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Seforas y sefiores, muy buenos dias:

En primer lugar, quiero agradecer a los organizadores, y en particular al profesor Juan José
Toribio, su invitacion para participar en la decimoquinta edicion del Encuentro del Sector
Bancario.

Se ha observado un cierto deterioro de la valoracion del balance de riesgos para la estabilidad del sistema

financiero espaiiol en el ultimo semestre

Factores de Riesgo (a)

FUENTE: Bance de Espafia.

& Los riesgos que aparecen en este cuadro se graddan utiizendo tres colores: el amerilo indica riesgo bajo, &l narsnja riesgo medio &l rojo rissgo
afto. En consecuencia, en la actualidad, los tres rissgos comespanden & un nivel medio. £l horizonte temporal para &l que se definen 0s anteriores.
riesgos queda establecido por ia frecuencia del IEF, esto es, fisne vigencia semestral. Dentro de un nivel de rissgo, las flechas indican si el iesgo ha
aumentaclo, se ha mantenido estable, o ha disminuido reciemtemente. La reclasiicacion con respecto a un IEF antsrior de un factor de risgo & un nivel
distinto (cambio de color) implica la asignacién de una fischa de evolucion esteble.

El pasado mes de octubre el Banco de Espafia publicé su ultimo Informe de Estabilidad
Financiera, correspondiente a otofio de 2019. Como es habitual, en este documento se
identifican los principales riesgos para la estabilidad financiera en nuestro pais y su
evolucion reciente. De acuerdo con el analisis realizado en este informe, se constata que el
balance de riesgos para la estabilidad financiera se habria deteriorado desde la publicacién
del informe de primavera y se identifican tres riesgos principales: la ralentizacion econémica
y la incertidumbre geopolitica globales, la reducida rentabilidad bancaria, y el riesgo legal
en las entidades bancarias derivado de las potenciales consecuencias de los resultados de
las demandas judiciales pendientes.

El deterioro en la valoracién de los riesgos para la estabilidad del sistema financiero espafiol
experimentado en el Ultimo semestre se debe, en particular, a la revisidn a la baja de las
perspectivas econdmicas globales. De hecho, se prevé que este afo el avance del PIB
global sea el mas bajo desde la crisis financiera internacional; ademas, el balance de riesgos
sobre dicho crecimiento se orienta a la baja, como consecuencia, sobre todo, de que se
mantiene un elevado nivel de incertidumbre geopolitica.

La revision a la baja de las previsiones de la actividad econdmica en el ultimo afio ha sido
generalizada, pero ha afectado especialmente al area del euro y a las economias
emergentes, y Espafia no ha sido ajena a esta tendencia.

En este contexto, los bancos centrales han respondido relajando aun mas las condiciones
monetarias. En el caso del Banco Central Europeo (BCE), en nuestra reunion de septiembre
acordamos introducir un paquete de medidas que incluian una rebaja de 10 puntos basicos
(pb) en el tipo de interés de la facilidad de depdsito, que se situé en el -0,50 %, un
reforzamiento de la forward guidance sobre los tipos de interés y la mejora de las
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condiciones de financiacion de las operaciones trimestrales de financiacion a mas largo
plazo con objetivo especifico (TLTRO-III). Asimismo, acordamos reanudar las adquisiciones
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.

De acuerdo con nuestro andlisis, este paquete de medidas de politica monetaria ofrece un
estimulo monetario sustancial que contribuira a una relajacién adicional de las condiciones
de los préstamos a empresas y hogares y, de esta forma, apoyara la recuperacion
econdmica de la zona del euro y, con ello, la convergencia sostenida de la inflacion hacia
nuestro objetivo a medio plazo.

En todo caso, y desde el punto de vista de la estabilidad financiera, la revision a la baja de
las perspectivas de crecimiento y de inflacidn y, como consecuencia, la intensificacion de
la expectativa de que los tipos de interés se mantengan en niveles muy bajos, incluso
negativos, durante mas tiempo plantean, al menos, dos tipos de retos para las entidades
de crédito.

En primer lugar, este contexto macroecondémico supondra un reto para la recuperacion de
niveles de rentabilidad de las entidades de depdsito mas acordes con el coste del capital.
De hecho, en los ultimos meses los mercados han reducido sus expectativas de crecimiento
de los beneficios de las entidades bancarias.

En segundo lugar, este contexto de “bajos tipos de interés durante mas tiempo” puede
generar mayores incentivos a la toma de riesgos por parte de los agentes econémicos, que
podrian incrementar los riesgos para la estabilidad financiera.

Me gustaria dedicar mi intervencion de hoy al analisis de estas dos cuestiones,
concentrandome en su impacto en el sector bancario espafol. Ademas, presentaré los
resultados del ultimo ejercicio de estrés realizado por el Banco de Espana.

1. La baja rentabilidad de las entidades bancarias

Las entidades europeas no han conseguido alcanzar los niveles de rentabilidad de los bancos de EEUU

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD (ROE) DE LOS PRINCIPALES ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS DE 2018 Y RATIO
BANCOS COTIZADOS DE EUROPA'Y EEUU DE APALANCAMIENTO DE LOS PRINCIPALES BANCOS
COTIZADOS DE EUROPA Y EEUU (a)
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FUENTES: Datastream, SNL y Banco de Espafia a B gréfico muestra en su parte izquierda, la descomposicion de la cuenta de resuitados en
témminos del activo total de los principales bancos europsos y estadounidenses. En su parte
derecha se presenta la ratio de apalancamiento, definida como patrimenio neto entre activo
total
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La rentabilidad es una de las principales variables que caracterizan la situacion
financiera de las entidades bancarias y la primera linea de defensa ante
perturbaciones adversas.

En efecto, el volumen de beneficios de las entidades determina la remuneracion que pueden
obtener sus propietarios por el capital invertido, lo cual, debidamente ajustado a los riesgos
asumidos, influird 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 concreto, una rentabilidad reducida limita las posibilidades de generar capital
organicamente a través de beneficios retenidos.

Téngase en cuenta que el capital de los bancos actia como un colchén que permite
absorber potenciales pérdidas en escenarios desfavorables, de modo que en dichas
situaciones estos intermediarios pueden seguir manteniendo su oferta de servicios
financieros a los hogares y a las empresas, y contribuir a suavizar -y no a amplificar- las
perturbaciones negativas sobre la economia’.

Larentabilidad y valoracién en bolsa de los bancos en eeuu ha superado significativamente a la de los bancos

europeos

RATIO PTB DE LOS PRINCIPALES BANCOS COTIZADOS RELACION ENTRE RATIO PTB (EJE VERTICAL) Y ROE (EJE
DE EUROPA Y EEUU HORIZONTAL) EN 2018 DE LOS PRINCIPALES BANCOS
2007-2019 (a) COTIZADOS DE EUROPA Y EEUU (b)
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FUENTE: Datastream y Banco de Espafia.

a  Paracada fecha, se presenta la media simple de la ratio PTB para las muestras de los principales bancos cotizados de Europa y EE.UU. (27 entidades
en cada caso), asi como el p-valor de un test no paramétrico de Kolmogorav-Smimov sobre la igualdad de las distribuciones de la ratio PTB en ambas
muestras. Un nivel del p-valor por debajo de 0,1 indica el rechazo de la hipétesis nula de iguaidad de distribuciones.

b. El gréfico muestra la ratio PTB media a lo largo de 2018 en el eje vertical y el ROE en 2018 en el eje horizontal, de las 54 entidades de la muestra. Las
cruces representan las medianas de PTB y ROE de los bancos europeos y estadounidenses.

