El sector bancario en 2020: afectacion geopolitica
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El cambio a la baja en las previsiones macroeconémicas y el giro asociado en
la politica monetaria -extendiendo la expectativa temporal de tipos de interés
reducidos- explican, en buena medida, que el beneficio neto conjunto de las
seis mayores entidades financieras espaiiolas en 2019 fuera de 13.592 millo-
nes, un 18,4% menos que en el ejercicio anterior. Se trata de una correccion en
linea con la del resto de la eurozona. Pero en 2020 estan concurriendo factores
geopoliticos de incidencia sectorial transversal y de una magnitud previsible-
mente inusitada (en particular, el virus COVID-19), que estan teniendo una
incidencia negativa muy significativa en el valor de mercado de la industria
bancaria. Las acciones aprobadas por el gobierno espaiiol, en particular las
referidas a un ambicioso programa de financiacion y avales publico-privado, y
por el BCE, con un programa de compra de deuda de 750.000 millones de euros
para la eurozona, son herramientas de magnitud considerable que pretenden
amortiguar el impacto economico de la crisis sanitaria.

Es dificil tomar velocidad en una carrera cuando
surgen obstaculos imprevistos. Algo parecido le
sucede al sector bancario europeo. Cada vez que
se espera que se remonte el vuelo en valoracién
bursétil y en rentabilidad surge un nuevo condicio-
nante que retrasa o dificulta la materializacién de la
expectativa. La banca espafiola no es una excepcién
en el camino por esta complicada senda y, a pesar
de todo, mantiene una trayectoria relativamente
estable de generacion de beneficios en los Ultimos
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afos. En todo caso, como la mayor parte del sector a
escala europea e internacional, la rentabilidad sigue
siendo el reto més importante. El pasado afio des-
taco el cambio en la senda de la politica monetaria.
Lo que a mitad de 2019 parecia que podria ser un
giro en las acciones de los bancos centrales condu-
cente a tipos de interés més elevados, acabd siendo
una prolongacion de las medidas expansionistas y
de tipos “cero” o negativos'. Sin embargo, las actua-
ciones monetarias no han sido las Unicas trabas.

! Una revisién exhaustiva de los efectos de los tipos de interés negativos en el sector bancario y, en general, en el sistema
financiero europeo, puede leerse en el informe de Funcas: Carb¢ Valverde, Cuadros Solas y Rodriguez Ferndndez (2019).
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La valoracién de mercado de la industria bancaria
europea se resiente por factores geopoliticos y por
un empeoramiento significativo de las condiciones
macroeconémicas con el COVID-19.

En el primer trimestre de 2020, la inestabilidad
econdmica y las tensiones comerciales se dejaron
sentir con especial incidencia en los paises emergen-
tes, incluidos algunos en Latinoamérica, donde los
intereses de la banca espariola son especialmente
significativos. También se mantuvo un cierto grado
de incertidumbre sobre el funcionamiento de los
mercados de financiacién y liquidez tras el brexit, si
bien las autoridades supervisoras se han adelantado
a las principales preocupaciones y deberan aun ajus-
tar algunas medidas antes de que finalice el periodo
de transicion, actualmente establecido a finales de
este afo. En todo caso, si hay un factor inesperado
que ha incidido en el sector bancario y, en general,
en las perspectivas de valoracién y econdémicas en
el primer trimestre y, previsiblemente, algo més allg,
es la expansion del coronavirus originado en Wuhan
(China). La extension del contagio fuera de Chinay,
en particular, en Europa, produjo a finales de febrero
y, sobre todo, en marzo, importantes pérdidas en
los mercados bursétiles de las que los bancos no
fueron excepcion. El impacto final de esta epidemia
es aun incierto, pero todos los sectores econdmicos,
con muy pocas excepciones, sufrirdn un impacto
significativo.

Al margen de los riesgos, en el inicio de 2020
también han sido resefables algunos anuncios
regulatorios. En particular, los relativos a las nuevas
pruebas de estrés que la Autoridad Bancaria Europea
(ABE) tenia previsto realizar este afo. Los principios
técnicos se publicaron en noviembre de 2019, pero
el 31 de enero de 2020 se dieron algunos detalles
importantes, incluidos los escenarios macroecond-
micos considerados. Se trata del quinto test de esta
naturaleza que realiza la ABE. Al igual que en las
dos ediciones anteriores, no se va a considerar un
umbral que distinga entre “suspensos” y “aproba-
dos". La filosoffa que encierra esta omision es que los
resultados de las pruebas sirvan de input al super-
visor —en particular, a la Junta Europea de Riesgo
Sistémico— en su Proceso de Revisidn y Evaluacion
Supervisora (SREP, por sus siglas en inglés).

