Resumen

En este articulo se analizan los efectos
secundarios negativos sobre la rentabilidad
bancaria que han tenido las politicas mo-
netarias expansivas en Europa. La retirada
de estimulos tendra un efecto positivo pero
heterogéneo sobre los sistemas bancarios
nacionales, y Espafa deberia ser uno de los
paises cuyos bancos mejoraran mas su ren-
tabilidad. Una vez retirados los estimulos
la reaccion de los bancos a la politica mo-
netaria no sera la misma que antes de la
crisis por dos motivos: los bancos centrales
jugaran un papel méas destacado en la in-
termediacién de los flujos interbancarios,
por lo que los bancos seran mas dependien-
tes de las decisiones de politica monetaria.
En segundo lugar, la experiencia de haber
utilizado nuevas herramientas de politica
monetaria tendré repercusiones.

Palabras clave: politica monetaria, tipo de
interés, bancos, rentabilidad, unién bancaria.

Abstract

In this article we analyze the negative
side effects on bank profitability which have
had the expansionary monetary policies in
Europe. The withdrawal of economic stimuli
will have a positive but heterogeneous effect
on the national banking systems, and Spain
must be one of the countries whose banks
will improve largely their profitability. After
having withdrawn the stimuli it is not likely
to return to a precrisis scenario, since the
ECB will continue to intermediate interbank
flows, it has experimented with monetary
policy tools with important implications in
profitability and at the same time profound
transformations such as regulation and
digital banking will take place.
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banks, profitability, banking union.
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I. INTRODUCCION

URANTE la crisis finan-

ciera global que hemos

atravesado en los ultimos
anos, la politica monetaria ha
cobrado un protagonismo sin
precedentes. En un entorno en
el que otras politicas estaban sin
margen de maniobra o no fueron
utilizadas adecuadamente por
las autoridades, muchos bancos
centrales han sobrepasado su
mandato tradicional de salva-
guardar la estabilidad de precios
y han orientado sus politicas de
manera creciente a los objeti-
vos de estabilidad financiera. De
hecho, bancos centrales como la
Reserva Federal, el Banco Central
Europeo (BCE), el Banco de
Inglaterra o el Banco de Japon
decidieron utilizar sus herramien-
tas tradicionales y complemen-
tarlas con una amplia variedad
de medidas innovadoras, en la
llamada expansion cuantitativa
(Quantitative Easing o QE).

En el caso de Europa, a me-
dida que la economia empieza
a dar los primeros sintomas de
mejora —y ante los riesgos de que
los efectos secundarios negati-
vos de estas politicas terminen
siendo dominantes, por el largo
periodo de tiempo que llevan en
vigor— parece que ha llegado el
momento de comenzar la retira-
da de los estimulos.

En este capitulo se intenta-
ré& analizar como han afectado
estas politicas a los bancos, y

en particular a la rentabilidad
bancaria, y cémo es previsible
que les sigan afectando en el
futuro. Una crisis de esta dimen-
sion causa, inevitablemente, un
antes y un después, y en ese
sentido las relaciones entre po-
litica monetaria y bancos en el
futuro tendran que regirse por
un nuevo paradigma, con unos
bancos centrales con un papel
mas destacado en la intermedia-
cion de los flujos interbancarios,
con la experiencia de haber uti-
lizado herramientas de politica
monetaria que pueden tener un
impacto importante sobre la ren-
tabilidad bancaria y en mitad de
otras transformaciones profun-
das, como la reforma regulatoria
o la banca digital.

Il. ¢COMO HA AFECTADO
LA POLITICA MONETARIA
AL SISTEMA BANCARIO
EUROPEO DURANTE LA
CRISIS?