Tras la crisis financiera internacional, la rentabilidad del sector bancario europeo se ha
mantenido muy reducida y por debajo del coste del capital, a pesar de que este ultimo
también se habria reducido, sobre todo como consecuencia de la disminucién del tipo de
interés sin riesgo de la economia, pero también como resultado de la mejora del perfil de
riesgo de las entidades, que, entre otras variables, se manifiesta en el aumento de las ratios
de solvencia.

En cambio, las entidades estadounidenses han conseguido alcanzar unos niveles de
rentabilidad mas elevados (en 2018, del 11 % en Estados Unidos, frente al 6 % de Europa)

" Ademads, un elevado nivel de capital implica una mayor vinculacién 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.

4/29



y mas acordes con el coste del capital (entre el 8% y el 10 % en 2018). De acuerdo con
nuestros analisis, este es uno de los factores que explicarian por qué la ratio entre el valor
de mercado y el valor en libros de los bancos de Estados Unidos ha superado
significativamente a la de los bancos europeos, que se mantiene en valores inferiores a la
unidad.

La rentabilidad sobre activos de las principales entidades de depdésito espafiolas también es reducida aunque

se sitla por encima de la media europea debido principalmente a un mayor margen de intereses

Rentabilidad sobre activos. Comparacién europea RENTAB”E-IDA(? DEL AC-I'_':’VC; (ROA) 2018
paises del MUS y Reino Unido. Junio de 2019. stados consolidados
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Fuente: Autoridad Bancarla Europea (ABE) Fuente: Banco de Espaiia (ES) y Banco Central Europeo (UEM).

Las entidades espaiolas no son una excepcion a este patréon europeo, si bien su
rentabilidad consolidada se mantiene por encima de la media europea. La
descomposicion de la rentabilidad del activo pone de manifiesto que los registros mas
elevados de la banca espafola, en comparaciéon con los del promedio de la Union
Econdmica y Monetaria (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, en las entidades espariolas los gastos asociados a
los deterioros y las dotaciones son también superiores a los de los bancos del area del euro.

Larentabilidad del Sistema bancario se ha recuperado en los Gltimos afios pero sin llegar alos niveles pre-crisis

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (ROE) RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA)
Estados consolidados Estados consolidados
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Fuentes: Banco de Espafia (ES); BCE (UEM); Federal Reserve y FDIC (EEUU).
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La rentabilidad del sistema bancario espanol muestra un importante componente
ciclico. En efecto, esta se contrajo fuertemente durante la ultima crisis econdémica, y lo hizo
de forma mas intensa que en otras jurisdicciones: en 2012 llegdé a alcanzar un registro
negativo del -21 % en términos de recursos propios y del —1,2 % en términos de activos,
de acuerdo con la informacion de los estados consolidados, que recogen no solamente los
negocios en Espafia, 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 la
construccién y de actividades inmobiliarias en nuestro pais; actividades donde las
entidades presentaban una excesiva concentracion.

Con posterioridad, durante los ultimos ejercicios la rentabilidad del sistema bancario
espafnol 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.

La caida del ROF, el aumento de los gastos de explotacion y el incremento de las pérdidas por deterioro explican

la caida mas reciente en los beneficios

Componentes de la rentabilidad. Datos consolidados

1 DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO 2 PORCENTAJE SOBRE ATM DE LAS PERDIDAS POR DETERIORO
Porcentaje sobre ATM del resultade consolidado atribuide a la entidad DE ACTIVOS FINANCIEROS
dominante (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) de la partida correspondiente a la
variacién del resultado consolidado de septiembre de 2019 respecto a septiembre de 2018.

En cuanto a la informacion mas reciente, en los tres primeros trimestres de 2019 las
entidades de crédito espanolas han visto reducido el resultado neto atribuido a la
entidad dominante en un 18 %. La disminucién del beneficio se explica por una reduccion
significativa del resultado de operaciones financieras (-23 %), al tiempo que aumentaron
casi un 4 % los gastos de explotacion. Asi, la caida del margen de explotacién fue del 1,1
%. El aumento de los gastos de explotacion del ultimo afio se debid, en buena medida, a
los acuerdos laborales para reducir personal en algunas entidades.

Adicionalmente, las pérdidas por deterioro, que venian cayendo de manera ininterrumpida
desde 2013, aumentaron un 10,6 %. Por su parte, el margen de intereses registrdo un
aumento algo superior al 3 %, mientras que las comisiones netas crecieron un 2,5 %.

El retroceso del beneficio ha afectado a casi todas las entidades, aunque con distinta
intensidad. Como resultado, el ROE se ha reducido en mas de 1,5 puntos porcentuales
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(pp) respecto al mismo periodo del afo anterior y se ha situado en el 6,2 %. Esta cifra
es inferior a la que ofrecen las estimaciones actuales del coste del capital, que, con la
incertidumbre que las caracteriza, la situarian en algo por encima del 7 %.

Existe una elevada dispersidn de la rentabilidad entre entidades tanto en Espafia como en los otros paises de la

UEM

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

Estados consolidados
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Fuente: Banco Gentral Europeo (BGE) Fuente: Informes anuales para cada entidad.
(&) Peso segun activos.

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 jurisdiccidon, asi como por la confluencia de
multiples factores explicativos.

Factores explicativos de la baja rentabilidad bancaria

Para que se entiendan mejor los factores que explican la reducida rentabilidad de la banca
espafola en comparacidén con los niveles anteriores a la crisis, voy a centrarme a
continuacion en los negocios en Espaia, ya que la evolucidon 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 afios, 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 niumero
de entidades tienen exposiciones internacionales significativas, por lo que la evolucién
basada en los estados consolidados puede no ser representativa del comportamiento de la
mayoria de las entidades.
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Larecuperacion de la rentabilidad de los bancos espafioles también se observa en los negocios en Espafia

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES A LA
EVOLUCION DEL ROA

RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA). 2007 vs 2018
Estados individuales. Negocios en Espana

Estados individuales. Negocios en Espana
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Fuente: Banco de Espafia.

Los datos de rentabilidad basados en los estados individuales de los negocios en
Espana 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 espanolas mantenian exposiciones; un aspecto que pone de relieve
las ventajas de la diversificacion. 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 Espaina, en comparacion
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 1,4 % al 0,9 %. Este indicador se estabilizo a partir de entonces en torno al 1
% de los activos totales, y su caida responde a varios factores.

La caida del margen de interés unitario se explica en gran medida por los cambios de composicion del balance

PESO CREDITO Y MOROSOS EN EL BALANCE
Estados individuales. Negocios en Espafia
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Estados individuales. Negocios en Espaia
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(oy ©) MI 1 (manteniendo constante el porcentaje de créditos a OSR sobre activos de 2007) y MI 2 (manteniendo constante el porcentaje de créditos a OSR y el porcentaje de cudosos)

(c) Incluye emisiones de renta fia, crédito concedido por EFG y financiacion procedente del resto del mundo.
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Por una parte, es consecuencia del aumento del peso relativo de los activos
improductivos, que son aquellos que no generan intereses, como los créditos morosos
o los activos adjudicados. En concreto, entre 2007 y 2013 la ratio de morosidad de los
negocios en Espafa se elevo en casi 13 pp. Posteriormente, ha descendido paulatinamente,
en un contexto de reduccion del volumen de préstamos, hasta situarse a mediados de 2019
en el 5,3 %, mas de 8 pp por debajo del techo alcanzado en 2013. No obstante, esta ratio
todavia se encuentra muy por encima de lo observado antes de la crisis. Por su parte, los
activos adjudicados se han reducido un 50 % desde los maximos alcanzados en 2011, pero
todavia sumaban cerca de 40.000 millones de euros en junio de 2019.

