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Sefioras y sefiores, muy buenos dias:

Me gustaria agradecer al Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (IVIE) su
invitacion para impartir esta conferencia en su jornada sobre el sector bancario espafol,
que este afo cumple su décimo aniversario. Es para mi un honor y un placer participar en
este evento y compartir con ustedes algunas reflexiones en torno a la situacion actual de
rentabilidad de |la banca espafiola y a los principales retos que condicionaran su evolucion
futura. Como saben, este es un tema que esta suscitando una gran atenciéon en Europa,
tanto por parte de los analistas y de los supervisores como del propio sector debido a la
preocupacion por la baja rentabilidad de las entidades financieras.

Antes de adentrarme en el analisis de esta cuestion, permitanme que comience mi
intervencion describiendo la situacion econdmica del area del euro y, en particular, las
decisiones que el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) adopté la semana
pasada. Esta es una cuestion relevante para el sistema financiero, en la medida en que es
el contexto en el que desarrollara su actividad en los proximos afios.

1. La situacion economica del area del euro y la reaccion de la politica monetaria

DEBILIDAD DE LA ECONOMIA MUNDIAL

BANCODEESPANA

Eurosistema

PMIGLOBALES CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL

% it, mm3m

‘\“ _::éél U “os

= 7ONA EURO
ASIA EMERGENTE
AFRICA

- CHINA —UNDIAL

2014 2015 2016 2017 2018 2019
e AN UFACTURAS BIEMES DE CONSUMO
s |AAMUF ACTURAS BIEMNES DE INVERSIO!
m— AANUFACTURAS BIENESN INTERMEDIOS
=== SERVICIOS

Fuentes: CPB (izquierda) e IHS Markit (derecha). Ultimo dato: junio 2019 (comercio) y agosto 2019 (PMI).

1

Es indudable que el contexto econémico internacional se ha tornado mas desfavorable en
el ultimo afo, con una desaceleracion del crecimiento y, en especial, de los intercambios
comerciales. La informacion mas reciente muestra que la actividad global se desaceleré de
forma generalizada en el segundo trimestre y los indicadores de alta frecuencia apuntan a
que la debilidad persistira en los proximos meses. Por su parte, el comercio mundial habria
ahondado en su contraccién, en un entorno de elevada incertidumbre sobre la politica
comercial de Estados Unidos y China e intensificacién de los riesgos geopoliticos. Si bien
el deterioro de la actividad ha sido particularmente intenso en el sector manufacturero, la
desaceleracion en los ultimos meses del PMI global de produccién del sector servicios, que
se mantiene en terreno expansivo, es indicativo de un aumento del riesgo de que se
produzca una ralentizacion mayor de la actividad global.
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DISMINUCION EN LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E BANCODEESPANA
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Dado su grado de apertura, y la confluencia de algunos elementos idiosincrasicos, la
economia del area del euro ha sido una de las mas afectadas por estos desarrollos del
comercio internacional. En concreto, el area del euro sufrié una desaceleracion significativa
desde comienzos de 2018, debido, principalmente, a la fuerte moderacién de sus
exportaciones. Como resultado, en el promedio del pasado afo, el PIB avanzé un 1,8 %,
siete décimas menos que en 2017, y los crecimientos interanuales de finales de 2018 y de
principios de 2019 cayeron hasta el entorno del 1 %.

Por su parte, la informacién mas reciente muestra que el crecimiento del PIB del area del
euro avanzo solo un 0,2% intertrimestral en el segundo trimestre, tras el 0,4% observado
en el primer trimestre del afo, lastrado por la debilidad de las exportaciones y la atonia de
la inversion. En cambio, el consumo privado siguié expandiéndose, impulsado por la relativa
robustez del mercado de trabajo. Desde la perspectiva de la oferta, las actividades
industriales se contrajeron en ese periodo, mientras que los servicios mantuvieron un
comportamiento mas favorable. Por paises, destaca la contraccién de la actividad de la
economia alemana y el estancamiento de Italia.

Ademas, los indicadores disponibles sugieren que la debilidad de la actividad econdémica
en el area del euro ha persistido en el tercer trimestre del afio. Asi, los indicadores relativos
al comercio y a la actividad industrial (produccion industrial, carteras de pedidos de
exportacion, confianza manufacturera y expectativas de produccién industrial) sefialaron
que continda el deterioro. Asimismo, algunos indicadores cualitativos de actividad y empleo
en los servicios mostraron una flexidon a la baja, lo que podria indicar que la debilidad
comienza a propagarse a estas actividades. La desaceleracion del empleo, junto con el
paulatino retroceso de la confianza de los consumidores en el tercer trimestre del afio,
apunta a una expansién mas modesta del consumo privado, que hasta ahora ha constituido
el principal soporte del crecimiento.
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En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE) publico sus previsiones
macroecondmicas para el conjunto del area del euro la semana pasada. Las previsiones
revisaron a la baja las expectativas de crecimiento del PIB, en especial para 2020. En
concreto, ahora se proyecta un crecimiento del 1,1 % y del 1,2 % para 2019 y 2020,
respectivamente, cifras inferiores, en ambos casos, a lo previsto en junio. A medio plazo se
espera una recuperacion de la actividad apoyada en unas condiciones financieras
favorables y el tono ligeramente expansivo de la politica fiscal y bajo el supuesto de una
paulatina desaparicién de la incertidumbre politica y comercial.

A pesar de esta revisiéon a la baja de las previsiones macroecondémicas, el Consejo de
Gobierno del BCE enfatizé que subsisten importantes riesgos a la baja en torno a este
escenario central, derivados, principalmente, de la posibilidad de un brexit sin acuerdo y de
una eventual escalada en las tensiones comerciales.
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Por su parte, la inflacion en el area del euro continda en niveles reducidos. En el tercer
trimestre, la evolucién de la inflacidon estuvo marcada por la dinamica bajista de los precios
de la energia y la persistencia de tasas moderadas en los servicios y los bienes industriales.
La tasa de variacion interanual del indice armonizado de precios de consumo (IAPC) se
mantuvo estable en el 1 % en agosto, por segundo mes consecutivo, y la inflacion
subyacente, que excluye los precios de la energia y de los alimentos, se mantuvo en el
0,9 %. De hecho, desde 2013 el promedio de la inflacion en el area del euro ha sido de un
0,9 %, practicamente la mitad de lo observado durante los 10 primeros afios de la UEM, un
2,1 %.

