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Resumen

El objetivo de este articulo es analizar la posicion del sector bancario espafiol en el contexto
europeo y los cambios que han tenido lugar tras la reestructuracion llevada a cabo para corregir
los desequilibrios acumulados en la anterior etapa de expansion. Para ello, se analiza la evolu-
cion de 2008 a 2016 en variables como la estructura de mercado, modelo de negocio, mdrgenes,
rentabilidad, eficiencia, solvencia, etc. Los resultados muestran que la reestructuracion, sanea-
miento y capitalizacion han dado sus frutos corrigiendo los problemas del pasado. No obstante, la
rentabilidad actual es reducida e insuficiente para atraer al inversor. Ello se debe a factores como
las exigencias regulatorias, el elevado volumen de activos improductivos y el entorno de tipos de
interés muy reducidos, lo que exige mds y nuevas respuestas, sobre todo en tres direcciones: mds
ajustes en la capacidad instalada, diversificacion de la estructura de ingresos y digitalizacion de
la actividad bancaria.
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Clasificacion JEL: G21.

Abstract

The aim of this paper is to analyse the position of the Spanish banking sector in the European
context and the changes that have taken place after the restructuring carried out to correct the
imbalances accumulated in the previous expansion period. To this aim, we analyse the evolution
of variables such as the market structure, the business model, margins, profitability, efficiency,
solvency, etc., during the period 2008-2016. The results show that the restructuring, consolida-
tion and capitalisation have been successful by correcting the problems of the past. However,
currently, the profitability is small and insufficient to attract investors. This is due to factors such
as the regulatory requirements, the high volume of non-performing assets and the very low interest
rate environment, which requires more and new responses, especially in three directions: more
adjustments in installed capacity, diversification of the income structure and the digitalisation of
the banking activity.
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1. Introduccion

Los recientes informes del BCE (2016) y del FMI (2016) coinciden sefialando los
factores que explican el principal problema que padece la banca europea: la baja ren-
tabilidad. Un elevado volumen de activos improductivos, mayores exigencias e in-
certidumbres regulatorias, un entorno de tipos de interés muy reducidos, la creciente
competencia bancaria (con la unién bancaria) y no bancaria (la que acompana a la
revolucién digital), etc. La combinacién de todos estos factores da como resultado
un coctel explosivo en forma de una rentabilidad sobre recursos propios (ROE, por
sus iniciales en inglés) insuficiente para atraer al accionista (coste de captar capital).
Asti, los datos de 2016 para la banca de la Eurodrea muestran una ROE del 5,13 por
100 frente a un coste de captar capital entre el 8 por 100 y el 10 por 100.

El sector bancario espafiol comparte en la actualidad el problema de la baja renta-
bilidad, aunque con menos intensidad, con la banca europea (ROE del 6.9 por 100),
si bien en el negocio doméstico la rentabilidad es inferior. Atrds han quedado las
rentabilidades de dos digitos del periodo de bonanza econdmica en la que el intenso
crecimiento del crédito dio paso a un brusco proceso de desapalancamiento con el
pinchazo de la burbuja inmobiliaria y el inicio de la crisis econémica en 2008.

Como es ampliamente conocido, la elevada concentracion del riesgo en el sector
inmobiliario (60 por 100 del crédito en el momento del estallido de la crisis) y los
problemas de gobierno corporativo de una parte importante del sector bancario espa-
ol (las cajas de ahorros) dio paso a un periodo de crisis que ha obligado a corregir
los desequilibrios acumulados en el periodo anterior de expansion (exceso de capa-
cidad instalada, elevado gap de liquidez, excesiva dependencia de la financiacién
mayorista, etc.). El exponencial crecimiento de la tasa de morosidad (incluyendo
activos adjudicados) obligd a un saneamiento del activo de tal calibre que en muchas
entidades (sobre todo cajas de ahorros) ha sido necesario implementar ayudas pu-
blicas y solicitar un rescate (asistencia financiera) con cargo a los fondos europeos.
La firma del obligado memorandum de entendimiento (MoU) que acompaia a todo
rescate ha definido la hoja de ruta que ha seguido el sector en términos de reestruc-
turacion, capitalizacion y saneamiento.

El mejor exponente de la grave crisis que ha atravesado el sector es el importe
del saneamiento que ha sido necesario realizar para absorber las pérdidas del «ladri-
llo» y que de forma acumulada desde 2008 a 2015, asciende a alrededor de 300.000
millones de euros. Un parte de ese saneamiento ha obligado a implementar ayudas
publicas en forma de capital, valoradas en 61.000 millones de euros por el Banco de
Espaia (incluyendo aportaciones del FGD). De esa cifra, una parte importante se da
por perdida. En concreto, el Tribunal de Cuentas la ha estimado en 41.000 millones
de euros.

