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El sector financiero se enfrenta a amenazas que,
de la misma forma que los posibles remedios

a estas, le estan penalizando en los parqués

y en los resultados de su propio negocio

Crecimiento, mercados

yrentabilidad

ero, especialmente, rentabili-
dad. De hecho, éno son preci-
samente las dudas sobre la
rentabilidad futura del sector
financiero el principal argumento de-
tras de su penalizacion en Bolsa? Esto
crea un circulo vicioso entre la incerti-
dumbre sobre la rentabilidad futura y
el castigo a corto plazo en los merca-
dos, trayendo de esta forma a valor
presente un riesgo a futuro. Y también
condicionandolo, limitando el margen
de maniobra al sector en caso de nece-
sitar mas capital. Todo esto puede ex-
plicar en parte que los mercados sean
una de las amenazas para el sector que
considero el Banco de Espafia en su 1l-
timo Informe de Estabilidad Financie-
ra. ¢O se referia quizas a los riesgos de-
rivados de la posible sobrevaloracion
de otros activos financieros como era
la renta fija? La misma renta fija que
forma parte del balance de los bancos.
Pero, por encima de estas dos amena-
zas, mercados y rentabilidad, esta el
crecimiento econdmico. El crecimiento
es clave para la actividad de los ban-
cos, como proveedores de financiacion
y de servicios financieros. Aunque, éno
lo es realmente para todos nosotros?
Su debilidad es un riesgo para los ban-
cos, cuando son los propios bancos, su
actividad, la condicion necesaria para

que la recuperacion econémica se for-
talezca. Lamentablemente, la condi-
cion suficiente no depende de ellos.

Si vuelven a repasar la lista anterior
de incertidumbres para el sector finan-
ciero que refleja el titulo de este breve
articulo quizas lleguen a la conclusion
de que lo son también para todos. Y
aqui estoy ya incluyendo a todos los
agentes econdmicos, instituciones y
autoridades incluidas. Pero con dife-
rencias apreciables con respecto a la
sensibilidad hacia los bancos quizés,
como he dicho antes, porque la activi-
dad positiva del sector condiciona pre-
cisamente que estas amenazas al final
no se materialicen. Dicho esto, tam-
bién es claro que riesgos como la posi-
ble sobrevaloracion de precios en los
mercados financieros (y me refiero de
nuevo a la renta fija) pueden ser una
amenaza clara para mantener un cre-
cimiento econémico sostenido. O que
un crecimiento fuerte conlleva tam-
bién una rentabilidad elevada, salarios
para los trabajadores y beneficios para
las empresas. Mientras, para los ban-
cos, un fuerte crecimiento econémico
no ha servido hasta el momento para
mejorar su rentabilidad. Una rentabili-
dad que esta siendo condicionada de
forma negativa por otros factores: an-
tiguos algunos, como una rémora del
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dades res-
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para que
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des lleven
a cabo sus
ajustes”

pasado, otros nuevos. Activos impro-
ductivos, en el primer caso; tipos de
interés nulos, regulacion extrema y
creciente competencia en el segundo.
Pero todo esto ustedes ya lo conocen.
¢Qué pueden hacer nuestras autori-
dades para prevenir todas estas incer-
tidumbres? Seguro que a esta cuestion
responderan de forma diferente en el
caso de que la planteemos sobre el
sector financiero o para el resto de los
agentes econémicos y financieros. En
el caso de los bancos, son las propias
autoridades las que de forma repetiti-
va, casi como un mantra, nos ofrecen
la respuesta: regulacion, supervision y
presion para que los bancos lleven a
cabo sus propios ajustes. Me refiero a
ajustes de balance (eliminando los ac-
tivos improductivos), buscando una
mayor eficiencia (reduciendo gastos) y
fijando nuevas estrategias (consolida-
cion y/o digitalizacién). Pero, también,
una regulacién compleja e inacabada
que condiciona la estrategia a seguir;
una presion supervisora continua que
puede estar contribuyendo a la penali-
zacion en Bolsa del sector; bajos pre-
cios de sus acciones que dificultan
cualquier posibilidad de consolida-
cion, por ejemplo a nivel europeo. Por
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no hablar de unas condiciones mone-
tarias extremadamente laxas, impres-
cindibles en el pasado para evitar un
escenario de recesion y deflacion, pero
cuya continuidad en el tiempo se con-
vierte en un nuevo factor de incerti-
dumbre. No es que los bancos no pue-
dan vivir en un escenario de curva de
tipos plana, bajo tipos de interés casi
nulos; pero todo es enormemente
complicado para su actividad si consi-
deramos el resto del escenario ante-
rior. Y aqui incluyo también todo el
debate sobre la creciente competencia
desde instituciones financieras no de-
posito, que aunque en el fondo no su-
ponen a muy corto plazo una merma
importante de ingresos si afiaden nue-
vas cuestiones a la hora de valorar el
futuro desarrollo del sector financiero
tradicional.

Son los mercados. Y realmente creo
que las propias autoridades internacio-
nales asi lo estan considerando a la
hora de advertir de potenciales facto-
res de riesgo a vigilar en el futuro. Los
potenciales excesos de precios y de ta-
mafio en los mercados financieros. Al
final, la infravaloracion del riesgo bajo

La diversificacion de fuentes
de financiacion podria
amenazar la continuidad

de la recuperacion

un entorno de condiciones financieras
demasiado laxas durante demasiado
tiempo. La deseada por las autoridades
diversificacion de las fuentes de finan-
ciacién més alla del sector financiero
se podria convertir en una amenaza
para la continuidad de la recuperacion
econdmica en caso de un shock en los
mercados. ¢Como evitarlo? En mi opi-
nioén, liberando la dependencia actual
que tiene la evolucién econdémica de la
politica monetaria. Una estrategia
clara a futuro en la normalizacién mo-
netaria acompanada de reformas es-
tructurales y una politica fiscal que
combine expansion a corto plazo y dis-
ciplina a medio y largo encaminada a
reducir la deuda piblica. Pero esto es
otro tema diferente al del articulo.

Una cosa mas: el Banco de Espafia
aboga de forma concreta porque los
bancos espafioles mantengan el es-
fuerzo por aumentar la eficiencia me-
diante reduccion de costes, exploren
nuevas fuentes alternativas de recur-
sos y en determinados casos conside-
ren posibles operaciones corporativas.
Sin duda, es una buena recomenda-
cion. Aunque en el fondo refleja algo
que los bancos espanoles llevan ya
tiempo desarrollando, incluso marcan-
do el camino a sectores financieros de
otros paises en un proceso que parece
no tener fin.