El escenario base consideraba un crecimiento del
PIB acumulado en el trienio 2020-2022 en la euro-
zona del 3,9%, con una tasa de desempleo estable
del 5,3% para los tres afos. En consonancia con la
preocupacion respecto a la prolongacién de las medi-
das expansivas de politica monetaria, destaca como
novedad en los escenarios macroecondmicos consi-
derados por la ABE la posibilidad de que el escena-
rio adverso se vea afectado por tipos de interés “més
bajos més tiempo” (flower for longer). En ese esce-
nario adverso, se estimaba que el PIB podria tener
una caida acumulada entre 2020 y 2022 del 4,3%,
lo que le convertiria en el escenario més severo
hasta la fecha. El que los tipos de interés reducidos
y prolongados incidan en la adversidad considerada
se explica por el cambio suibito en las expectativas que
puede producir cualquier shock financiero, dado
que los inversores podrian estar, segin indica la pro-
pia ABE, “infravalorando” riesgos en ese contexto. En
el escenario adverso, ademés, se consideraba que el
desempleo en la eurozona pudiera aumentar en 3,5
puntos porcentuales hasta 2022, que los indices
bursétiles de las economias avanzadas cayeran un
25% en ese periodo y que los precios inmobiliarios
se hundieran un 169%.

Resultados de la banca espaiiola

El ultimo trimestre de 2019 supuso un cierto
cambio de expectativas (a la baja) para la indus-
tria bancaria europea, del que la espafiola no fue
excepcion. La confirmacién de la prolongacion de
la politica monetaria excepcionalmente expansiva
fue un jarro de agua fria para intermediarios cuyo
coste de financiacién en este entorno resulta muy
similar al de prestar. Por lo tanto, se dificulta la fun-
cion bésica bancaria de tomar fondos a corto plazo
y prestar a largo plazo. La extension de la expansion
cuantitativa tuvo su explicacion en la persistencia de
una inflacion reducida y de una revision a la baja
de las perspectivas de crecimiento europeas. Sobre
todo, en algunas economias como la italiana, donde
la debilidad relativa del sector es especialmente acu-
sada respecto a otros paises de la eurozona.

Este entorno macroecondmico explica, en buena
medida, que el beneficio neto conjunto de las seis
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Grafico 1

Beneficio neto de los seis mayores bancos espafioles y cotizacion del Euro Stoxx Banks (2016-2019)
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mayores entidades financieras espafolas en 2019
fuera de 13.592 millones, un 18,4% menos que
en el ejercicio anterior, como muestra el grafico 1a.
Es importante sefialar que, ante el giro en las con-
diciones monetarias, los inversores ajustaron su
valoracion del sector bancario. Lo hicieron, ademas,
en toda Europa. Esa ha sido, también, la ténica en
los ultimos afios, como muestra la evolucion del
indice Euro Stoxx Banks (gréfico 1b), que refleja una
correlacién importante con los resultados banca-
rios en Espafia. Como han sefialado los autores en
nuimeros anteriores de esta revista, la mayor parte

de los analistas viene sefialando, recurrentemente,
una cierta infravaloracion de un niimero importante
de entidades financieras espariolas en el mercado,
pero los cambios monetarios y de las proyeccio-
nes econémicas no han favorecido la recuperacion
esperada.

En todo caso, las dificultades para las entidades
financieras no son solo relativas a la incidencia de
los tipos de interés sobre los precios de los acti-
vos, sino a la dificultad de aumentar el volumen de
negocio. Por un lado, porque la presion regulatoria
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Grafico 2

Variacion interanual de la financiacién a empresas y hogares en Espaiia (2013-2019)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

es considerable y existe una politica de concesion
de financiacién especialmente cauta; y por otro, por-
que la demanda de crédito sigue siendo limitada.
Esto explica porqué, a pesar de lo reducido de los
tipos de interés, la variacion interanual de la financia-
cion del sector privado sigue estancada (gréfico 2).
Aunque ya no es negativa, como lo fue entre los
afios 2013 y 2017, en 2019 fue menor que en
2018. En particular, el pasado afio la financiacién a
los hogares aumento solamente un 0,26% respecto
al periodo anterior, mientras que la concedida a las
empresas lo hizo en un 0,01%, significativamente
por debajo del 1,26% de 2018.

El entorno macroecondémico explica, en buena
medida, que el beneficio neto conjunto de las seis
mayores entidades financieras espariolas en 2019
fuera de 13.592 millones, un 18,4% menos que en
el ejercicio anterior.