En paralelo, los indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo basados en
informacién procedente de los mercados financieros han caido con fuerza desde finales del
afno pasado y se mantienen en niveles muy reducidos, lo que coincide, a grandes rasgos,
con las senales procedentes de encuestas de opinidn. Estos indicadores son utilizados
habitualmente para contrastar el grado de anclaje de las expectativas de inflacion respecto
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al objetivo de medio plazo del BCE (tasa de inflacion por debajo —pero cercana- al 2 %).
Aunque la mayor parte de la reduccién de las expectativas de inflacion segun los
indicadores de mercado parecen deberse a la caida de la prima de riesgo por inflacion, el
nivel de esta prima se encuentra en terreno negativo, lo que seria indicativo de que los
agentes se estarian cubriendo ante el riesgo de tasas de inflacion muy reducidas o incluso
negativas.

Esta ausencia de presiones inflacionistas y la debilidad de la demanda, junto con las
expectativas de caida de los precios del petroleo y de deterioro del entorno global, llevaron
a una nueva revision a la baja en las previsiones de la inflaciéon del Eurosistema, que se
situaronenel 1,2 % y el 1 % en 2019 y en 2020, respectivamente: destaca la revision a la
baja de cuatro décimas en ese Ultimo afio. Para 2021, la inflacién se situaria en el 1,5 %,
claramente por debajo del objetivo de la politica monetaria.

Estos desarrollos han venido acompafados de una reduccion de las rentabilidades a largo
plazo en los mercados de deuda soberana, que han llegado a alcanzar minimos histéricos
en la mayoria de paises de la zona del euro y en Estados Unidos, como consecuencia de la
debilidad del entorno macroeconémico asi como por la expectativa de los mercados sobre
la respuesta de los bancos centrales ante este escenario de menor dinamismo econdmico.

En resumen, el contexto macroecondmico en el area del euro se caracteriza, en primer
lugar, por una revisién a la baja de unas previsiones de crecimiento que ya eran
relativamente débiles, que continlan sujetas a riesgos a la baja por la persistencia de
tensiones comerciales y otras incertidumbres geopoliticas, como las relativas al desenlace
final del brexit, y que en algunos paises del area apuntan incluso a un riesgo de recesion
inminente; y en segundo lugar, por unas proyecciones de inflacién a medio plazo igualmente
revisadas a la baja y alejadas de niveles que podamos considerar compatibles con el
mandato de estabilidad de precios del BCE.

EL CONSEJO DE GOBIERNO DEL BGE HA INTENSIFICADO BANCODEESPANA

LOS ESTIMULOS MONETARIOS Eurosistema
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Es en este contexto en el que deben entenderse las medidas adoptadas por el Consejo de
Gobierno del BCE en su reunién de la semana pasada. En particular, y de acuerdo con
comunicaciones previas del Consejo de Gobierno, este actué con un paquete de medidas
expansivas como respuesta a unas tasas de inflacion, tanto las observadas como las
proyectadas para los proximos afos, que se han mantenido persistentemente por debajo
del objetivo del BCE, conforme también con el compromiso de actuacion simétrica del
Consejo de Gobierno en relacion con este objetivo. La nocion de simetria, en este contexto,
implica que el BCE se compromete a actuar con la misma determinacién tanto si la inflaciéon
se sitla persistentemente por encima como si se sitla por debajo del 2 %.

En particular, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd una rebaja de 10 puntos basicos (pb)
en el tipo de interés de la facilidad de depdsito y lo situd en el -0,50 %, y reforzé su forward
guidance sobre los tipos de interés al indicar que estos se mantendran en los niveles
actuales, o inferiores, hasta que se observe una “convergencia sélida” de las perspectivas
de inflacion hasta un nivel “suficientemente proximo”, aunque inferior, al 2 %. Dicha
convergencia también debera reflejarse de forma coherente en la evolucién observada de
la inflacion subyacente.

El BCE acordo, ademas, reanudar las compras netas en el marco de su programa de
compra de activos, a un ritmo mensual de 20 mm de euros a partir del 1 de noviembre y sin
un limite temporal definido. Con el objetivo de mantener unas condiciones de financiacion
bancaria favorables, también se modificaron las condiciones de la nueva serie de
operaciones trimestrales de financiacién a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO lli),
eliminando el diferencial de 10 pb que se habia establecido sobre los tipos de interés
aplicados a estas y ampliando su plazo de vencimiento de dos a tres afios. Finalmente, con
el fin de favorecer la transmision de la politica monetaria a través de las entidades de
crédito, se anuncio el establecimiento de un sistema de dos tramos para la remuneracién
de las reservas (two tier system), de forma que a una parte del exceso de liquidez mantenido
por las entidades no se le aplicara el tipo de interés negativo de la facilidad de depdésito.

Estas decisiones buscan contrarrestar el deterioro en las perspectivas de crecimiento y de
inflacion mediante un paquete de medidas que se complementan entre si, al relajar de forma
distinta las condiciones financieras. Asi, el recorte en el tipo de interés de la facilidad de
depdsito tiene un efecto moderador sobre las rentabilidades en los tramos cortos de las
diversas curvas de tipos, que se extiende al conjunto de la estructura de plazos de los tipos
de interés y, de esta forma, reduce los costes de financiacion de las familias y de las
empresas.

Este efecto se ve reforzado por las modificaciones introducidas en las orientaciones sobre
la senda futura de los tipos de interés (la llamada forward guidance), que liga de una manera
mas estrecha la potencial normalizacion de los tipos de interés a una convergencia sélida
de las perspectivas de inflacion hasta un nivel “suficientemente proximo”, aunque inferior,
al 2 %; una dinamica que debe haberse reflejado, como se ha mencionado anteriormente,
ademas, en la evolucion de la inflacién observada.