La situacion de las entidades
financieras esta intimamente li-
gada a la salud de su economia,
de la que depende la demanda de
sus productos y servicios y la po-
sibilidad de financiarlos, asi como
la salud de la cartera de créditos.
En ese sentido, la politica mone-
taria expansiva ha sido impres-
cindible para atajar los riesgos de
estancamiento, deflacién y frag-
mentacion de los sistemas finan-
cieros europeos. En particular,
las medidas cuantitativas han sido
imprescindibles una vez agotado

97




POLITICA MONETARIA Y RENTABILIDAD BANCARIA: UN NUEVO PARADIGMA

GRAFICO 1

TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A PYMES
(Porcentaje, hasta 1 millén de euros, hasta 1 ano)

Fuente: Banco Central Europeo.
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el margen de la politica monetaria
mas tradicional, esto es, cuando
los tipos de interés nominales a
corto plazo ya estaban en cero o
cerca de ese nivel y tenian menor
margen para estimular a la eco-
nomia (lo que se conoce como el
zero lower bound). La presién a
la baja sobre los tipos de interés
tiene sus raices profundas en fac-
tores estructurales como el exceso
de ahorro, la falta de inversion y
el estancamiento secular, pero
no cabe duda de que las politicas
de QE han presionado adicio-
nalmente hacia unos tipos artifi-
cialmente bajos, especialmente
en los tramos largos de la curva
de rendimientos, donde las politi-
cas monetarias no habian actua-
do hasta ahora.

Por otro lado, las salidas de
las crisis de exceso de endeuda-
miento suelen requerir politicas
que reduzcan el valor real de la
deuda, las que en cierta literatu-

ra se conocen como politicas de
represion financiera. Los tipos
de interés bajos y las curvas de
rendimientos artificialmente
planas son herramientas de re-
presién financiera menos dra-
maticas que la reestructura de
la deuda, y ayudan a reducir el
apalancamiento del sector priva-
do en ausencia de inflacion.

La politica monetaria ha tenido
efectos contrapuestos sobre la
rentabilidad de los bancos, aun-
que el efecto neto ha sido negati-
vo. Y estos efectos son importan-
tes porque una banca que obtiene
una rentabilidad sobre recursos
propios inferior al coste del capital,
que es lo que el mercado le exige,
es inviable a largo plazo.

Entre los impactos positivos
de los tipos bajos sobre la ren-
tabilidad bancaria cabe mencio-
nar que se estimula la demanda
de crédito, disminuye el coste de

financiacién para los bancos
(tanto via depositos como el de
la financiacion mayorista), se re-
duce la morosidad de los présta-
mos a tipo fijo y las tenencias de
deuda de los bancos resultan en
beneficios significativos via el Re-
sultado de Operaciones Financie-
ras (ROF). Ademas, las politicas
monetarias fuertemente expansi-
vas han mejorado la liquidez del
sistema. Especialmente impor-
tante para la eurozona ha sido el
efecto de reducciéon del spread
entre los precios del crédito de
paises centrales y periféricos, que
ha ayudado a corregir la frag-
mentacién financiera y reducir el
riesgo pais en los paises que se
habian visto mas afectados por
las expectativas de ruptura del
euro entre los ahos 2010y 2012
(véase grafico 1).

Por el lado negativo, los tipos
de interés reducidos han afec-
tado a la rentabilidad princi-
palmente porque el gap entre
el coste de los depodsitos y el
rendimiento de los préstamos
se reduce (graficos 2 y 3). En
este sentido, una curva de tipos
plana puede ser mas perjudicial
para los bancos que unos tipos
muy reducidos, en la medida
en que el coste del crédito des-
cansa sobre los tipos a largo y
la rentabilidad de los depdsitos
sobre los tipos a corto. Ademas,
algunos bancos centrales, como
el BCE, han optado por llevar sus
tipos a terreno negativo; lo cual
es especialmente perjudicial para
los bancos, por la imposibilidad
de trasladar los tipos nominales
negativos a los depositantes, al
menos a los minoristas, incluso
en un entorno deflacionista.

