
Risk bearing
Options/futures exchanges +/++
Interest/currency swaps +/++
default swaps +

Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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3. Innovacion

* Principales determinantes de la innovacidn financiera:

— Competencia (oferta-demanda).

— Regulacion-desregulacion.

— Tecnologia.

* Dada la relevancia del sistema financiero en la economia, las innovaciones fi-
nancieras tienen importantes externalidades, positivas y negativas, sobre la
economia general.

* Las innovaciones financieras son muy dinamicas y su regulacién altamente
compleja (juego del gato y el ratdn entre regulador y regulados).
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3. Innovacion

* Tipos de innovaciones en el sistema financiero:

— Creacion y difusion de instrumentos financieros (derivados, criptodivisas...).

— Tecnologias financieras.

— Instituciones financieras.

— Mercados financieros.

* En la practica las innovaciones financieras se relacionan mediante clusters de
innovaciones financieras.
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3. Innovacion

» Ultima oleada de innovaciones financieras = FinTech: innovaciones de alta in-
tensidad tecnoldgica, con especial relevancia de las TICs, aplicadas en los ser-
vicios financieros que conducen hacia nuevos modelos de negocios, variacion
en las relaciones entre agentes financieros, alteracion de procesos y creacion
de productos. Combinan:

— Cambios en el contacto con los clientes (p.e.: mediante apps del mévil o plataformas
online).

— Intensidad tecnolégica (big data y tecnologia blockchain).

— Aplicacion de nuevas metodologias de analisis cuantitativo.
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MARKETS AND
COMPETITION

Contrast between the CUSTOMER EXPERIENCE WITH THE NEW

effects of FinTech FINANCIAL SERVICES

innovations Enhancing experience with  Supplementing experience

new products, new
services, and new
functionality
Disruptive effects from
e New business models Block-chain based markets,

e New market initial coin offerings,

FHechanisma cryptocurrencies, global
remittances, FX
o Shared tech o3
. applications,
infrastructures

o o high-frequency trading,
¢ Dis-intermediation of crowdfunding, P2P
banks lending, online brokerage,
* Segment-of-one cross-border payments,
marketing open banking
¢ Cross-border
innovations
Complementary effects
from

with improvements in
existing functionality

Open banking/APIs, faster

payment settlement,
increased settlement
efficiency with blockchain,
smart contracts in trade
services and lending,
cross-border custody
services, e-services
piggybacking, higher
functionality payment
cards

e Enhanced business  Social trading, digital wallets, Investment communities,

models robo-advisory services,
o Extended access by branchless banking
services, big

data-supported customer

customers

¢ Hybridised services o
intimacy, personal

by firms .
financial management,
* Shared tech financial research
infrastructures exchanges
e Open APIs

mobile payments,
blockchain-based general
ledger functionality, risk
management technology,
RegTech solutions,
account deposits without
branches, FinTech trade
support

Fuente: Gomber et al. (2018).
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3. Innovacion

* El desarrollo del marco FinTech y la reduccidon de costes que implica condicio-
nara por completo el desarrollo futuro del sistema financiero al alterar la ca-
dena de valor en los pagos minoristas, la provision del crédito y los servicios
financieros generales.

..
open
course
ware
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3. Innovacion

Ejemplo en la cadena de valor de pagos minoristas

\
Customer Product and Infrastructure
contact process /
Payment API / \ / \
[ \ Contactless
pay mgnts through Data analytics
Zslc?nrn:lsgca tion for approaching Faster gl
Cashiess B o customers settlement credit transfer
-bank Digital wallets Applications -
non ban 9 supporting Automatic Near RTGS for Target Instant
g’og’g zle titors Internet of things; digital authorisation retail g Z{t givn;nt
i ?
(PSD2) automatic orders commerce Data analytics payments? Service (TIPS)
Experiments with for fraqd Innovations in
- f detection
voice payments cross border
Biometrics for payment (SEPA)
client
identification and

\ ) authentication \_ W, \_ J

Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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3. Innovacion

Ejemplo en la cadena de valor de provision de crédito

4 Customer

acquisition and

Credit decision
and provision

>

Back office

Biometrics for
client
authentication

N J

\_ retention J
Platforms for
( \ product f \ ) / \
comparison Online
Branchless Data driven Alternative a,tr)pr oval Big data
banking Pt lending process infrastructure
acquisition Credit risk
From Automated on- Automated and | scoring and Models based
relationship to | poarding data driven ap,tzrpvsl based | on
transaction processes screening, ZZ J ga;ﬁe algorithms/Al
based banking Personal financial momtqnng and learning
management financing
services (holistic Crowd funding,
view) P2P lending

o

Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).

Cloud
applications for
data
management

Use of open
source software
such as R and
Python?

Real-time client
monitoring

Fraud detection
algorithms
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3. Innovacion

* El impacto a largo plazo del marco FinTech en el sistema financiero y la econo-
mia todavia es desconocido.

* Tension entre nuevas companias FinTech y bancos tradicionalmente dominan-
tes como intermediarios financieros:

— Papel de la regulacion: bancos mas regulados que Fintech star-ups vs. Costes altos de
adaptacion de los nuevos competidores Fintech a una regulacién que los bancos han
internalizado.

— Nueva competencia intersectorial: en algunas economias, siendo el principal ejemplo
China, las grandes companias tecnoldgicas (BigTech) estan aprovechando el desarrollo
FinTech para convertirse en grandes proveedores de servicios financieros.