" Véase el discurso del gobernador del Banco de Espafa en la clausura de los cursos de La Granda el 31 de agosto de
2019, “La respuesta de la politica econémica europea ante un escenario de menor crecimiento e inflacion”.
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Esta orientacién sobre la senda futura de los tipos de interés junto con la reanudacion de
las compras netas de activos busca incidir sobre los tramos medios y largos de las curvas
de tipos, principalmente a través de las expectativas de tipos futuros en el primer caso y de
las primas de plazo y de riesgo en el caso de las compras de activos. La reanudacion de
las compras netas, sin un limite temporal definido, cuenta ademas con un efecto sefalizador
importante sobre el compromiso del Consejo de Gobierno con el cumplimiento de su
objetivo de inflacion, que resulta especialmente relevante en un contexto, como el actual,
de riesgos de desanclaje de las expectativas de inflacion.

Ademas, tanto el periodo de compras netas de activos como el de reinversion de los activos
existentes se anclan al momento de normalizacion de los tipos de interés, de forma que
aumenta la coherencia y la complementariedad de las distintas medidas y su ajuste
dinamico a la evolucion de la inflacidn. En un contexto de elevada incertidumbre, este ajuste
automatico de las expectativas sobre el curso futuro de la politica monetaria ante
potenciales cambios en el entorno macroecondmico es particularmente deseable.

Por ultimo, la mejora en las condiciones del nuevo programa TLTRO-III busca relajar aun
mas las condiciones de los préstamos bancarios a la economia real.

La investigacion econdémica, incluida la producida durante estos ultimos afos en el Banco
de Espana, muestra que estas medidas han sido efectivas en el pasado reciente a la hora
de relajar las condiciones financieras y favorecer la actividad crediticia. Sobre la base de
esta evidencia, el nuevo paquete de medidas impulsara la actividad econdmica del area del
euro en un contexto de elevada incertidumbre y favorecera la convergencia de la inflacion
hacia niveles acordes con el mandato del BCE.

En el caso de los tipos de interés negativos, si bien no existe evidencia concluyente de que
hasta el momento hayan perjudicado la oferta de crédito bancario, no podemos descartar
que el mantenimiento de tipos muy reducidos durante un periodo adicional potencialmente
amplio pueda acabar teniendo alguna consecuencia negativa sobre el canal bancario de
trasmisién de nuestra politica monetaria. En este sentido, las medidas mitigadoras puestas
en marcha por el BCE, en forma de remuneracion escalonada del exceso de liquidez, tienen
como objetivo paliar el impacto negativo sobre la rentabilidad bancaria del nuevo recorte
en la remuneracién de las reservas y asegurar asi el caracter expansivo sobre la actividad
y lainflacion de reducciones adicionales de los tipos de interés en el contexto actual.

2. La rentabilidad del sector bancario

Este es el entorno econdmico al que se enfrentaran las entidades los agentes econdémicos
y, en particular, las entidades financieras en los préoximos afios. Permitanme que pase ahora
a analizar la evolucion y determinantes de la rentabilidad del sector bancario espafol.

La rentabilidad es una de las principales variables que caracterizan la situacién financiera
de los bancos y la primera linea de defensa ante perturbaciones adversas. En efecto, el
volumen de beneficios de las entidades determina la remuneracién que pueden obtener sus
propietarios por el capital invertido, lo cual, debidamente ajustado a los riesgos asumidos,
influira en la valoracion de las entidades. Adicionalmente, el nivel de beneficios condiciona
el margen con el que cuentan estos agentes para hacer frente a perturbaciones. En
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concreto, una rentabilidad reducida reduce las posibilidades de generar capital
organicamente a través de beneficios retenidos. Téngase en cuenta que el capital de los
bancos actua como un colchén que permite absorber potenciales pérdidas en escenarios
desfavorables, de modo que en dichas situaciones estos intermediarios puedan seguir
manteniendo su oferta de servicios financieros a los hogares y a las empresas, y
contribuyen asi a suavizar -y no a amplificar- las perturbaciones negativas sobre la
economia.

Ademas, un elevado nivel de capital implica una mayor vinculacion del patrimonio personal
de sus propietarios con el desempefio econémico de los bancos, lo que contribuye a reducir
el perfil de riesgo que estos estan dispuestos a asumir y, por tanto, la probabilidad de que
incurran en excesos que después han de corregirse de forma traumatica. Todo esto explica
el interés de los reguladores bancarios en que los bancos cuenten con un nivel adecuado
de capital.

La ultima crisis financiera reveld que los niveles de capital de la banca eran claramente
insuficientes para hacer frente a perturbaciones econémicas y financieras como las que se
presentaron. Como reaccion a la crisis, la regulacién financiera internacional endurecié las
exigencias de capital estableciendo unos niveles minimos mas elevados y una mayor
calidad en su composicion, ademas de introducir requisitos sobre tenencias minimas de
liquidez.

SECTOR BANCARIO ESPANOL: LAS RATIOS DE CAPITAL SOBRE ACTIVOS
PONDERADOS POR RIESGO SE HAN ELEVADO
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Fuente: Banco Gentral Europeo (BGE).
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Como resultado, los principales sistemas bancarios internacionales han ido elevando
progresivamente sus coeficientes de solvencia durante los Ultimos afios. El sistema
bancario espafiol se ha ido adaptando a esta nueva regulacion, y actualmente sus ratios de
capital se situan por encima de los requerimientos regulatorios. En términos comparativos,
en el caso de las ratios que se calculan en términos de activos ponderados por riesgo,
como la ratio CET1, sus niveles medios son comparativamente inferiores y han crecido
menos que en los principales sistemas bancarios europeos, mientras que, en términos de
la ratio de apalancamiento, es decir, cuando los activos de las entidades no se ponderan
por riesgo, la posicidn relativa del sistema bancario espafnol es mas favorable, y se situa en
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un nivel algo superior al del promedio europeo y por encima del de los principales sistemas
bancarios europeos.