En la practica, el impacto
neto depende de factores como
la duracion del periodo de excep-
cionalidad en la politica moneta-
ria, la mayor o menor preponde-
rancia del crédito a tipo variable
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frente al tipo fijo, la capacidad

GRAFICO 2 de repreciar los productos que
ESPANA. TIPO DE INTERES DEL SALDO VIVO DE CREDITO Y EURIBOR tenga el banco o la 'nf|uen_C[a del
(Porcentaje) regulador en la determinacion de

los tipos de interés minoristas.

En concreto, los efectos nega-
tivos se concretan en un menor
rendimiento de los activos, en
particular de los créditos a tipo
variable, y en la posible salida
de depositantes que opten por
productos de ahorro fuera de
balance mas rentables, llevando-
se clientes fuera del sistemay ge-
nerando, ademas, un riesgo de
liquidez para la banca. Un riesgo
adicional radica en la solvencia
de los clientes, por dos vias: en
primer lugar, los problemas de
solvencia podrian enmascararse
durante un tiempo, porque el
endeudamiento a tipo variable
hace mas asequible el servicio
Fuentes: Bloomberg y Banco de Espafia. de Ia d,eUd‘?' y ademés pqdria
producirse informacién asimé-
trica, dado que aumentan los
clientes con un perfil crediticio
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GRAFICO 3 arriesgado que solicitan un cré-
ESPANA. TIPO DE INTERES DEL SALDO VIVO DE DEPOSITOS Y dito aparentemente mas barato;
EURIBOR (Porcentaje) y en segundo lugar, se podrian
. crear burbujas en el precio de los

activos, al ser los préstamos mas
asequibles, y, por tanto, generar
problemas de estabilidad finan-
ciera mas adelante.

Un efecto negativo adicional
podria apreciarse en el caso de
aquellos bancos centrales que
han comprado deuda corpora-
tiva, como ha sido el caso del
BCE, mediante un programa que
se anuncié en marzo de 2016.
En Europa, las compras del BCE
1 deprimieron el coste de las emi-
siones de deuda de las empresas,
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cion bancaria, lo que supuso un
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GRAFICO 4
RENTABILIDAD BANCA EUROPEA Y ESPANOLA (ROE, MEDIA MOVIL
CUATRO TRIMESTRES)
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Fuente: EBA.
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Nota: El Gltimo dato de Espaia viene afectado por las pérdidas extraordinarias de una entidad.

Promedio bancos euroneos

nuevo impacto negativo para la
banca. No obstante, esta desin-
termediaciéon inducida por la
politica monetaria podria tener
efectos colaterales positivos para
otros potenciales prestatarios. De
hecho, en el caso de Espana, un
estudio reciente (Arce, Gimeno
y Mayordomo, 2017a) muestra
que alrededor del 78 por 100
de la caida de los créditos que
antes se concedian a empresas
grandes se fue redireccionado
a empresas mas pequefas, que
aumentaron su inversion.

Para paliar estos efectos de
las politicas monetarias expan-
sivas, algunos bancos han to-
mado medidas como elevar el
spread del nuevo crédito, inver-
tir en activos financieros més
rentables, ser especialmente
prudentes en la concesién du-
rante este periodo excepcional
para evitar que se deteriore la
calidad crediticia, potenciar las
comisiones, optar por fuentes
de financiacibn menos gravosas
o expandirse hacia geografias

mas dindmicas y con mayores
rentabilidades.

{Qué particularidades tie-
nen estos efectos en Europa?
El sistema bancario europeo se
ha visto especialmente afecta-
do por este entorno de bajos
tipos, por varias vias: una reduc-
cién casi automatica de los tipos
de las nuevas operaciones de ac-
tivo (sobre todo en los sistema
bancarios con un balance mas
expuesto al tipo variable); una
reduccibn menos automatica
de los tipos de pasivo (con la
dificultad de llevarlos por debajo
de cero); y un aplanamiento de
la curva de tipos, en parte por
el QF y la senalizacion que lo
acompaha. En términos gene-
rales, las curvas de tipos planas
y los tipos de interés negativos
han afectado mas a los paises
periféricos, y un caso extremo
es el espafol, donde el elevado
peso de los créditos a tipo varia-
ble y de los depdsitos minoristas
nos han hecho particularmente
vulnerables (grafico 4).