La informacion més reciente del sector muestra que la reestructuracién ha dado
sus frutos corrigiendo los desequilibrios sefialados: una reduccién del 33 por 100 en
el nimero de oficinas, una caida del 30 por 100 del volumen de empleo, una reduc-
cion del gap de liquidez (ratio créditos/depdsitos del sector privado) de 0,3 puntos
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porcentuales (hasta el 1,03), un aumento del tamafio medio de la banca (se ha mas
que cuadruplicado en el caso de las cajas), una mejora de la solvencia, una caida de
la tasa de morosidad acompafiada de un aumento de su cobertura con provisiones,
etc. De esta forma, el sector ha ido poco a poco aumentando su rentabilidad, si bien
como se ha sefialado el nivel actual no es suficiente para cubrir el coste de captar
capital. Ademds. El crédito (stock) sigue cayendo, aunque mas por condiciones de
demanda (insuficiente) que de oferta.

A nivel de la banca europea, también la reciente crisis ha obligado a las entidades
financieras a reaccionar en muchas dimensiones para hacer el sector viable. Asi,
aunque con importantes diferencias por paises, se ha recurrido a las fusiones para
ahorrar costes y ganar eficiencia, disminuyendo el nimero de bancos. En paralelo,
ha aumentado la concentracién del mercado. Se han producido cambios en los mo-
delos de negocio, lo que se refleja tanto en la composicién de los balances como de
la estructura de ingresos. Ha habido ajustes en la capacidad instalada y, de forma
generalizada, ha sido necesario aumentar la capitalizacion para converger a los ma-
yores requerimientos de capital que exige Basilea III. Sin embargo, a pesar de estos
cambios, la crisis bancaria estd todavia muy presente en varios paises, como es el
caso de Italia, Alemania y Portugal.

En este contexto, el objetivo de este articulo es hacer balance de la evolucion re-
ciente del sector bancario espaiol desde una perspectiva comparada a nivel europeo.
Para ello, nos centramos en el periodo 2008-2016 en base a los datos de los grupos
bancarios consolidados (incluyendo por tanto el negocio de filiales y sucursales de
bancos espaioles en el exterior) que ofrece el BCE. La ultima informacién disponi-
ble en el momento de redactar estas lineas es septiembre de 2016.

El trabajo pasa revista a las distintas dimensiones del negocio bancario, centran-
do la atencidén en los cambios que han tenido lugar en los afios de crisis: modelo de
negocio, estructura de mercado, indicadores estructurales de capacidad, margenes,
rentabilidad, estructura de ingresos, eficiencia, solvencia, calidad del activo, etc. El
énfasis siempre se pone en la evolucion y situacion del sector bancario espafiol en
el contexto europeo, sobre todo en comparacion con los principales paises de la
Eurodrea.

Ademds de esta introduccion, el trabajo se estructura de la forma siguiente. El
apartado 2 se centra en el andlisis de los cambios que se han producido en la estructu-
ra de mercado de la banca europea (concentracion) y en sus indicadores de capacidad
(densidad de red, tamafio medio de las oficinas, productividad del trabajo, etc.). En
el apartado 3 se analizan los cambios en el modelo de negocio en términos de la es-
tructura del balance de las entidades de crédito. El apartado 4 analiza la liquidez; as{
como la dependencia de la banca espafiola de la financiaciéon del BCE. El apartado 5
recorre la cuenta de resultados para analizar el impacto de la crisis en los méargenes,
la rentabilidad, la eficiencia y la estructura de ingresos. La calidad del activo y la
cobertura de los activos problemadticos con provisiones es objeto de andlisis en el
apartado 6, mientras que la solvencia y la calidad del capital se analizan en el aparta-
do 7. Finalmente, el apartado 8 contiene las conclusiones del trabajo.



84 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 92

2. Estructura de mercado e indicadores de capacidad

Como muestra el Grafico 1, de 2008 a 2015 se ha reducido un 25 por 100 (1.625
menos) el censo de banco de la Eurodrea, ya que ha pasado de 6.359 a 4.734. En
Espana, la caida casi ha duplicado la media europea (43 por 100), con 155 entidades
menos en 2016 (207) que en 2008 (362). Este mayor porcentaje ya refleja la mayor
intensidad de la reestructuracion de la banca en Espaia, y que se explica sobre todo
por las fusiones que han tenido lugar en el antiguo colectivo de las cajas de ahorros.
Espafia es el segundo pais de la Eurodrea con mayor reduccion en el nimero de en-
tidades de crédito desde 2008.