Ademas, durante ese periodo se produjo una fuerte contraccion del saldo de la cartera
crediticia de los bancos como reflejo tanto de la fuerte correccion del excesivo
endeudamiento que habian acumulado las empresas y las familias espanolas en los afios
previos a la crisis como de la pérdida de peso de la banca en la financiacion total de la
economia.

Durante esos anos, las entidades amortiguaron el efecto de esta caida del saldo de la
cartera crediticia en sus balances mediante el aumento de su exposicion en otros
activos y, en particular, a través de la adquisicion de valores de deuda ptiblica. Como
la rentabilidad de estos activos es mas reducida que la del crédito concedido a hogares y
a empresas, este proceso de recomposicion conllevd, a la larga, un retroceso de la
rentabilidad media del activo, si bien es cierto que la revalorizacién de estos activos al
finalizar la crisis de deuda soberana contribuyd de forma positiva, aunque transitoria, a la
mejora de la rentabilidad. De hecho, este efecto se desvanece gradualmente una vez que
los tipos de interés dejan de reducirse y, ademas, en los Ultimos afios las entidades han
reducido sustancialmente las tenencias de estos titulos en la cartera disponible para la
venta, que al estar valorada a precios de mercado es la que se anota esas plusvalias.

Segun nuestras estimaciones, el efecto conjunto de estos cambios en la composicion
del activo, 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 espanol entre 2007 y 2018.

... y también por el descenso de los tipos de interés

TIPOS DE INTERES DE LOS SALDOS VIVOS TIPOS DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES (a)
Estados Individuales. Negocios en Espana Estados Individuales. Negocios en Espana
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Para el tipo de interés del crédito y para el tipo de interés de los depésitos, se ha calculado una media mévil 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 espaiioles, tiende a mostrar una menor sensibilidad frente a
los cambios en las rentabilidades negociadas en los mercados en comparacion con la
de la remuneracion de los activos.

En efecto, en relacion con el activo, la remuneracion de los préstamos a tipo de interés
variable, que constituyen la mayor parte del stock de crédito concedido en el caso espaniol,
se ajusta a los nuevos precios de mercado segun se actualizan los indices de
referencia (lo que generalmente ocurre con un desfase inferior al afio). Ademas, los
descensos de los tipos de interés se trasladan también a las nuevas operaciones, lo
que genera asimismo un recorte en la remuneracién media de los activos por esta via.

En cuanto al pasivo, el nivel cero en los tipos de interés ha actuado como una cota
inferior para el coste de los depdsitos. Esta resistencia a la baja en el coste de los
depositos 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.

Sin embargo, por lo que respecta a otros pasivos de las entidades de crédito, como
los valores de renta fija, la reduccion de los tipos de interés se traslada a su coste sin
que en este caso el cero actie como una cota inferior. De hecho, el coste medio de
algunos instrumentos de financiacién, como las cédulas hipotecarias, llegd a situarse en
valores negativos durante el pasado verano. Este impacto en los costes es especialmente
importante en un contexto en el cual las entidades tienen que cumplir con los
requerimientos del MREL que establece la regulacion. Dado que estos instrumentos tienen
capacidad para absorber pérdidas en caso de dificultades, en su emision los tipos de
interés suelen ser mas elevados que los instrumentos de deuda ordinaria, por lo que el
margen para su reduccidn es mucho mayor, sobre todo si se compara con los depdsitos.

El analisis del diferencial entre el tipo de interés medio del crédito y el de los
depdsitos, en términos de saldos vivos, muestra que, efectivamente, existe una
relacion histdricamente positiva entre esta variable y el nivel de los tipos de interés
de mercado.

A pesar de ello, desde que en febrero de 2016 el euribor a doce meses se situara en
niveles negativos, este diferencial de tipos no solo no se ha reducido, sino que incluso
ha repuntado. Esto se debe a tres factores. Por una parte, la remuneracion media del
crédito se ha visto sostenida durante los ultimos anos por el descenso de la
morosidad, que ha hecho que se reduzca la proporcién de préstamos que no generan
intereses.

Por otra, las entidades han recompuesto, en alguna medida, sus carteras hacia
operaciones que, como el crédito al consumo, proporcionan mayor margen de
intereses, si bien, a cambio de aceptar un mayor perfil de riesgo en las carteras
crediticias.
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Ademas, 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 alo que lo ha hecho la remuneraciéon media del crédito. Sin embargo, en la actualidad
el coste de los depodsitos ya esta muy cerca de cero, por lo que eventuales descensos
adicionales de la remuneracion de los activos seran probablemente mas dificiles de
transmitir al coste de los depdsitos.

En Espafia predomina la financiacion a tipo de interés variable, por lo que la rentabilidad se ve menos afectada

gue 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 de enero de 2005 a junio de 2019 Datos acumulados de enero de 2005 a junio de 2019
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Fuente: Banco de Espana.

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, es decir, de 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 transformacién de plazos, los bancos concedan los
créditos a tipo de interés fijo. Si los conceden a tipo de interés variable, su remuneracién
estara normalmente vinculada a las rentabilidades de corto plazo, por lo que no se vera
afectada por los cambios en la pendiente de la curva de rentabilidades.

En el caso de Espafa, aunque las entidades realizan transformacion 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 afos deberia haber
afectado al margen de intereses de las entidades espafnolas en menor medida que a
los bancos de otras jurisdicciones europeas con predominio de financiacion a tipo de
interés fijo, como Alemania y Francia. No obstante, en los ultimos afos ya empieza a
observarse un volumen significativo de nuevas operaciones en el mercado hipotecario a
tipos fijos, por lo que estos efectos podrian adquirir mas importancia en el futuro.
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La politica monetaria ha tenido un impacto muy positivo sobre la actividad econémica, aumentando el flujo de
crédito, aminorando las pérdidas de la cartera crediticia, y elevando los precios de los activos reales y

financieros

CONTRIBUCION DE LAS MEDIDAS NO CONTRIBUCION DE LAS MEDIDAS NO
‘CONVENCIONALES DEL BCE AL CRECIMIENTO CONVENCIONALES DEL BCE AL CRECIMIENTO
DEL PIB REAL DE LA INFLACION DEL IAPC
2014-2018 2014-2018
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Fuente: Rostagno, Altavilla, Carboni, Lemke, Motto, Saint-Guilhem, Yiangou (2019), de préxima publicacién.

Nota: los gréficos muestran el impacto de las medidas no convencionales del BGE sobre PIB & inflacion a partir de un modelo macroecondmico con variables
financieras en el que se condiciona al impacto estimado de las medidas de politica monetaria sobre la curva de tipos.

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 impactan no solo sobre el margen de
intereses unitario, sino también 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 los descensos del desempleo vinculados con el impacto
macroeconomico positivo de los menores tipos de interés.

Estos efectos han sido especialmente importantes en paises, como Espana, en los
que el sistema bancario partia de un nivel elevado de morosidad y donde predomina
la financiacion a corto plazo o a tipo de interés variable, ya que esto hace que los
movimientos en las rentabilidades de mercado se trasladen rapidamente a los costes de la
deuda viva. Asi, una parte de la caida de la ratio de morosidad de los uUltimos 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 macroecondmicas.

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, lo que favorece una mejora de la calidad crediticia de los préstamos vy, por
tanto, menores pérdidas de la cartera crediticia. En todo caso, es cierto que estas ganancias
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de capital se agotan una vez que los tipos de interés dejan de descender y se mantienen
en niveles reducidos.