Evolucidn de la rentabilidad de los bancos espanoles desde el inicio de la crisis

LA RENTABILIDAD DEL SISTEMA BANCARIO SE HA RECUPERADO EN LOS
ULTIMOS ANOS PERO SIN LLEGAR A LOS NIVELES PRE-CRISIS

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (ROE) RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA)
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Fuentes: Banco de Esparia (ES); BGE (UEM); Federal Reserve y FDIG (EEUL).

La rentabilidad del sistema bancario espafol se contrajo fuertemente durante la tltima crisis
econdémica y lo hizo de forma mas intensa que en otras jurisdicciones: llegd a alcanzar en
2012 un registro negativo del -21 %, en términos de los recursos propios y del -1,2 % en
términos de los activos, de acuerdo con la informacién de los estados consolidados, que
recogen no solamente los negocios en Espafa sino también las exposiciones
internacionales. El principal determinante de esta evolucion fue el aumento de las pérdidas
de la cartera crediticia asociado al significativo incremento de la morosidad, en particular
en los sectores de construccion y actividades inmobiliarias, donde las entidades
presentaban una excesiva concentracion.
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LA RECUPERACION SE HA VISTO APOYADA POR LA MEJORA EN LA
CALIDAD DE LA CARTERA DE CREDITO

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES A LA

EVOLUCION DEL ROA RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA)

% activos totales EStados consolidados Estados consolidados

Ed

o

=]

- W e

o
o

o
=}

"EQRppERRRRR ¢

[ S R =]

or o8 0 1 11 12 13 14 158 16 17 18 or 08 0 1 1"

(=]
w
[

o
o
=
o

=—TOTAL CONSOLIDADO
—BANGOS CON ACTIMDAD INTERMACIONAL SIGNIFICATIVA

Fuente: Banco de Espana.

A pesar de la reduccion de la rentabilidad agregada en la primera mitad de este afo, durante
los ultimos ejercicios la rentabilidad del sistema bancario esparol ha tendido a recuperarse
apoyada fundamentalmente en el descenso de las pérdidas por deterioro de los activos
como reflejo de la mejora de la calidad de la cartera de crédito. Un factor fundamental ha
sido la reduccién de los activos improductivos, tanto los morosos como los adjudicados.
En concreto, la ratio de préstamos dudosos al sector privado residente en Espafa ha
pasado de un 14 % en diciembre de 2013 a un 5,3 % en junio de 2019, y el volumen de
adjudicados se ha reducido desde los casi 78.000 millones de euros en diciembre de 2013
hasta 40.000 millones de euros en junio de 2019. Para llevar a cabo este proceso las
entidades han vendido importantes carteras de esos activos, en parte como consecuencia
de la presion regulatoria y supervisora.

Esta evolucion mas reciente se ha producido en un contexto macrofinanciero favorable
caracterizado por el aumento de la actividad econdmica y la reduccion del desempleo y de
los tipos de interés, que ha mejorado la capacidad de reembolso de los préstamos por parte
de los prestatarios, ha elevado el valor de los activos y ha sido compatible, ademas, con
una sustancial reduccion del apalancamiento del sector privado no financiero y con un
importante proceso de consolidacion del sector bancario.

El fuerte comportamiento ciclico de los resultados del sistema bancario espariol se explica
fundamentalmente por los negocios en Espafia. Las entidades con mayores exposiciones
en el extranjero se vieron comparativamente menos afectadas por la crisis, ya que pudieron
compensar las pérdidas de su actividad en Espafa con los resultados positivos de sus
negocios en otras economias que experimentaron una evolucién ciclica menos adversa.
Las exposiciones internacionales también llevan, I6gicamente, asociados otros riesgos. Por
ejemplo, las entidades con exposiciones en el Reino Unido podrian verse afectadas por los
posibles efectos adversos relacionados con la salida del Reino Unido de la Unién Europea
y el impacto que esto pueda tener en esa economia. Asimismo, los problemas por los que
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atraviesan algunas economias emergentes como la turca o la argentina pueden impactar
sobre las entidades expuestas a estos paises. A pesar de estos riesgos, en conjunto, la
diversificacion internacional del negocio bancario, en particular cuando se centra en el
negocio minorista y se organiza de forma descentralizada, conlleva importantes ventajas,
como se puso de manifiesto durante la ultima crisis.

EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL ES MAS RENTABLE QUE EL PROMEDIO
DE LOS SISTEMAS BANCARIOS DE LA UEM

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (ROE) 2018
Estados consolidados
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Fuente: Banco Central Europeo (BCE).

A pesar de la recuperacion reciente de la rentabilidad del sistema bancario espanol, los
niveles actuales se situan por debajo de los registros anteriores a la crisis y de las
estimaciones disponibles de coste de capital. Esta situacion no es exclusiva de Espafa sino
que es bastante generalizada dentro de la Uniéon Econémica y Monetaria. De hecho, la
rentabilidad media de las entidades espafolas se sitla actualmente algo por encima de la
que se observa en los principales sistemas bancarios europeos y del promedio de la UEM.

LA MAYOR RENTABILIDAD DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL ES DEBIDA
PRINCIPALMENTE A UN MARGEN DE INTERESES MAS ELEVADO

RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA) 2018
Estados consolidados
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Fuente: Banco de Espafia (ES) y Banco Central Europeo (UEM).
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La descomposicion de la rentabilidad del activo pone de manifiesto que los registros mas
elevados de la banca espafiola en comparacion con los del promedio de la UEM se explican
fundamentalmente por los mayores margenes de intereses. Ello refleja el mayor peso
relativo del negocio de nuestra banca en mercados menos maduros en los que los
margenes son mas elevados, como los de las economias latinoamericanas. Como
contrapartida, los gastos asociados a los deterioros y dotaciones son también superiores
en las entidades espafolas en relacion con los de los bancos del area del euro.