No todos los agentes se han
visto igualmente perjudicados.
Como se puede apreciar en el
gréfico 5, si bien el efecto sobre
los bancos espafoles es negati-
vo, otros agentes nacionales se
han visto favorecidos. Esta ten-
dencia se puede apreciar igual-
mente en otros paises de la zona
del euro.

De hecho, en la Ultima Encues-
ta de Préstamos Bancarios del
BCE (tercer trimestre de 2017) un
tercio de los bancos respondieron
que el programa de compra de
activos habia tenido un efecto
negativo sobre su rentabilidad en
los Ultimos seis meses, principal-
mente via un menor margen de
intereses, y que esperaban que
este efecto continuara en el préxi-
mo medio afo.

En cualquier caso, es necesario
resaltar que es dificil separar el
efecto de los tipos bajos de otras
tendencias simultaneas, como el
endurecimiento de la regulacion
o la recesién econémica.

IIl. {QUE CAMBIOS SE
ESPERAN EN LA
POLITICA MONETARIA?

En Europa, las autoridades
ya han sefalado cémo quieren
que sea el proceso de salida de
la politica monetaria expansiva:
gradual y por fases. Se procedera
a finalizar el QE (cuya reduccion
se anuncié en octubre de 2017),
elevar los tipos de interés, posi-
blemente a partir de mediados
de 2019, y reducir de forma pa-
siva el balance del banco central
(dejando de renovar los venci-
mientos, pero no vendiendo acti-
vos). Tras varios afos de tipos de
interés negativos, los mercados
financieros europeos volveran
a operar en un entorno progre-
sivamente mas «normal». Los
tipos negativos claramente no lo

100

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 155, 2018. ISSN: 0210-9107. «EL NEGOCIO BANCARIO TRAS LAS EXPANSIONES CUANTITATIVAS»




SANTIAGO FERNANDEZ DE LIS - ANA RUBIO

GRAFICO 5
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IMPACTO DE LOS TIPOS DE INTERES BAJOS EN LOS INGRESOS NETOS
(Porcentaje del PIB, 3. trimestre 2008 a 4.° trimestre 2016)
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son, y su mantenimiento excesi-
vamente prolongado conduciria
necesariamente a desequilibrios
y distorsiones a la larga perjudi-
ciales no solamente para los ban-
cos, sino también para familias y
empresas.

Un proceso similar se ha se-
guido en EE.UU., pero la salida
va mas adelantada, en linea con
su ciclo econdmico. La Reserva
Federal ha activado ya la tercera
fase, la de reduccion del activo.
Las subidas de tipos de interés ya
estan avanzadas y probablemen-
te continuaran.

Otros bancos centrales como
el Banco de Japdén no han dado
sefiales de salir de manera in-
mediata de las medidas no es-
tandar.

Ahora bien, ¢codmo deberia
ser el proceso para no alterar
la actual senda de recuperacion
econdmica? Un ingrediente fun-
damental es que el proceso sea
gradual, para que el mercado
se vaya acomodando. Para que

esto ocurra, la comunicacion
es muy importante para guiar
las expectativas del mercado y
evitar consecuencias indesea-
das. Un ejemplo negativo fue
el taper tantrum de EE.UU. en
2013: ante las noticias del fin de
la politica monetaria expansiva
los inversores entraron en panico
y salieron del mercado de bonos,
elevando las rentabilidades.