Y, por supuesto, los tipos de interés bajos y, en general, unas condiciones financieras
mas holgadas generan un efecto positivo sobre la actividad econémica y el empleo y
contribuyen a estimular el flujo de crédito y, por tanto, a la rentabilidad bancaria. De
hecho, esta es la motivacion central detras de una politica monetaria expansiva, como la
que se viene aplicando en la UEM en los ultimos afos. Como ilustracion de estos efectos,
segun algunos trabajos del BCE? y estimaciones propias del Banco de Espafa, se considera
que el conjunto de las medidas de politica monetaria adoptadas desde mediados de 2014
tendran un impacto global sobre el crecimiento del PIB real de la zona euro de alrededor
de 2 pp acumulados entre 2016 y 2020. Esas estimaciones no incluyen, ademas, las
medidas acordadas en septiembre que, de acuerdo con estimaciones del Banco de
Espafa, podrian afnadir hasta 4 décimas acumuladas al crecimiento del PIB del area del
euro hasta 2021.

En todo caso, hay que admitir que existe 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 acompafiadas 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 macroeconémico futuro y, por otra, 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.

En definitiva, si bien no existe evidencia concluyente de que hasta el momento el entorno
de tipos de interés bajo o incluso negativos 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 trasmision de nuestra politica
monetaria.

Por este motivo, las decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno del BCE en su
reunion del 12 de septiembre han venido acompanadas de medidas mitigadoras, como
la aplicacion de un sistema de remuneracion de reservas en dos escalones -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 depésito-. Estas medidas tienen como objetivo paliar el
potencial impacto negativo sobre la rentabilidad bancaria del nuevo recorte de tipos de
interés aplicado y, de esta forma, garantizar la efectividad de la transmision de la politica
monetaria a través de este canal. En el mismo sentido, la reduccidn de los tipos de interés
aplicables ala tercera ronda de las operaciones TLTRO y el aumento de sus plazos, reducira
el coste del pasivo de las entidades.

2 Véase, por ejemplo, Rostagno, Altavilla, Carboni, Lemke, Motto, Saint-Guilhem, Yiangou (2019), de préxima
publicacién; o Hammermann et al. (2019), “Balance del programa de compra de activos del Eurosistema tras el final de
las compras netas de activos”, Boletin Econémico, 2/2019, BCE.
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Los beneficios macroecondmicos netos de Basilea Ill son positivos

Beneficio macroeconomico marginal neto del capital
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Fuente: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2019): «The costs and benefits of bank capital ~a review of the literaturex, junio

Finalmente, permitanme hacer una breve mencién al papel de la regulacién. En ocasiones,
se argumenta que el incremento de los requerimientos regulatorios sobre la actividad
bancaria aprobados en los ultimos afios —asi como, de cara al futuro, los pendientes de
aplicacion tras la finalizacion del acuerdo de Basilea lll- genera efectos negativos sobre la
rentabilidad bancaria.

Con independencia de este efecto, debe recordarse que el paquete de reformas de
Basilea Ill tiene como objetivo abordar las deficiencias identificadas en el marco
regulatorio anterior a la crisis financiera mundial y fortalecer la regulacion, la supervision
y las practicas bancarias en el ambito internacional en aras de la estabilidad financiera.

De acuerdo con este objetivo, las reformas de Basilea lll se han traducido en un
fortalecimiento significativo de la capacidad de resistencia del sistema bancario
mundial. En concreto, desde 2011, los recursos de capital ordinario de nivel 1 de los
bancos internacionalmente activos han aumentado un 91 %, hasta superar los 3,7 billones
de euros. Y la ratio media de capital CET1 ponderado por riesgo ha pasado del 7,2 % al 13
%), mientras que la ratio media de apalancamiento del capital de nivel 1 de los bancos ha
aumentado desde el 3,5 % hasta el 6 %.

Ademas, es probable que estas cifras continuen creciendo en los proximos afos, dado que
la implantacién de algunas de las reformas de Basilea lll no culminara hasta 2022, e incluso
algunas, como el suelo al output, que limita la variabilidad de los activos ponderados por
riesgo (APR) entre los métodos estandar e IRB, cuentan con un periodo transitorio para que
puede llegar hasta 2027.

En un documento publicado por el Comité de Basilea® el pasado mes de junio, se revisa la
literatura académica reciente sobre los costes y los beneficios macroeconémicos de las
mayores exigencias de capital. De acuerdo con esta literatura, se puede afirmar que las
reformas de Basilea lll dan como resultado unos niveles de capital que se encuentran dentro

3 Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2019): “The costs and benefits of bank capital — a review of the literature”,
junio, disponible en https://www.bis.org/bcbs/publ/wp37.htm
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del rango de estimaciones que apuntan a beneficios macroecondmicos netos positivos para
el conjunto de la sociedad derivados de la mayor estabilidad financiera y de la mejor
capacidad de absorcion de perturbaciones que proporcionan. En resumen, no existe
evidencia que sugiera que nos hayamos excedido en la calibracion de los
requerimientos de capital en Basilea lll.

La prioridad debe ser, por tanto, que las jurisdicciones apliquen ahora integramente
estas normas, en los plazos acordados y de forma consistente, como han manifestado
recurrentemente los lideres del G-20. Y las entidades estan obligadas a adaptarse a este
nuevo entorno regulatorio. Debemos luchar contra lo que se ha venido en denominar el
«ciclo regulatorio», segun el cual -y hay evidencia empirica que asi lo confirma- con el
tiempo los recuerdos de las crisis y sus efectos negativos tienden a desaparecer, crece la
presion de los intereses particulares y aumenta la tentaciéon de relajar los estandares
regulatorios.

Una cuestién distinta es que, obviamente, debemos asegurarnos de que las reglas de juego
son iguales para todos. En particular, es importante asegurar que los riesgos asociados
a la denominada “intermediacion financiera no bancaria”, y los derivados de sus
interrelaciones con el sector bancario, cuenten con una regulacidon y supervision
apropiadas. Esto exige, entre otros aspectos, realizar un estrecho seguimiento del
perimetro regulatorio de todo el sistema financiero, asegurando que los participantes en el
mercado operen bajo el principio de neutralidad regulatoria.

Las respuestas al entorno de baja rentabilidad

Durante los ultimos ainos, las entidades espanolas han amortiguado parcialmente la
caida del margen de intereses con distintas estrategias. Para afrontar la situacion actual
de baja rentabilidad deberan perseverar en algunas de estas estrategias € iniciar otras.

En primer lugar, como ya he mencionado, las entidades han realizado un importante
esfuerzo de reduccion de los activos dudosos y adjudicados. Sin embargo, la tasa de
morosidad se situa todavia en el 5,3 % para los negocios en Espafa y el nivel de los
activos adjudicados en alrededor de 40.000 millones de euros, cifras muy superiores a
los niveles precrisis.

Las entidades deben, por tanto, perseverar en esta estrategia. Como ilustracion del
margen de mejora que queda en relacion con los activos improductivos, puede estimarse
que si el nivel de provisiones sobre activos totales medios fuese el que se alcanz6 en 2005
(que con un 0,26 % supuso el minimo desde el afio 2000), el resultado consolidado anual
de las entidades de depdsito espafiolas aumentaria en 1.700 millones de euros. Esto
elevaria el ROA medio en 10 pb y el ROE en 1,3 pp*.

4 Asimismo, en un escenario hipotético en el que todos estos activos adjudicados fueran activos productivos que
obtuvieran un rendimiento equivalente al ROA medio (0,49%), el resultado neto aumentaria en alrededor de 60 millones
de euros, una cifra modesta, pero no desdefable.
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El aumento de las comisiones ha amortiguado la caida del margen de intereses
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Fuente: Banco de Espaiia

En segundo lugar, las entidades han diversificado la generacion de rentas y, en
particular, se ha producido un aumento de las comisiones percibidas. Entre estas
comisiones destaca el aumento relativo de las asociadas a la comercializacion 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 mas el
margen de intereses, haya descendido en menor medida de lo que lo ha hecho el margen
de intereses unitario. Del mismo modo, como senalaba con anterioridad, las entidades han
tendido a dar mas peso en sus carteras de préstamo a aquellas operaciones que, como el
crédito al consumo, proporcionan mayor margen de intereses, si bien, a cambio de aceptar
un mayor perfil de riesgo en las carteras crediticias.