Aun cuando la generacién de rentabilidad es
complicada, los bancos espafioles contintian rea-
lizando un esfuerzo por sanear su activo. Tal vez
uno de los hitos mas destacados recientes es el
descenso de la morosidad. El gréfico 3a muestra el

volumen de crédito al sector privado y la morosi-
dad de esa financiacion. Entre 2013 y 2019 se ha
producido un descenso acumulado del crédito a

A pesar de lo reducido de los tipos de interés, la
variacion interanual de la financiacion del sector
privado sigue estancada. Aunque ya no es nega-
tiva, como lo fue entre los aiios 2013 y 2017, en
2019 fue menor que en 2018. La financiacion a los
hogares aumenté solo un 0,26%, mientras que la
concedida a empresas lo hizo en un 0,01%.

otros sectores residentes del 18,4% pero los prés-
tamos dudosos han bajado un 71,7% en el mismo
periodo. En el gréfico 3b se observa que, a diciem-
bre de 2019, la morosidad de las entidades de cré-
dito se situd en el 4,78%, la ratio mdas baja desde
septiembre de 2009 y muy alejada ya de los méxi-
mos de 2013, cercanos al 14%.

Balance de situacion y perspectivas

Los bancos espafioles siguen enfrentdndose
a considerables desafios en 2020. Gran parte del
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Gréfico 3

Crédito a otros sectores residentes, crédito dudoso y tasa de morosidad (2013-2019)
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esfuerzo de los Ultimos afios se ha concentrado en
gestionar la herencia de la Gran Recesion. Por un
lado, reduciendo el deterioro de activos. Por otro,
desde un punto de vista conceptual, tratando de
lidiar con la no siempre adecuadamente ponderada
distribucion de responsabilidades de la crisis y los
efectos sobre su imagen. Asimismo, se hace patente
y se asume desde el propio sector que, como la
mayor parte de empresas de servicios, las de inter-
mediacién financiera tienen que avanzar por la via
de la digitalizacion, con estructuras més ligeras.

El gréfico 4 muestra, a modo de resumen, los
factores que juegan a favor y en contra de la banca
para recuperar terreno en materia de rentabilidad.
La realidad de los hechos obliga a empezar por los
factores negativos. En primer lugar, la extension del
coronavirus COVID-19, un fendmeno que, aunque
afecta a la mayor parte de sectores, viene a llover
sobre mojado para la banca en un afio en el que
esperaba materializar ciertas ganancias de valor en
bolsa. El impacto en valor de mercado ha sido muy
negativo y, a cierre de la edicién de este articulo,
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Factores a favor y en contra de la rentabilidad bancaria

A FAVOR

Reduccion
de morosidad

Potencial de ganancia/
Infravaloracién

Eficiencia

Saneamiento

tanto el gobiemno espafiol como el BCE han arbitrado
planes muy cuantiosos para hacer frente a esta cri-
sis en los que el sector bancario esté llamado a ser
protagonista. En préximos niimeros de esta revista
se cubrird en impacto del COVID-19 en la actividad
financiera y el papel de las politicas destinadas a
combatirlo.

En una perspectiva de més largo plazo, juegan
a favor de la banca el esfuerzo de saneamiento y
la reduccién de la morosidad de los Ultimos afios.
También la eficiencia operativa de la banca espariola
en el contexto europeo, una tradicional ventaja com-
parativa. Sin embargo, los condicionantes moneta-
rios, anteriormente comentados, tienen su propio
peso especifico, tanto por el nivel de los tipos de
interés como por la expectativa de que no cambien
de forma significativa en un tiempo considerable. Por
otro lado, por la incidencia especifica de la regula-
cion. No se pone en cuestion —ni desde el propio
sector— que la reordenacion normativa poscrisis
tuvo muchos elementos necesarios para restaurar

EN CONTRA

Nivel tipos de interés

Prevision tipos de interés

Geoth’tica

Diferencial
de presion
regulatoria

la estabilidad financiera y la confianza a largo plazo.
Pero el cumplimiento normativo comienza a alcan-
zar un peso burocrético con solapamientos y no
siempre razonado Y, sobre todo, parece tener poco
sentido hablar de nuevos impuestos especiales para
la banca. Hay que tener en cuenta que, ademés de
contribuir tributariamente como el resto de empre-
sas, las aportaciones al seguro comun (el fondo de
garantia de depdsitos) de los bancos son cuantio-
sas (1.100 millones de euros en 2019). Este tra-
tamiento regulatorio genera, ademas, un diferencial
de presién normativa respecto a otros competidores
actuales y potenciales del mundo FinTech y BigTech.
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