En cualquier caso, conviene
no perder de vista que el pro-
tagonismo que ha tomado la
politica monetaria durante esta
crisis sigue siendo una anoma-
lia. La salida de estas politicas
tiene que venir acompanada por
otras medidas (politicas fiscales
y reformas estructurales), puesto
qgue la politica monetaria por
si sola no puede garantizar al
mismo tiempo la estabilidad de
precios y la estabilidad financiera
en todos los paises.

Ademads, algunos de los ries-
gos a los que se enfrenta la po-
litica monetaria seguirdn muy
vigentes en el futuro, como es

el caso de las oscilaciones de los
mercados cambiarios. Una fuer-
te apreciacion del euro frente al
dolar, como la sufrida de julio
a septiembre de 2017 por una
mejora de las expectativas de la
economia europea, podria pre-
sionar a la baja las expectativas
de inflacién e impactar negativa-
mente en las exportaciones de la
zona del euro.

IV. éCOMO AFECTARA
LA RETIRADA DE
ESTIMULOS A LOS
BANCOS EUROPEOS?

Dada la elevada heterogenei-
dad de los sistemas bancarios
europeos, la retirada de los es-
timulos tendra un impacto dife-
rente en los distintos paises, de-
pendiendo de las caracteristicas
de sus modelos de negocio ban-
cario. En términos generales, los
sistemas bancarios que se vieron
mas negativamente afectados por
las politicas expansivas seran los
mas beneficiados con su retirada.
Hay varios factores determinantes
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para estimar este impacto, con
efectos en ambos sentidos:

— En primer lugar, si el
peso de los créditos a tipo va-
riable es elevado, se notara
mas el aumento de los mar-
genes. Esto implica un efecto
mas positivo para paises como
Espafa, donde las hipotecas a
tipo variable tienen un peso muy
considerable sobre los balances
bancarios. En nuestro pais, si bien
es cierto que la subida de los tipos
de interés implicaria un mayor
pago de intereses para empresas
y particulares, el crecimiento de
la economia y el empleo, junto
al progresivo desapalancamiento
del sector privado, tenderan a
contrarrestar este efecto. En este
entorno, cabrfa esperar que las
entidades financieras espafnolas
fueran las claras ganadoras en
comparacion a sus homologas
europeas. Un efecto positivo inte-
resante de la crisis es la correccién
del sesgo excesivo hacia el cré-
dito a tipo variable en la cartera
hipotecaria de los paises con un
pasado de inflacion mas alta y vo-
latil (como Espana e Italia). Como
se puede observar en el gréfico
adjunto (grafico 6), esta aumen-
tando el peso del tipo fijo en la
nueva produccién de crédito hi-
potecario en estos paises, lo que
supone una convergencia hacia
los modelos de paises del nucleo,
como Alemania y Francia.

— En segundo lugar, si el
peso de los depdsitos minoristas
es elevado, como es el caso de
Espana, el impacto de un au-
mento de los tipos oficiales sera
mayor, al aliviarse la restriccion
del suelo del tipo nominal cero.

— En tercer lugar, si el coste
de fondeo de los bancos es muy
dependiente del de su soberano,
el aumento de la rentabilidad de
la deuda publica podria implicar
un mayor coste para los bancos.

GRAFICO 6
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Esto implica un efecto mas nega-
tivo para Espafa.

— Por Gltimo, si las tenen-
cias de soberano europeo son
elevadas, se notara antes la re-
duccién de su precio (grafico 7).
Ese es un efecto negativo sobre
los balances bancarios, espe-
cialmente acusado en el caso
espafol, donde las carteras de
deuda soberana en los balances
de los bancos son especialmente
elevadas (a junio de 2017, las
tenencias de deuda soberana
suponian el 11,2 por 100 de
los activos bancarios en Espafa,
frente al 14 por 100 de Italia, el
7,4 por 100 de Francia o
el 3,8 por 100 de Alemania).
El debate actual sobre el trata-
miento regulatorio del riesgo
soberano es, por tanto, un tema
muy relevante, que debe ser
analizado cuidadosamente por
las autoridades europeas.