Las entidades han ajustado su capacidad pero los gastos de explotacién han caido menos que el margen bruto,

lo que hallevado a un deterioro de la eficiencia

AJUSTE DE CAPACIDAD DE LAS ENTIDADES DE RATIO DE EFICIENCIA (a)
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Fuente: Banco de Espafia.
a. Gastos de explotacién sobre margen bruto
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En tercer lugar, las entidades también han hecho un esfuerzo importante por reducir
sus gastos de explotacidon a través del cierre de oficinas y de recortes en el empleo. En
concreto, el nimero de oficinas ha disminuido en mas de un 40 % (unas 20.000) mientras
que el personal ha descendido mas de un 30 % (unos 90.000 empleados menos).

Sin embargo, 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. En conjunto, en los negocios en Espafia
se ha observado un aumento (deterioro) significativo de la ratio de eficiencia a nivel
individual de en torno a 9 pp desde 2014, hasta alcanzar el 56,2 % en junio de 2019.

En términos de 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 significativamente menor que entonces, estos gastos también deberian
ser mas reducidos, ya que los costes asociados a la gestion de los activos no crediticios es
menor.

Con todo, el sistema bancario espafiol sigue presentando unas ratios de eficiencia mas favorables que las de la

mayoria de los paises
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a. Gastos de explotacion sobre margen bruto.

La informacion de los estados consolidados muestra que a pesar del deterioro en los niveles
de eficiencia, el sistema bancario espafnol sigue presentando en este ambito unas ratios
mas favorables que las de los principales sistemas europeos y que las de los bancos de
Estados Unidos y de Japdn, aunque peores que las de otras jurisdicciones, como los paises
nordicos.

De nuevo, como ilustracion de las ganancias potenciales en términos de rentabilidad de
una mejora de la eficiencia, se puede estimar que en un escenario en el que las entidades
hubieran alcanzado la mejor (menor) ratio de eficiencia desde el afio 2000 (43,2% en 2009),
el resultado atribuido a la entidad dominante se habria incrementado en casi 3.000 millones
de euros respecto al resultado efectivamente registrado en junio de 2019. Como
consecuencia, el ROA habria aumentado en 17 pb, y el ROE, en 2,2 pp.

Considerando conjuntamente este escenario hipotético y el de la morosidad situada en
minimos histoéricos, la mejora en el resultado anual podria haber sido de casi 5.000 millones
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de euros con respecto al observado, con un ROA 27 pb superior y un ROE 3,5 pp mas
elevado. De esta forma, el ROE se situaria confortablemente por encima del rango superior
estadisticamente factible de estimacion del coste de los recursos propios.

Obviamente, estas estimaciones son simplemente ilustrativas y deben entenderse como un
techo de los verdaderos efectos, ya que probablemente sea dificil alcanzar una tasa de
morosidad tan reducida en un contexto de menor endeudamiento y con cambios
importantes en la composicion de la cartera de crédito, y porque una parte del aumento de
los costes de las entidades responde a inversiones tecnoldgicas, que son las que permiten
a los bancos adaptarse al nuevo entorno y, por lo tanto, no pueden ser soslayadas. Pero
son indicativas de las acciones que deberian ser priorizadas por las entidades.

En cuarto lugar, se discute habitualmente el papel que puede jugar la consolidacion como
mecanismo de aprovechamiento de economias de escala y de mejora de la eficiencia y, por
tanto, de incremento de la rentabilidad. A ello se suma la presion de costes por la realizacion
de fuertes inversiones en tecnologia para hacer frente a los cambios en un entorno
competitivo con nuevos competidores. Y la necesidad de las entidades de tener un acceso
preferente a los mercados internacionales de capitales para poder responder
eficientemente a la implementacion de la nueva regulacién bancaria poscrisis y, en
particular en Europa, hacer frente a los requerimientos del MREL.

El proceso de consolidacion en el sector bancario espaiol de la ultima década ha sido
ya muy significativo. En concreto, desde 2009 ha habido una reduccién de mas de un 30
% en el numero de entidades. De cara al futuro, los potenciales nuevos procesos de
consolidaciéon deben ser guiados por el mercado, es decir, por la creacion de valor
para los accionista, mientras que los supervisores debemos garantizar que las
operaciones mantienen la estabilidad financiera.

Los efectos positivos de la diversificacion geogréafica del negocio bancario b

SINCRONIZACION DE CICLOS Y RIESGO SISTEMA BANCARIO

Grado de sincronizacién

Distancia a la insolvencia (Z-score)

FUENTE: I. Argimén (2017), “Decentralized multinational banks and risk taking: the Spanish experience in the crisis”, Working Paper 1749, Banco de Espafia.

En quinto lugar, no podemos olvidar el potencial papel de la diversificacion
internacional, como ha demostrado el papel jugado por esta en algunas de las entidades
espanolas de mayor tamano en la Ultima década. Asi, en la ultima década, la banca
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espafola ha aumentado sus exposiciones internacionales un 45 %, mientras que las
entidades de paises como Alemania, Francia e Italia las han reducido un 38 %, un 16 % y
un 15 %, respectivamente.

A pesar de los riesgos asociados a la actividad en paises emergentes, la diversificacion
internacional del negocio bancario, en particular cuando se centra en el negocio minorista
y se organiza de forma descentralizada, conlleva importantes ventajas, en términos de
diversidad de modelos de negocio y fuentes de ingresos, como se puso de manifiesto
durante la ultima crisis. Tenemos, ademas, evidencia de que estas ventajas son superiores
a medida que el nivel de sincronia entre los ciclos econémicos y financieros en los paises
en los que se opera sea menor®.

En este sentido, quiza sea conveniente una reflexion profunda a escala europea e
internacional sobre el tratamiento regulatorio de la diversificacion en el negocio
bancario, para que, en paralelo ala mayor complejidad que pueda conllevar, se reconozcan
mejor algunos de sus efectos beneficiosos sobre el perfil de riesgo de las entidades.

Las entidades deberan gestionar los riesgos operativos asociados al riesgo legal o el ciberriesgo, asi como los

derivados del cambio climatico

Estudio sobre los riesgos en la estabilidad financiera Dotaciones a provisiones por gastos legales y Iitigios fiscales (a)
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Fuente: Documenta de trabajo dlel FMI WP/ 18/143 Fuentes: Autoridad Bancaria Europea (ABE) y Banco de Espafia.

a. Datos anuales para el periodo 2014-2017 a partir de la informacién de los ejercicios de
transparencia de la ABE. Los datos de cada pais s corresponden a un conjunto de entidades
significativas, que puede variar cada ano.

En sexto lugar, no debemos olvidar la importancia de que las entidades gestionen
adecuadamente el denominado riesgo operacional.

El riesgo operacional representa un 9,3 % del volumen de activos ponderados por riesgo
de las entidades de depdsito espafiolas, ligeramente por debajo de la media europea
(10,5%). En todo caso, sabemos que el deterioro de la solvencia asociado a un evento de
riesgo operacional puede ser elevado de acuerdo con la experiencia histérica. De hecho,
para los bancos europeos afectados por los mayores eventos operacionales, este deterioro
se mantiene por encima de 1,25 pp de CET 1 en los Ultimos cinco afios, observandose un
repunte hasta 2,1 pp en 2018.