PERO EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL ES MENOS RENTABLE QUE LOS DE
OTROS PAISES COMO EEUU, LOS PAISES NORDICOS, CANADA Y AUSTRALIA

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (ROE) 2018
Estados consolidados

CA SE EELU AU NO DK ES GB CH UEM JP

Fuentes: Banco de Espafia (ES); Banco Central Europeo (GB, SE, DK, UEM); Federal Reserve ([EEUU); Finanstilsynet (NO); SNL (AU, GA, GH, JP).
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La rentabilidad media de los recursos propios de las entidades espafolas es también mas
elevada que la de los bancos de otros paises europeos como Suiza y el Reino Unido, y que
la de Japén. Sin embargo, su nivel es inferior al observado en otros sistemas bancarios
internacionales mas rentables como los de Estados Unidos, Suecia y Noruega, Canada y
Australia.

EXISTE UNA ELEVADA DISPEBSIC)N DE LA RENTABILIDAD ENTRE
ENTIDADES TANTO EN ESPANA COMO EN LOS OTROS PAISES DE LA UEM

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (ROE) 2018
ENTIDADES ESPANOLAS DE MAYOR TAMANO
Estados consolidados

DISTRIBUCION DEL ROE (a)
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Fuente: Banco Central Eurcpeo (BCE). Fuente: Informes anuales para cada entidad.

(2) Peso segln activos.
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En todo caso, hay que tener en cuenta que existe una elevada dispersion en los niveles de
rentabilidad entre entidades tanto en la banca espafiola como en las de los otros paises
europeos. Esto pone de manifiesto que los problemas de rentabilidad afectan de forma
desigual al sector dada la heterogeneidad existente en los modelos de negocio bancario,
entre paises y dentro de cada jurisdiccidn, asi como por la confluencia de multiples factores
explicativos.

LA RECUPERACION DE LA RENTABILIDAD DE LOS BANCOS ESPANOLES

TAMBIEN SE OBSERVA EN LOS NEGOCIOS EN ESPANA

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES A LA
EVOLUCION DEL ROA RENTAEBILIDAD DEL ACTIVO (ROA). 2007 vs 2018
Estados individuales. Negocios en Esparia Estados individuales. Negocios en Espafia
% activos totales
3 % actives totales
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Fuente: Banco de Espafia.
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Para entender mejor los factores que explican la reducida rentabilidad de la banca espafiola
en comparacion con los niveles anteriores a la crisis me voy a centrar, a continuacion, en
los negocios en Espana ya que la evolucion de la rentabilidad en los estados consolidados
esta influida por el aumento del peso de las exposiciones internacionales que se ha
producido durante los Ultimos afos, lo que dificulta la interpretacion de los resultados al
verse estos afectados por importantes cambios de composicion. Por otra parte, hay que
tener en cuenta que solamente un reducido numero de entidades tienen exposiciones
internacionales significativas, por lo que la evolucién basada en los estados consolidados
puede no ser tan representativa del comportamiento de la mayoria de las entidades.

Los datos de rentabilidad basados en los estados individuales de los negocios en Espafia
también evidencian un fuerte comportamiento ciclico, que es incluso mas acusado que el
que se observa a partir de los estados consolidados, lo que refleja la mayor intensidad de
la crisis en Espafia en comparacion con lo que ocurrié en otras economias en las que las
entidades espafolas mantenian exposiciones. También se aprecia una marcada
recuperacion durante los ultimos afios, lo que no impide, sin embargo que tanto el ROE
como el ROA se situasen en 2018 en unos niveles todavia inferiores a los registrados antes
de la crisis.

La descomposicion de la rentabilidad del activo pone de manifiesto que el principal
determinante de la baja rentabilidad actual del negocio en Espafna en comparacién con el
periodo precrisis es el estrechamiento del margen de intereses en términos de activo, o
margen de intereses unitario. Esta caida se concentré entre 2009 y 2013, pasando del
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1,4 % al 0,9 %, este indicador se estabilizé a partir de entonces en torno al 1% de los
activos totales.

LA CAIDA DEL MARGEN DE INTERES UNITARIO SE EXPLICA EN GRAN

MEDIDA POR LOS CAMBIOS DE COMPOSICION DEL BALANCE

MARGEN DE INTERESES PESO CREDITO Y MOROSOS EN EL BALANCE
Estados individuales. Negocios en Espafi Estados individual | ios en Espafia
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La caida del margen de intereses unitario observada durante este periodo responde a varios
factores. Por una parte, es consecuencia del aumento en el peso relativo de los activos
improductivos, que son aquellos que no generan intereses, como los créditos morosos o
los activos adjudicados.

Ademas, durante este periodo se produjo una fuerte contraccion del saldo de la cartera
crediticia de los bancos como reflejo tanto de la fuerte correccidn del excesivo
endeudamiento que habian acumulado las empresas y las familias espafnolas en los afios
previos a la crisis como también de la pérdida de peso de la banca en la financiacién total
de la economia. Las entidades amortiguaron el efecto de esta caida del saldo de la cartera
crediticia en sus balances mediante el aumento de su exposicidon en otros activos y, en
particular, a través de la adquisicién de valores de deuda publica. Como la rentabilidad de
estos activos es mas reducida que la del crédito concedido a hogares y empresas, este
proceso de recomposicion conllevo, a la larga, un retroceso de la rentabilidad media del
activo, si bien es cierto que la revalorizacion de estos activos al finalizar la crisis de deuda
soberana contribuyd de forma positiva, aunque transitoria, a la mejora de la rentabilidad.