Segun la ultima Encuesta de
Préstamos Bancarios del BCE (ter-
cer trimestre, 2017), los ban-
cos europeos declaran que el
programa de compra de activos
del banco central ha ayudado a
reducir sus tenencias en los Ulti-
mos seis meses y que lo seguira
haciendo en los seis proximos.

En lo que respecta al vinculo
bancario-soberano, ya se han
implementado medidas para
romperlo en Europa, como la
exigencia de absorcion interna
de pérdidas antes de llegar a un
rescate soberano (el bail in frente
al bail out). Lo que aun esta pen-
diente es una implementacién
homogénea de la normativa de
resolucion en todos los paises.

Por otra parte, hay factores
como la liquidez de los sistemas
financieros, que ya no seran tan
relevantes para determinar el im-
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pacto de la retirada de los estimu-

GRAFICO 7 los, pues ahora es muy amplia y
TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA (Porcentaje total de activos) se han aprovechado las subastas

TLTRO (Long-term Refinancing
16 Operation) para acumular recur-

sos. Este hecho viene corrobora-
do por la Ultima Encuesta de Prés-
tamos Bancarios del BCE, en la
que los bancos afirmaron que su
liguidez habia mejorado en los ul-
timos seis meses por el programa
de compra de activos, sobre todo
via el incremento de depbsitos de
empresas y familias (grafico 8).

Un factor que potencia que
el impacto sea diferente entre
paises es que los estimulos se
retirardn en un momento deli-

Italia Espana Francia Alemania cado, cuando /a unién bancaria

mdic-14 ®jun-17 aln no se ha terminado. Y esto

es importante porque el vincu-

Fuentes: Datos consolidados (BCE). lo soberano-bancario aun no se

ha erradicado. Si bien la union
bancaria representa la mayor
cesion de soberania en Europa
desde la creacién del euro, en el
que ha prevalecido una fuerte
voluntad politica y una sensacion
de urgencia, hoy en dia es nece-
sario culminarla con un fondo de
garantia de depdsitos unico (FGD)

GRAFICO 8 y un respaldo publico comun. El
LIQUIDEZ DE LA BANCA ESPANOLA, GAP DE FINANCIACION arranque de la unién bancaria
(Crédito-depdsitos sector privado, miles de millones de euros) sin un FGD comun fue acepta-
do temporalmente como el mal
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§ é § g éf § § 'é § % g C:) g g g g g g comuna/FongodeReso/ua_on,ya

RRRARRRRRIRRRIRRIRINIR’RIRIRR que su tamano (55.000 millones

. L de euros una vez concluido el

Gap de financiacién proceso de dotacién en 2024) se

Gap de financiacion / Activo total (dcha.) puede considerar insuficiente en

caso de una crisis sistémica y una

Fuente: Banco de Espafia. quiebra masiva de instituciones
bancarias.
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V. EL NUEVO PARADIGMA
DE LAS RELACIONES
ENTRE POLITICA
MONETARIA Y BANCOS

Después de una crisis tan im-
portante como la que hemos
vivido, y después de la honda
transformacién que han experi-
mentado los principales bancos
centrales del mundo, es de pre-
ver que la vuelta a la normalidad
sea un proceso largo. Es mas,
esa «normalidad» a la que retor-
naremos habrd cambiado frente
a la de antes de la crisis. {Qué
efectos indelebles quedaran en
nuestras economias y sistemas
bancarios?