Esta mayor caida en Espaiia que en la Eurodrea del niimero de bancos contribuye
a explicar el mayor aumento de la concentracidon del mercado (ver Gréfico 2). Asi,
en términos de la cuota de mercado de los 5 mayores bancos, el aumento en Espaiia
multiplica por 4 el de la Eurodrea (construida como media ponderada, utilizando
como peso el activo de cada pais), ya que ha pasado del 42,4 por 100 en 2008 al 60,2
por 100, mientras que en la Eurodrea ha pasado del 44,2 por 100 al 48,8 por 100. Ha
sido tal el aumento de la concentracion en Espaifia que de situarse por debajo de la
media europea en 2008, en 2015 es 11,4 pp. superior. En relacion a los principales
paises europeos, la concentracion en Espana duplica la de Alemania (30,5 por 100) y
supera ampliamente la de Francia (47,2 por 100) e Italia (41,1 por 100).

GRAFICO 1
REDUCCION PORCENTUAL EN EL NUMERO DE ENTIDADES DE CREDITO
DE 2008 A 2015
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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GRAFICO 2
CONCENTRACION DEL MERCADO BANCARIO
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FUENTE: Banco Central Europeo.

Un indicador més riguroso de concentracidon del mercado es el indice de Herfin-
dahl, que se define como la suma al cuadrado de las cuotas de mercado de todos los
bancos de un pais. En base a este indicador, la concentracion en 2015 también es
superior en Espafa (896) que en la Euroarea (747 de media ponderada), habiendo
aumentado mucho més (un 80 por 100 de 2008 a 2015). Ha sido tal el aumento de
la concentracion, que solo un pais de la Eurodrea (Grecia) supera al crecimiento de
Espana.
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Un indicador que muestra la intensidad del ajuste del exceso de capacidad que
tenia la banca espaiiola al comienzo de la crisis es el cambio que ha tenido lugar
desde 2008 en la densidad de red, aproximada por el nimero de personas al que
atiende por término medio una oficina (Gréfico 3). Asi, ha pasado de 1.493 en 2008
a 998 en 2015. No obstante, a pesar de la intensidad del ajuste que se analiza a con-
tinuacién, Espafa es el segundo pais de la Eurodrea con mayor densidad de red de
oficinas, con una cifra de 998, que es menos de la mitad de la media europea (2.166).
En consecuencia, hay margen de maniobra para un mayor ajuste en la red de oficinas
en Espaiia, teniendo en cuenta que es necesario seguir reduciendo costes en aras a
aumentar la eficiencia y, por tanto, la rentabilidad.

La otra cara de la caida de la ratio poblacién/oficina en Espaia es el intenso ajuste
en el tamano de la red que ha caido un 33 por 100 de 2008 a 2015, casi duplicando a
la media de la Eurodrea, tal y como se puede observar en el Cuadro 1. En concreto, la
red de oficinas en Espafia ha pasado de 46.065 en 2008 a 31.087 en 2015, y ha con-
tinuado cayendo en 2016 hasta 29.492 (dato de septiembre). En términos absolutos,
solo Alemania y Francia tienen mas oficinas bancarias que Espafia. En relacion a es-
tos paises, el ajuste en la red de Espaiia ha sido muy superior: 14 por 100 en Alema-
nia 'y 4,8 por 100 en Francia. En el caso de Italia, que a dia de hoy tiene un problema
de viabilidad como consecuencia de la alta tasa de morosidad, la reduccion de su red
desde 2008 ha sido del 10,8 por 100, por lo que es muy probable que necesite ajustar
su capacidad en los préximos afos.

GRAFICO 3
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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El ajuste de la capacidad instalada también ha tenido lugar con intensidad en
Espaia en términos de empleo. En el Cuadro 1 también observamos que de 2008 a
2015 ha caido un 29 por 100, con un valor absoluto cercano a 80.000 personas. En la
banca de la Eurodrea la caida ha sido menos intensa (un 12 por 100), siendo Espaia
uno de los paises junto a Grecia e Irlanda donde el ajuste del empleo ha sido mayor.
En la prictica generalidad de los paises de la Eurodrea ha caido el niimero de traba-
jadores en banca, siendo la caida reducida en los principales paises (5,7 por 100 en
Alemania, 4 por 100 en Francia y 12 por 100 en Italia).