Segun nuestras estimaciones, el efecto conjunto de estos cambios en la composicion del
activo, los asociados tanto al aumento de los créditos morosos como al descenso del peso
relativo del crédito en los balances, explicaria alrededor del 70% de la caida del margen de
intereses unitario del sistema bancario espafol entre 2007 y 2018.
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...Y TAMBIEN POR EL DESCENSO DE LOS TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES DE LOS SALDOS VIVOS TIPOS DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES (a)
Estados Individuales. Negocios en Espaiia Estados Individuales. Negocios en Espaiia
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Para l tipo de interés del crédito y para el tipo de interés de los depdsitos, se ha calculade una media mavil de 3 meses.
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La reduccion de los tipos de interés del mercado también ha contribuido adicionalmente a
comprimir el margen de intereses unitario ya que el coste de los pasivos y, en particular el
de los depdsitos, que constituyen la principal fuente de financiacion de los bancos
espanoles, tiende a mostrar una menor sensibilidad frente a los cambios en las
rentabilidades negociadas en los mercados en comparacion con la de la remuneracién de
los activos. Este efecto se acentua cuando los tipos de interés se aproximan a cero ya que
ese nivel ha actuado como una cota inferior para el coste de los depdsitos. Esta resistencia
a la baja en el coste de los depdsitos responde a que un tipo de interés por debajo de cero
en estos instrumentos podria conllevar una caida en la oferta de fondos, especialmente en
el caso de los hogares, puesto que sus tenedores podrian preferir sustituirlos por efectivo,
cuya remuneracion es nula pero no negativa.

El analisis del diferencial entre el tipo de interés medio del crédito y el de los depdsitos, en
términos de los saldos vivos, muestra que efectivamente existe una relacion histéricamente
positiva entre esta variable y el nivel de los tipos de interés de mercado. A pesar de ello,
resulta llamativo que desde que en febrero de 2016 el euribor a 12 meses se situd en niveles
negativos, este diferencial de tipos no solo no se ha reducido sino que incluso ha repuntado.
Ello se debe a dos factores. Por una parte, la remuneracién media del crédito se ha visto
sostenida durante los ultimos afios por el descenso de la morosidad que ha hecho que se
reduzca la proporcion de préstamos que no generan intereses. Por otra, en febrero de 2016
el coste de los depdsitos todavia tenia cierto recorrido a la baja ya que se situaba, de media,
en el 0,35 %, en términos de saldos vivos y en el 0,20 % en las nuevas operaciones. Esto
ha permitido que desde aquella fecha los tipos de interés de los depdsitos se hayan
reducido, en las nuevas operaciones, en una cuantia similar a lo que lo ha hecho la
remuneracion media del crédito. Sin embargo, en la actualidad, el coste de los depdsitos
ya esta muy cerca de cero por lo que eventuales descensos adicionales de la remuneracién
de los activos seran mas dificiles de transmitir al coste de los depdsitos.
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EN ESPANA PREDOMINA LA FINANCIACION A TIPO DE INTERES VARIABLE POR LO
QUE LA RENTABILIDAD SE VE MENOS AFECTADA QUE EN OTROS PAISES POR LOS
CAMBIOS EN LA PENDIENTE DE LA CURVA DE TIPOS

VOLUMENES DE NUEVAS OPERACIONES SEGUN EL PLAZO DE FIJACION DEL TIPO DE INTERES

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE
VIVIENDA

Datos acumulados deenero de 2005 a junic de 2018 Datos acumulados deenero de 20058 juniodes 2013
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Fuente: Banco de Espaiia.
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A menudo se argumenta que no solo el reducido nivel de los tipos de interés tiene un
impacto negativo sobre el margen de intereses bancario, sino que también lo tiene el
aplanamiento que se ha observado durante los ultimos afos en la pendiente de la curva de
rentabilidades. Este efecto depende, en primer lugar, de en qué medida existan diferencias
positivas entre los plazos de los activos y los pasivos de los bancos. Generalmente, estos
intermediarios financieros se financian a corto plazo y prestan a largo plazo. Es lo que se
conoce como “transformacion de plazos”. Sin embargo, para que el aplanamiento de la
curva de rentabilidades tenga un impacto negativo sobre el margen de intereses es
necesario que, ademas de que exista transformacion de plazos, los bancos concedan los
créditos a tipo de interés fijo. Si los conceden a tipo de interés variable su remuneracion
estara normalmente vinculada a las rentabilidades de corto plazo, contribuyendo a
mantener el diferencial entre activo y pasivo.

En el caso de Espafia, aunque las entidades realizan transformacién de plazos, el grueso
de la financiacién concedida a largo plazo es a tipo de interés variable, por lo que el
aplanamiento de la curva de rentabilidades de los ultimos afios deberia haber afectado al
margen de intereses de las entidades espariolas en menor medida que a los bancos de
otras jurisdicciones europeas con predominio de financiacion a tipo de interés fijo, como
Alemania y Francia.

En todo caso, para valorar el efecto global de los tipos de interés sobre la rentabilidad de
la banca hay que tener en cuenta que estos no solo impactan sobre el margen de intereses
unitario, sino que también lo hacen sobre otras partidas de la cuenta de resultados.

En particular, unos niveles mas bajos de los tipos de interés contribuyen a aminorar las
pérdidas de la cartera crediticia gracias a su efecto favorable sobre la capacidad de
reembolso de los prestatarios asociado tanto a los menores costes del préstamo como a
los aumentos de las rentas y descensos del desempleo vinculados con el impacto
macroeconomico de los menores tipos de interés. Estos efectos pueden ser especialmente
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importantes en paises como Espafa, en los que el sistema bancario partia de un nivel
elevado de morosidad y donde predomina la financiacién a corto plazo o a tipo de interés
variable, ya que ello hace que los movimientos en las rentabilidades de mercado se
trasladen rapidamente a los costes de la deuda viva2. Asi, una parte de la caida de la ratio
de morosidad de los ultimos afos se explica por este efecto.

Ademas, los descensos de los tipos de interés contribuyen a elevar los precios de los
activos financieros y reales. Este efecto es inmediato en el caso de los activos de renta fija,
especialmente en los de largo plazo, debido a la mayor sensibilidad de los precios a las
variaciones de las rentabilidades. Las valoraciones de los activos de renta variable y de los
reales, como la vivienda, también se ven estimuladas por la caida de los tipos de interés,
debido a su efecto sobre el factor de descuento, aunque el precio de estos otros activos
también se ve influido por otros condicionantes como las expectativas macroeconémicas.
Todo ello conlleva ganancias de capital para los bancos con exposiciones a estos activos
financieros y reales, al tiempo que aumenta el valor de las garantias de los préstamos,
favoreciendo también por esta via una mejora de la calidad crediticia de los préstamos v,
por tanto, menores pérdidas de la cartera crediticia.