Es primer lugar, parece claro
que seguiremos necesitando al
BCE como proveedor de liquidez
durante un tiempo muy prolon-
gado. De hecho, parece dificil
que el volumen negociado en
el interbancario no garantizado
(unsecured) vuelva a sus niveles
precrisis, 1o que hace impres-
cindible un papel destacado del
banco central en la canalizacion
de los flujos interbancarios (Arce,
2017b). Pero esta dependencia
del banco central genera otros
problemas que conviene ana-
lizar: un cierto riesgo moral li-
gado a la posibilidad de que se
generen pérdidas en el BCE (1),
y la posibilidad de que la acu-
mulacion de saldos en el sistema
Target-2 continle alimentando
posiciones antieuropeistas en los
paises acreedores, especialmen-
te Alemania. En segundo lugar,
parte de la banca tendera a ser
mas segura y menos rentable, en
un nuevo marco regulatorio
en el que estas entidades seran
mas utility. En el futuro, vivire-
mos en un ecosistema mas diver-
so en el que las fintech atacaran
las partes mas rentables de la
cadena de valor, aumentando
asi la competencia. Los bancos
tradicionales que no sepan an-

ticipar estas tendencias tendran
que resignarse a seguir propor-
cionando la infraestructura y los
servicios basicos, mientras que
los bancos digitales y las fintech
se radicaran en la parte del ne-
gocio que proporcione mas valor
agregado.

Por mucho que la regulacién
trate de evitarlo, el negocio ban-
cario sequira dependiendo del
ciclo econémico. Aunque ahora
tenemos herramientas macro-
prudenciales mas avanzadas que
antes de la crisis, aln estamos
muy lejos de eliminar la procicli-
cidad. Ademas, algunas de las
reformas recientes reman en la
direccion contraria. Es el caso de
IFRS9, cuyos requisitos se vuel-
ven mas estrictos cuando los
bancos estan afrontando una
situacion econémica complica-
da, empeorando mas sus cuen-
tas y su capacidad de reaccion.
Estudios recientes (Plata et al,,
2017), cifran el impacto de esta
normativa contable en el capital
CET 1 de los bancos espanoles
en 67 puntos basicos (pbs) en
un primer momento y en alrede-
dor de 200 pbs en una situacion
estresada.

No cabe duda de que /as en-
tidades europeas estaran mas
integradas, pues la unién banca-
ria (y la econdmica), a pesar de
todas las dificultades, seguiran
avanzando. Este hecho, unido al
imparable progreso de la banca
digital y en el marco del mercado
Unico digital europeo, posibilitara
la provision de servicios bancarios
transfronterizos en Europa y por
tanto igualara sus condiciones.

Es también probable que
haya menos entidades operan-
do, puesto que a la tendencia
ya existente a la consolidacion,
se afadird una presion adicional
por el lado digital, de manera
gue Unicamente sobreviviran los

que anticipen los cambios y sean
mas sélidos. Algunos bancos mas
débiles seran absorbidos por
competidores mas fuertes. Ade-
mas, las subidas de tipos pueden
hacer aflorar mora en algunos
paises. En cualquier caso, esta
consolidacion serd compatible
con un aumento de la compe-
tencia, como resultado de la
potenciacién del mercado euro-
peo Unicoy la entrada de nuevos
operadores digitales.

Al menos en paises como
Espana, es de prever que el cré-
dito a tipo fijjo cobre un mayor
protagonismo, lo que resultara
en una oferta de productos hi-
potecarios mas equilibrada, co-
rrigiéndose el tradicional sesgo
hacia el tipo variable.

Por Ultimo, la banca tenderé
a financiarse mas via depdsitos,
por razones tanto de deman-
da como de oferta. Por el lado
de la demanda, tras la crisis la
clientela valora mas la liquidez,
por encima de la rentabilidad.
Ademas, por el lado de la oferta
los mercados de titulizaciones y
cédulas tardardn en recuperar-
se, sobre todo para las entida-
des medianas, y la capacidad de
emision se verd limitada por las
fuertes necesidades de emision
de papel con absorcién de pér-
didas (TLAC- MREL (2)). A esto
se suman los nuevos requisitos
de liquidez, que hacen especial-
mente atractiva la financiacion
via depositos.