5 Véase I. Argimén (2017), “Decentralized multinational banks and risk taking: the Spanish experience in the crisis”,
Documento de Trabajo 1749, Banco de Espafa.
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En el caso espariol, como decia en mi introduccion, la potencial materializacion de costes
asociados a riesgos legales continia contribuyendo al riesgo operacional de las
entidades de depdsito. Los procesos vinculados a litigios pasados tales como el de las
clausulas suelo han tenido un coste estimado para el sector de mas de 2.200 millones de
euros hasta junio de 2019. Ademas, existen otros procesos legales relevantes pendientes
de resolucion.

Asimismo, el riesgo legal y algunos otros factores relacionados con la conducta de las
entidades han tenido un impacto relevante en la reputacion del sector bancario, y no solo
en Espana. En este sentido, conviene recordar que la reputacion y la confianza de los
clientes son los elementos fundamentales en los que se basa el negocio bancario. Por tanto,
también desde un punto de vista meramente econémico, dado que el coste de la litigiosidad
a largo plazo sobrepasa con creces el eventual beneficio que algunas entidades pudieran
haber obtenido en el corto plazo a través de comportamientos cuestionables, las entidades
deben esforzarse en revertir esta tendencia proporcionando a sus clientes los
productos y servicios financieros adecuados a sus necesidades y capacidades, asi
como suministrando la informacion relevante de manera clara y transparente.

Del mismo modo, las entidades deben afrontar el riesgo tecnolégico derivado del
impacto de la adopcién de nuevas tecnologias sobre, por ejemplo, la probabilidad de
sufrir ataques cibernéticos, con impactos potenciales muy elevados sobre el riesgo
operacional y la propia reputacion de las entidades.

Por ultimo, otro reto relevante es el asociado al cambio climatico y a la transicidon hacia
una economia mas sostenible, que, aunque afecta a todos los agentes econdmicos, tiene
una especial incidencia en el sector financiero. Las entidades bancarias afrontan dos tipos
de riesgos en este ambito: los “fisicos”, vinculados con los efectos directos del cambio
climatico sobre el valor de sus activos, y los “de transicién”, 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 préximos anos, aunque hay
que destacar el notable desarrollo de los mercados de finanzas verdes y sostenibles en
Espana de los ultimos afios.

2. Bajos tipos de interés y apetito por el riesgo de las entidades bancarias

En un contexto de tipos de interés bajos aumentan los incentivos para que los agentes
economicos tomen mayores riesgos. La labor de las autoridades macro vy
microprudenciales consiste en vigilar que esta toma de mayores riesgos no sea excesiva 'y
acabe generando problemas para la estabilidad financiera. Las autoridades deben utilizar
los distintos instrumentos prudenciales disponibles para evitar que esta situacion se
materialice. En la medida que el periodo de tipos de interés reducidos se prolongue en el
tiempo, es mas probable que la toma de riesgos pueda ser excesiva. Obviamente, las
entidades de depdsito no son ajenas a esta situacion, especialmente cuando la rentabilidad
de partida es reducida. A continuacién se valora la situacion de esta cuestion en el caso del
sector bancario espafiol.
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Importante desapalancamiento del sector privado no financiero y cambios en su composicion sectorial

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
Sector privado residente

o .
Préstamos al sector privado residente (en % sobre el PIB a precios de mercado)
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[1] Crédito bancario al sector privado residente en porcentaje sobre el PIB a precios de mercado

[2] SNF: Resto incluye los sectores: Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, Industrias extractivas, Industrias manufactureras,
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, Suministro de agua, y Sin clasificar. Los sectores SNF incluyen
también el crédito a empresarios individuales.

En primer lugar, la ratio de endeudamiento del sector privado se situé en el 130 % del
PIB en el segundo trimestre, lo que representa una caida de alrededor de 70 pp desde
el maximo alcanzado en 2010, y ya se situa por debajo del promedio de la UEM. En cuanto
a su evolucién mas reciente, en los ultimos meses el conjunto de la financiacidn externa a
las sociedades no financieras ha seguido expandiéndose a tasas interanuales proximas al
1,1%, con un crecimiento significativo, aunque moderandose, de la financiacion mediante
la emision de valores de deuda corporativa y un retroceso cada vez menor del crédito
bancario. A pesar de que el peso de estos valores de deuda corporativa en los balances
bancarios es muy reducido, ha venido aumentando en los ultimos afos, por lo que también
es una dimension que se ha de seguir en el futuro.

En este sentido, el indicador de ciclo crediticio utilizado por el Banco de Espafa (la
denominada brecha de crédito-PIB, que compara la ratio de crédito-PIB con su valor
tendencial del largo plazo) sigue en terreno negativo (alrededor de -8 pp hasta junio de
2019) aunque se esta aproximando progresivamente al equilibrio. Las previsiones de su
evolucion en los préoximos afos sefialan que este indicador se tornaria positivo hacia la
primera mitad de 2021. En el mismo sentido, el indicador que mide la intensidad del crédito,
que recoge el peso que representa la variacion del crédito en el PIB, muestra actualmente
valores cercanos al equilibrio, con una tendencia alcista que se prevé que continuara
durante los proximos dos anos.

Por segmentos, en el caso de las empresas no financieras, desde la crisis financiera
global se han producido dos hechos de notable relevancia. Por un lado, su deuda con
respecto al PIB se ha reducido en alrededor de 40 puntos, hasta situarse en el 73 %,
por debajo de la media europea. Por otro, la concentracion de la cartera de crédito
bancario al sector privado no financiero en los sectores de la construccion y de
actividades inmobiliarias, que antes de la crisis financiera global superaba el 25 %, ha
seguido corrigiéndose y se situa en la actualidad en el 9,6 %.

Esto ha sido fundamental para que, en porcentaje del PIB, el crédito relacionado con el
sector inmobiliario entendido en sentido amplio, es decir incluyendo ademas de estas dos
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ramas de actividad los préstamos para adquisicion de vivienda, haya pasado del 101 % en
2009 al 50 % en la actualidad.

A pesar del desapalancamiento y del mayor peso de la productividad en la concesion de crédito, quedan algunos

focos de vulnerabilidad en empresas con alto endeudamiento

IMPACTO ACUMULADO DE LA PRODUGTIVIDAD SOBRE LA VARIAGION DEL GREDITO A RATIO DE GASTOS FINANCIEROS / RESULTADO BRUTO POR DECILES DE ROA (A)
EMPRESAS NO FINANCIERAS (a)
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FUENTE: Banco de Espaia
FUENTE: Banco de Espana.
a. La productividad total de los factores se obliene a partir de regresiones sectoriales del logariimo de las ventas sobre los
logaritmos del capital fotal, los consumos intermecios y el e oles temporales, abteniéndose una estimacién de los 4 Lainformacion de bance y cuenta de resultados de las empresas se extrae e la Central de
pesos del capital y del empleo en la funcion de produccion o La empleacia aqui esté nomalzada. Balances del Baneo de Espaia. Las empresas analizadas incluyen a las sociedades no financieras

Para cada fecha se ha estimaco e Impacto difersncial con respecto a Ios dos aRos previos die aumentar 2 productividad en una fuera del sector de construccién y promocidn inmabillaria, excluyendo también las empresas
desviacion tioiea meciante una regresin de la variacion de Ia financiacion bancaria a nivel de empresa score la productividad financieras.

otros controles de empresa y de oferta. Lusgo, cada afio se ha acumulado el valor antes estimaco desde el 2004, obteniendo

asi Una medicla del impacto de la procuctivicad sobre la pofica crediticia de los bancos desde &l pimer periodo analizado

Y también explica en alguna medida que la asignacion del nuevo crédito haya mejorado
significativamente tras la crisis financiera internacional. En particular, la evidencia empirica
disponible sugiere que ahora los bancos discriminan en mayor medida entre empresas
segun su calidad crediticia y su productividad, lo cual deberia contribuir a contener el
aumento de la morosidad en el futuro.