Es cierto, en todo caso, que estas ganancias de capital se agotan una vez que los tipos de
interés dejan de descender y se mantienen en niveles reducidos. Ademas, existe también
evidencia de que, desde que el tipo de interés de la facilidad de depdsito del BCE se situa
por debajo de cero, las sorpresas negativas en los tipos de interés de corto plazo han venido
acompafadas de caidas en las valoraciones bursatiles de los bancos europeos?.

Dada la endogeneidad de la respuesta de la politica monetaria a la evolucion prevista para
la economia, esta evolucion de las cotizaciones bancarias ante sorpresas monetarias puede
reflejar, por una parte, el impacto negativo de previsiones menos favorables sobre el
contexto macroecondémico futuro, asi como, por otra parte, la vision del mercado sobre el
efecto negativo directo de rebajas adicionales de los tipos de interés sobre la rentabilidad
futura de los bancos en un contexto de prolongados tipos negativos*.

2 Véase, Banco de Espafa (2018): Informe Anual 2017, capitulo 2, Los retos del sector bancario espafol y Banco de
Espafa (2017): Informe Anual 2016, capitulo 1, Rasgos basicos, recuadro 1.3.

3 Véase Ampudia y Van den Heuvel (2018).

4 La literatura reciente sobre sorpresas monetarias distingue entre sorpresas puramente monetarias y aquellas otras que
revelan informacién privada sobre el estado futuro de la economia. Véase, por ejemplo, Jaroncinski y Karadi (2018).
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EL AUMENTO DE LAS COMISIONES HA AMORTIGUADO LA CAIDA DEL
MARGEN DE INTERESES

DESGLOSE DE LAS COMISIONES COMISIONES SOBRE MARGEN BRUTO
Estados individual Negocios en Espaiia Estados individuales. Negocios en Esparia
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Fuente: Banco de Espafia.

Durante los ultimos afos, las entidades espafiolas han amortiguado parcialmente la caida
del margen de intereses con la generacién de otras rentas y, en particular, con el aumento
de las comisiones percibidas. Entre estas comisiones destaca el aumento relativo de las
asociadas a la comercializaciéon de productos como los fondos de inversion, en un contexto
en el que la demanda de estos activos se ha incrementado, estimulada por la busqueda de
los hogares de inversiones mas rentables que los depdsitos, dado el reducido nivel que ha
alcanzado su rentabilidad. Esta evolucion se ha traducido en que el margen bruto sobre
activos, que incluye las comisiones ademas del margen de intereses, haya descendido en
menor medida de lo que lo ha hecho el margen de intereses unitario.
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LAS ENTIDADES HAN AJUSTADO SU CAPACIDAD PERO LOS GASTOS DE
EXPLOTACION HAN CAIDO MENOS QUE EL MARGEN BRUTO, LO QUE HA
LLEVADO A UN DETERIORO DE LA EFICIENCIA

AJUSTE DE CAPACIDAD DE LAS ENTIDADES DE
DEPOSITO EN ESPANA RATIO DE EFICIENCIA (a)
Estados individ Negocios en Espaiia Estados individuales. Negocios en Espafia
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Fuente: Banco de Espania.
a. Gastos de explotacion sobre margen bruto.
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Las entidades también han hecho un esfuerzo importante por reducir sus gastos de
explotacion a través del cierre de oficinas y de recortes en el empleo, pero el descenso de
estos gastos ha sido hasta ahora mas moderado que el retroceso del margen bruto, lo que
se ha reflejado en un aumento continuado de la ratio entre ambas magnitudes (o ratio de
eficiencia) hasta 2017, que pone de manifiesto el deterioro de su eficiencia durante este
periodo. Esta tendencia parece haberse detenido durante el pasado ejercicio al presentar
esta ratio una leve mejoria. En términos de los activos, los gastos de explotacion se situaban
en 2018 en registros similares a los de antes de la crisis. Sin embargo, en un contexto en el
que el peso del crédito dentro de los activos es ahora significativamente menor que
entonces, estos gastos también deberian ser mas reducidos, ya que los costes asociados
a la gestién de los activos no crediticios es menor.

CON TODO, EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL SIGUE PRESENTADO UNAS

RATIOS DE EFICIENCIA MAS FAVORABLES QUE LAS DE LA MAYORIA DE
PAISES

RATIO DE EFICIENCIA. 2018 (a)
Estados consolidados
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Fuente: BCE (SE, DK); Reserva Federal (EEUU); Finanstilsynet (NO); SNL (AU, CA, CH, JP); ABE (resto de paises).
a. Gastos de explotacion sobre margen bruto.
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La informacién de los estados consolidados también muestra que los niveles mas recientes
de la ratio de eficiencia se situan en valores superiores a los de antes de la crisis y que, por
tanto, indican una situacion de menor eficiencia. Sin embargo, a pesar de este deterioro, el
sistema bancario espanol sigue presentando en este ambito unas ratios mas favorables que
las de los principales sistemas europeos y también que las de los bancos de Estados
Unidos y de Japdn, aunque peores que las de otras jurisdicciones, como los paises
nordicos.

Principales retos que afectan a la rentabilidad futura de los bancos espanoles

Me referiré a continuacidén brevemente a los principales retos que afrontan las entidades
espafolas y que inciden sobre sus perspectivas de rentabilidad futura. Estos retos no son
exclusivos del sistema bancario espanol, sino que son en gran medida compartidos con los
que afectan a otras jurisdicciones internacionales.

Uno de los principales retos que deben afrontar las entidades es el asociado con el cambio
tecnoldgico. Las nuevas tecnologias suponen tanto amenazas como oportunidades para
los bancos. Por una parte, fomentan la aparicion de nuevos competidores como las
denominadas empresas fintech y bigtech. Estas ultimas representan una disrupcion mas
evidente, dado su mayor tamafo y sus ventajas en términos de disponibilidad de
informacion, que es un activo fundamental en el mundo digital y en el de las finanzas.
Algunas de estas companias ya han empezado a ofrecer determinados servicios financieros
que tradicionalmente prestaban los bancos o han anunciado que lo van a hacer
proximamente.