VI. CONCLUSIONES

Durante la reciente crisis in-
ternacional, la politica monetaria
ha jugado un rol sin precedentes
en las principales areas economi-
cas mundiales, evitando el riesgo
de estancamiento y deflacién.
Sin embargo, el mantenimiento
durante demasiado tiempo de
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estas medidas extraordinarias
ha tenido efectos secundarios
negativos, en particular sobre la
rentabilidad bancaria, que se ha
situado en Europa por debajo del
coste del capital, situacién que
no es sostenible.

En Europa, el impacto de la
retirada de los estimulos sobre
los sistemas bancarios nacionales
serd muy diverso. En particular,
las entidades con un mayor peso
de créditos a tipo variable, mas
depositos minoristas, con una
financiacién menos dependiente
de la de su soberano y con unas
menores tenencias de deuda pu-
blica seran las mas beneficiadas.
Espaha deberia ser uno de los
paises mas beneficiados de este
restablecimiento de niveles mas
normales de rentabilidad. La re-
tirada de estimulos conlleva un
riesgo de vuelta de la fragmen-
tacién financiera en la eurozona,
que exige avanzar hacia la fina-
lizacidon de la unién bancaria,
avanzando en paralelo en medi-
das adicionales de reduccion de
los riesgos heredados de la crisis
y de comparticién de riesgos,
como la creacién de un fondo de
garantia de depdsitos Unico y un
respaldo publico comun al fondo
de resolucion.

Una vez retirados los estimu-
los no se puede esperar que los
mercados vuelvan a su estado
precrisis, pues lo acontecido du-
rante estos anos dejarad efectos
permanentes, o al menos prolon-
gados. En este marco, las rela-
ciones entre politica monetaria y
bancos en el futuro tendran que
regirse por un nuevo paradigma,
por varios motivos.

En primer lugar, los bancos
centrales jugaran un papel mas
destacado en la intermediacion
de los flujos interbancarios no
«colateralizados», por lo que los
bancos serdn dependientes de

una financiaciéon cuyas condi-
ciones o cantidad pueden variar
las autoridades en un momento
dado. Aungue las implicacio-
nes de esta tendencia dependen
de las decisiones que tomen los
bancos centrales, no deja de ser
preocupante que las autoridades
monetarias estén jugando un
papel que no les es natural.

En segundo lugar, ahora ya
contamos con la experiencia de
haber utilizado herramientas
de politica monetaria que pue-
den tener un impacto impor-
tante sobre la rentabilidad ban-
caria. Este hecho tendrd, sin
duda, repercusiones sobre las
estrategias y el modelo de ne-
gocio de los bancos. Por ejem-
plo, el haber experimentado
con los tipos de interés negati-
vos podria actuar como alicien-
te para promover la concesion
de créditos a tipo fijo.

En tercer lugar, no hay que
perder de vista que en el futuro
seguiremos experimentando los
efectos de otras transformaciones
profundas, como la reforma hacia
una regulacién mas exigente (a
medida que se implementen las
reformas acordadas en los ulti-
mos anos) o la banca digital.

En definitiva, la retirada de los
estimulos monetarios coincidira
con un conjunto de efectos com-
plejo, de manera que su impacto
sobre el sistema bancario espa-
fiol dependera la interaccion de
todos estos ellos.

NOTAS

(1) En diciembre de 2017 se hizo publico
que el BCE posee bonos senior de la empresa
sudafricana Steinhoff, que ha reconocido
irregularidades contables. Esto podria supo-
ner un problema si se producen pérdidas en
los bonos o si se convierten en acciones, que
el BCE no puede poseer segun su regulacién.

(2) El Financial Stability Board (FSB) ha
introducido el requisito de deuda con ca-

pacidad de absorcién de pérdidas llamado
Total Loss Absorbing Capacity (TLAC) para
las entidades significativas globales (GSIBs),
mientras que la Directiva de Recuperacion
y Resolucién europea exige el Minimum
Requirement for own funds and Eligible Lia-
bilities (MIREL) para todas las entidades de la
Unién Europea.
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