Por otra parte, el periodo de recuperaciéon econdmica, la reduccion de los costes de
financiacion y el intenso proceso de desapalancamiento acometido por las empresas
han permitido una reduccidon generalizada de la vulnerabilidad financiera de las
empresas espanolas. En efecto, desde 2013 se ha producido una reduccién muy
significativa de la ratio de servicio de la deuda sobre beneficios, que ha pasado del 24 % al
11 % en 2017 en el percentil 50, cuando las empresas se ordenan segun su rentabilidad.

No obstante, esta reduccion no ha sido homogénea, por lo que existe todavia un grupo
de empresas que presentan una cierta vulnerabilidad frente a eventuales shocks que
reduzcan su capacidad de generar ingresos o que eleven los tipos de interés a los que
se financian. En concreto, en las tres primeros decilas la media de esa ratio se situa en
alrededor del 20 %, una cifra que es indicativa de una cierta fragilidad.
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Las empresas financieramente mas vulnerables se concentran entre las PYME y el sector de la construccién y

actividades inmobiliarias

EVOLUCION DEL PESO DE LA DEUDA DE LAS EMPRESAS VULNERABLES (a) EMPRESAS BAJO PRESION FINANCIERA ELEVADA ANTE UN ESCENARIO ADVERSO (a)
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uropsa 2003/361/CE.

En el mismo sentido, si se definen las empresas financieramente vulnerables como aquellas
que no son capaces de hacer frente de forma recurrente al pago de los intereses de sus
deudas financieras utilizando sus beneficios ordinarios e ingresos financieros, se constata
que el peso relativo de la deuda asociada a empresas vulnerables descendié de forma
continuada a partir de 2013, hasta situarse en 2018 en niveles muy similares a los de 2008.

En paralelo, también se observa que, en un hipotético escenario adverso en el que se
produjera un descenso continuado de los beneficios empresariales (en una magnitud, por
ejemplo, equivalente a la mitad de la caida observada en la pasada crisis, entre 2008 y
2012), el consiguiente aumento de la vulnerabilidad seria comparativamente menos intenso
que el que se habria producido en 2008 en respuesta a esta misma perturbacion negativa,
como reflejo del menor grado de endeudamiento empresarial en estos momentos. Dicho
esto, no es descartable que algunos tipos de empresas y sectores todavia presenten un
grado de vulnerabilidad significativo ante un deterioro del entorno, dependiendo de su
fortaleza patrimonial de partida y de la naturaleza de las posibles perturbaciones.

El crédito al consumo sigue creciendo a tasas elevadas, aunque moderandose

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO AL CONSUMO (%) TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO DUDOSO AL CONSUMO (%)
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FUENTE: Banco de Espaia.

23/29



En el caso de los hogares, la caida de su endeudamiento en porcentaje del PIB
también ha sido muy elevado, de 28 pp desde el maximo alcanzado en 2010. De esta
forma, al situarse ahora en el 58,3 % ya ha convergido practicamente con el area del
euro. En cuanto a la informacion mas reciente, la financiacién total de este sector se
mantuvo practicamente estabilizada en el mes de septiembre en tasa interanual, mostrando
una ligera desaceleracion desde principios del afo.

Por componentes, se aprecia una importante divergencia entre la evolucion del crédito
para la adquisicion de bienes de consumo y el crédito para la adquisicion de la
vivienda. El primero crecia a tasas del 9 % en septiembre de 2019, aunque
moderandose respecto a meses previos, y el volumen de morosos aumento a una tasa del
15 %. En consecuencia, aunque esta partida solo representa el 6,2 % del crédito bancario
al sector privado no financiero y que la rentabilidad de esta cartera es superior al resto,
incluso en escenarios muy estresados, también estamos monitorizando estrechamente su
evolucién.

Por su parte, el crédito hipotecario se reduce a tasas interanuales del 1,6 %. Esta
cartera representa el 46 % de todos los préstamos al sector privado no financiero, por
lo que tiene una importancia sistémica. Las condiciones en las que se conceden estos
préstamos son un elemento basico para determinar su morosidad futura y, por tanto, son
elementos cruciales para la estabilidad financiera. Son varias las dimensiones que se han
de tener en cuenta.

Desde la crisis global se ha apreciado una reduccién sustancial en el peso de las operaciones con niveles de

apalancamiento de alto riesgo

Distribucion del Loan-to-Value (LTV), nuevas Distribucion del Loan-to-Price (LTP), nuevas
hipotecas sobre vivienda hipotecas sobre vivienda
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FUENTE: Golegio da Regisvadores.

En primer lugar, esta el grado de apalancamiento de la operacion, que se puede determinar
calculando ratios entre la cuantia del préstamo y el valor del inmueble que constituye la
hipoteca. La evidencia empirica muestra que la probabilidad de que un préstamo
hipotecario se convierta en fallido es mas elevada cuanto mayor es esta ratio. En ese
sentido, desde la crisis financiera global se ha apreciado una reduccidén sustancial del
peso de las operaciones con niveles de apalancamiento de alto riesgo. Y en los
ultimos afos el grado de apalancamiento medio se ha mantenido estabilizado.
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Sin embargo, para valorar correctamente esta dimensién de las hipotecas debe tenerse en
cuenta que el precio de la vivienda en Espania, es decir el denominador del apalancamiento,
ha venido aumentando a un ritmo elevado en los Ultimos afos. Hasta la fecha, este aumento
del precio de la vivienda no se ha traducido, de acuerdo con las estimaciones disponibles,
en una sobrevaloracion de los activos inmobiliarios residenciales, pero es necesario seguir
muy de cerca este mercado por si se materializase este riesgo, asi como analizar otras
dimensiones de las condiciones en que se conceden las hipotecas que se vean menos
influenciadas por el propio valor del colateral.

Las condiciones de concesidn de los préstamos hipotecarios parecen prudentes, sin que exista evidencia de

gue se hayan relajado recientemente

Distribucion del Loan-to-Income (LTI), nuevas hipotecas sobre vivienda
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FUENTE: European DataWarehouse.

Una segunda dimension relevante es el esfuerzo que supone para los agentes la devolucion
de la deuda hipotecaria que contraen. De nuevo, la evidencia empirica muestra que las
ratios préstamo-renta y servicio del préstamo-renta son variables relevantes para
determinar la probabilidad de impago de la hipoteca, si bien el entorno de bajos tipos de
interés mitiga el riesgo.

De todas formas, como mas de la mitad de los préstamos hipotecarios nuevos se siguen
firmando a tipo variable, altos niveles de la ratio préstamo-renta contindan representando
una fuente de posible vulnerabilidad para los hogares. Sin embargo, también en este caso
las condiciones de concesion de los préstamos hipotecarios parecen prudentes, sin
que exista evidencia de que se hayan relajado recientemente.
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La prudencia en laconcesion de las hipotecas es un elemento clave para aumentar la capacidad de las entidades

para absorber perturbaciones

Distribucion del plazo de las nuevas hipotecas
sobre vivienda
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FUENTE: Colegio de Registradares.

En tercer lugar, una dimensién adicional que también resulta ser muy relevante para estimar
la probabilidad de impago es el plazo al que se conceden las hipotecas. Mayores plazos
suelen estar relacionados con mayores ejecuciones hipotecarias. También en este caso
las condiciones se han vuelto mas estrictas tras la crisis y no se han relajado en los
ultimos meses.

La evidencia empirica muestra asimismo que es la combinacién de algunas de estas
dimensiones la que puede provocar aumentos desproporcionados en la probabilidad de
impago de los préstamos. Estas hipotecas con condiciones muy laxas en varias
dimensiones también han reducido significativamente su relevancia en los ultimos afos.