Pero, por otra parte, la adopcidn de las innovaciones tecnolégicas puede suponer también
mejoras de eficiencia para las entidades bancarias, si bien es cierto que en el corto plazo la
adaptacion a la nueva manera de proveer servicios financieros y de gestionar sus activos
supondra costes importantes para las entidades establecidas.

Para la sociedad en su conjunto el uso de las nuevas tecnologias en el area financiera puede
suponer ventajas importantes tanto en términos de ahorro de costes como de inclusién
financiera. Los reguladores tenemos que favorecer la adopcion de estas innovaciones
manteniendo un trato simétrico a todos los participantes de forma que las mismas
actividades estén sujetas a una regulacién comparable con independencia del tipo de
empresa que ofrece los servicios.

Como he mencionado anteriormente, el descenso de los activos improductivos ha sido uno
de los principales factores que han contribuido a la recuperacion de la rentabilidad del
sistema bancario espanol durante los ultimos afos. Pero a pesar de haberse reducido
significativamente, el peso en los balances de estos activos sigue siendo histéricamente
elevado, por lo que las entidades deberian aprovechar el momento ciclico para avanzar
adicionalmente en este proceso.

Otro reto importante que afrontan los bancos espafioles es el relacionado con la necesidad
de mejorar su reputacion. Tras la crisis econdmica se ha observado un aumento notable de
la litigiosidad, que se ha traducido en costes importantes para las entidades, lo que
repercute negativamente sobre su rentabilidad. Este aumento de los costes legales no es
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exclusivo de nuestro sistema bancario, sino que se ha observado también en otras
jurisdicciones. Ademas de tener un impacto sobre la rentabilidad a través del aumento de
los costes legales, esta situacion ha venido acompafada de un deterioro de la reputacion
que puede conllevar en el medio plazo, si no se revierte, una pérdida de negocio. Ello es
especialmente relevante en un contexto, como el actual, de apariciéon de nuevos
competidores, descrito anteriormente. Por todo ello, es fundamental que el sector recupere
cuanto antes la confianza de la clientela, que es un activo clave en el negocio financiero.

Por otra parte, las entidades espafolas tienen que terminar de adaptarse al nuevo marco
de regulacién y supervision internacional. En el ambito de la solvencia, como se sefiald,
aunque sus ratios de capital se situan por encima de los requisitos minimos, en el caso de
la ratio de mayor calidad (CET1), el sistema bancario espafol se mantiene por debajo de
otras jurisdicciones europeas. El reforzamiento del capital redundaria no solo en una mayor
capacidad de resistencia frente a perturbaciones adversas, sino también en un
abaratamiento de los costes de emision®. Una mayor solvencia también contribuira a
facilitar el cumplimiento con los requerimientos de MREL (Minimum Requirement for own
funds and Eligible Liabilities) que las entidades espafiolas tendran que satisfacer de manera
progresiva durante los préximos afos. El cumplimiento con estos requisitos supondra un
reto importante para las entidades de menor tamafo, que no suelen financiarse apelando
regularmente a los mercados de capital.

Por ultimo, otro reto relevante es el asociado al cambio climatico y la transiciéon hacia una
economia mas sostenible, que, aunque afecta a todos los agentes econdémicos, tiene una
especial incidencia en el sector financiero. Las entidades bancarias afrontan dos tipos de
riesgos en este ambito: los denominados “riesgos fisicos”, vinculados con los efectos
directos del cambio climatico sobre el valor de sus activos, y los denominados “riesgos de
transiciéon”, ligados al proceso de transicion tecnoldgica y regulatoria hacia una economia
mas sostenible. Identificar, cuantificar y mitigar estos riesgos requerira un esfuerzo
considerable en los proximos afos, aunque hay que destacar el notable desarrollo de los
mercados de finanzas verdes y sostenibles en Espafa en los ultimos afios.

Conclusiones

Paso ya a concluir mi intervencion, enfatizando dos ideas principales en relacion con el
papel de las politicas econdmicas en la situaciéon actual de incertidumbre econémica y de
la importancia de abordar los retos para el sector bancario.

He tratado de mostrar en mi intervencion que la politica monetaria ha sido efectiva, y
continva siéndolo, a la hora de apoyar la actividad econémica y, por ende, la inflacion. Sin
embargo es necesario remarcar que esta no puede ser la unica palanca de estimulo. En
este sentido, es imperativo que las autoridades nacionales y europeas realicen las reformas
estructurales que mejoren la eficiencia de los principales mercados de productos y factores,
y aumenten el potencial de crecimiento del area del euro.

Asimismo, dado el deterioro en las proyecciones de crecimiento, es preciso que la politica
fiscal proporcione un mayor estimulo al crecimiento econémico alli donde existe margen de
actuacion para ello. Resulta mas importante incluso que las autoridades politicas europeas

5 Véase Informe de Estabilidad Financiera, primavera 2019, Banco de Espana.
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valoren la conveniencia de desplegar instrumentos presupuestarios de estabilizacion
macroecondémica en el conjunto del area euro, lo que contribuiria a paliar una de las
principales limitaciones del disefio original de nuestra moneda comun.

Todas estas politicas (monetaria, fiscal y estructural) pueden ser especialmente efectivas si
se adoptan de forma conjunta, explotando asi las complementariedades positivas que
existen entre ellas.

En el caso del sector bancario espafol, como he comentado al principio de mi intervencion,
la rentabilidad incide directa e indirectamente sobre su capacidad de resistencia frente a
perturbaciones adversas y, por tanto, sobre la medida en que estos intermediarios puedan
contribuir a amplificar o a suavizar el impacto de estas perturbaciones sobre la economia.
Por tanto, resulta crucial que las entidades espafolas afronten los retos que marcaran su
rentabilidad futura, como el cambio tecnoldgico, la reduccién de activos improductivos, el
reforzamiento de capital o la mejora de su reputacion.

Muchas gracias por su atencion.
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