Precio y riesgo de las hipotecas en Espafia

IMPACTO DEL RATIO DEL SERVICIO DE LA DEUDA EN LA FIJACION DEL SPREAD DE CREDITO

—— Beta estimada

FUENTE: European DataWarehouse y Banco de Espaia.

Por otra parte, la evidencia disponible también muestra que los hogares dejan de cumplir
con sus obligaciones financieras cuando sufren un quebranto en la renta regular que
perciben o cuando se pierde el empleo. Pero las condiciones de concesion de los
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préstamos y las politicas de fijacidon de precios desempefian un papel clave en la mitigacion
de esos impactos. De ahi que un elemento relevante en el seguimiento de las condiciones
en que los bancos conceden las hipotecas es la medida en que los tipos de interés
cobrados varian con el riesgo asumido. Un comportamiento prudente aconsejaria que,
cuanto mayor sea el riesgo asumido, mayor debe ser el tipo de interés cobrado.

En este sentido, se observa que, frente al comportamiento previo a la crisis, en el que
apenas existia relacion entre algunas caracteristicas de riesgo de los préstamos
hipotecarios y el tipo de interés cobrado, la relacion es ahora positiva y
estadisticamente significativa. Sin embargo, también hay que hacer notar que esta
relacion ha ido perdiendo intensidad en los ultimos anos, en una tendencia que las
entidades deberian esforzarse por revertir para reflejar adecuadamente en los precios todos
los costes y los riesgos asumidos.

En términos generales, por tanto, la conclusion principal que se puede extraer del analisis
anterior es que, por el momento, no parece que los bancos espafnoles estén elevando
significativamente su perfil de riesgo, aunque existen algunos factores que requieren una
vigilancia estrecha.

3. Capacidad de resistencia de las entidades ante perturbaciones

Pruebas de estrés del banco de Espafia. Escenarios macroeconémicos

En el escenario base se captura una senda de crecimiento con una ligera desaceleracién y un pequeiio repunte del tipo de interés. Por el contrario,
en el escenario adverso se materializa una marcada contraccién de la actividad acompaiiada por un alza significativa del tipo de interés.
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FUENTE: Banco de Espaa.

Una forma de analizar la capacidad de resistencia de las entidades ante perturbaciones es
someterlas a pruebas de estrés. El Banco de Espafa realiza este tipo de ejercicios
anualmente para todas las entidades esparfiolas. Para ello se toma como punto de partida
el balance de las entidades al cierre del afo anterior y se define un escenario
macroecondémico central, que coincide con las previsiones del Banco de Espana
disponibles en el momento de la realizacién del ejercicio, y otro estresado, que trata de
recoger el efecto de la materializacién de los riesgos identificados previamente.
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La diferencia entre ambos escenarios recoge el grado de estrés del ejercicio; el realizado
en este afio es ligeramente superior al del afio anterior, en consonancia con la
intensificacion de los riesgos percibidos.

Los resultados de la prueba de estrés muestran mayor capacidad de resistencia que el afio pasado
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FUENTE: Banco de Espsfa.

Los resultados obtenidos en el ultimo ejercicio de estrés realizado por el Banco de
Espana -publicado en el Informe de Estabilidad Financiera de otofio de 2019- resultan, en
general, positivos, si bien la capacidad de generacién de beneficios en el escenario central
no recoge el efecto de la revision a la baja en las proyecciones macroeconémicas del o
ejercicio de prevision del Banco de Espana realizado en septiembre.

En el escenario central, las entidades generan unos beneficios modestos, pero que
permitirian aumentar las ratios de solvencia en casi 1 pp en tres afos si se mantiene el
reparto de beneficios observado en los afios precedentes. Esto no seria suficiente para
abandonar la ultima posicion del ranking europeo en términos de solvencia, por eso son tan
relevantes la mejora de la rentabilidad y una politica prudente de remuneracion de los
accionistas.

En el escenario adverso se consume una parte del capital, pero de forma moderada a escala
agregada, aunque existe bastante heterogeneidad entre entidades. En concreto, la
reduccion de la ratio de capital CET-1 para las entidades grandes con actividad
internacional significativa es de 0,4 pp, de 2,7 pp para el resto de las entidades
supervisadas por el Mecanismo Unico de supervision (MUS) y de 0,6 pp para las entidades
menos significativas.

La diferencia que se obtiene entre las entidades con actividad internacional y el resto de las
entidades supervisadas por el MUS muestra, de nuevo, la importancia de la diversificacion
geografica para la absorcidn de perturbaciones. Por su parte, la menor caida de capital de
las entidades menos significativas se explica en buena medida por su menor riesgo de
crédito y el menor peso de las exposiciones al sector inmobiliario, es decir, por su mejor
calidad del activo.

Los resultados que se obtienen son, en general, mas favorables que el afio pasado, ya que
las entidades han aprovechado el ultimo afo para reducir su exposicidn a las variaciones
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en los precios de algunos activos, como son las exposiciones soberanas y los activos
adjudicados. En concreto, los bancos se han desprendido de importantes paquetes de
activos adjudicados durante 2018 y lo que va de 2019.

Conclusiones

Permitanme que concluya. Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, las
revisiones a la baja de las perspectivas de crecimiento y de inflacion en el area del euro
acaecidas durante los dos ultimos afos y, como consecuencia, la intensificacion de la
expectativa de que los tipos de interés se mantengan en niveles muy bajos, incluso
negativos, durante mas tiempo plantean un doble reto.

Por una parte, este contexto macroeconémico supone un reto para la recuperacion de
niveles de rentabilidad de las entidades de depdsito mas acordes con el coste del capital.
La reducida rentabilidad bancaria -que, en el caso de muchas entidades espafiolas y
europeas, se sitla por debajo del coste del capital y dificulta el reforzamiento de su
solvencia- es, sin duda, uno de los principales factores de riesgo para la estabilidad
financiera.

En este entorno, las entidades deben aprovechar las palancas de mejora que estén a su
disposicion en el actual entorno macrofinanciero, como aumentar la concesiéon de crédito
solvente, diversificar sus fuentes de generacidn de recursos, reducir los activos
improductivos (morosos y adjudicados), incrementar su eficiencia y mejorar su reputacion,
entre otras.

Por otra parte, este contexto de “bajos tipos de interés durante mas tiempo” puede generar
mayores incentivos a la toma de riesgos por parte de los agentes econdmicos. En el caso
de las entidades bancarias espafolas, no parece que estas estén elevando
significativamente su perfil de riesgo, aunque existen algunos factores que requieren una
vigilancia estrecha. La prudencia en la concesion de crédito debe mantenerse como un
elemento clave para aumentar la capacidad de las entidades de absorber perturbaciones
agregadas negativas en el PIB o en los tipos de interés y garantizar la estabilidad financiera.

En este sentido, de acuerdo con la ultima prueba de estrés realizada por el Banco de
Espafa, la capacidad de resistencia del conjunto de las entidades bancarias espafolas
frente a posibles perturbaciones ha mejorado con respecto al afio pasado, aunque existe
una elevada heterogeneidad entre entidades.

En todo caso, el Banco de Espafa realiza una constante vigilancia de los riesgos para la
estabilidad financiera asociados al sector bancario. En el caso de que estos riesgos
emergieran, los nuevos instrumentos que la politica macroprudencial ha puesto a
disposicion del Banco de Espafia estan disefiados especificamente para mitigar una
potencial acumulacion excesiva de riesgos y para aumentar la capacidad de absorcion de
pérdidas de las entidades si estos riesgos llegasen a materializarse.

Muchas gracias por su atencion.
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