Teniendo en cuenta la evolucién conjunta de la red de oficinas y el empleo, el
tamafio medio de una oficina bancaria apenas ha variado en Espafia en términos de
trabajadores por oficina, con una cifra en 2015 de 6,3 (Gréfico 4). Espaiia ocupa el
ultimo lugar del ranking europeo en esta variable, por lo que de cara al futuro de-
beria acercarse a los mayores valores de la media europea (12,7), lo que conllevaria
una ventaja en términos de ganancia de eficiencia y reduccion de costes. Ademas,
teniendo en cuenta el imparable avance de la digitalizacion de las actividades banca-
rias, a Espafia le queda un largo camino por recorrer reduciendo la red de oficinas e
incrementando, en consecuencia, su tamafio medio.

CUADRO 1
EVOLUCION DE LA RED DE OFICINAS Y EMPLEO
Oficinas Empleados
2008 2015 A% 2008 2015 A%
Alemania 39.531 34.045 -139 685.550 646.400 =57
Austria 4.243 4.094 =35 78.754 73.315 -6.9
Bélgica 4316 3512 -18,6 65.985 55.783 -155
Espaiia 46.065 31.087 =325 276.497 196.553 -28.9
Finlandia 1.672 1.051 -37,1 25.699 21.806 -15,1
Francia 39.467 37.567 —4.8 424.536 407.645 -40
Grecia 4097 2.543 -37.9 66.165 46.086 =303
Irlanda 895 1.029 150 40.507 27.091 -33,1
Italia 34.169 30475 -10,8 338.035 298.575 -11,7
Luxemburgo 230 223 =30 27.208 25.980 —4.5
Paises Bajos 3421 1.764 48 4 116.000 90.137 223
Portugal 6417 5.598 -12.8 62.377 52.496 -158
Eurodrea (12) 184.523 152.988 -17,1 2.207.313 | 1.941.867 -12,0

FUENTE: Banco Central Europeo.
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GRAFICO 4
NUMERO DE EMPLEADOS POR OFICINA
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FUENTE: Banco Central Europeo.

3. Especializacion y modelo de negocio

Como consecuencia de la crisis financiera que estallé en 2008, se han producido
importantes cambios en la composicion del balance de las entidades bancarias. Tal y
como se puede observar en el Cuadro 2 (pags. 90y 91), en el promedio de la Eurodrea y
especialmente en Espafia, estamos ante una banca de intermediacion tradicional, donde
los créditos y los depdsitos al sector privado no financiero son la base del negocio.

Pese a haberse reducido la diferencia de 2008 a 2016, Espaia tiene un carécter
de banca al por menor mas acusado que la Eurodrea. En 2008, los créditos al sector
privado no financiero suponian el 55,64 por 100 del balance, siendo un 33,85 por
100 en el caso de la media de la Euroarea. Sin embargo, en 2016 esta partida ocupa
un 46,96 por 100 del balance en Espana, mientras que en la Eurodrea un 34,80 por
100. Esta convergencia se debe, en gran medida, a la caida del crédito que ha tenido
lugar en Espafia. Si observamos la especializacion del activo (Gréfico 5) se puede
apreciar también el cardcter retail, tanto de la banca espafola como de la Eurodrea.

Por el lado del pasivo, la diferencia con respecto a la banca de la Eurodrea en el
peso de los depdsitos al sector privado no financiero también se ha reducido, pasan-
do de 18,13 por 100 en 2008 a 15,03 por 100 en 2016. También cabe destacar el in-
cremento de la importancia de los recursos propios. Pese a que dicho incremento se
ha dado tanto en Espaia como en la Eurodrea, ha sido superior en Espaia (3,87 pp.
frente a 2,49) debido al esfuerzo realizado por el sector bancario espafiol en materia
de capitalizacion. Si observamos la especializacidn del pasivo (Gréfico 6), se aprecia
también este esfuerzo en capitalizacion.
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GRAFICO 5

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL ACTIVO DE LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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GRAFICO 6
DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL PASIVO DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS MONETARIAS
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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4. Liquidez

Uno de los desequilibrios que acumul6 la banca espafiola durante los afios de ex-
pansion hasta 2008 fue un abultado gap de liquidez, dado que los depdsitos privados
no financieros eran insuficientes para financiar la burbuja crediticia. A nivel de los
grupos consolidados, en 2008 la ratio créditos/depdsitos era 1,14, y desde ese nivel
maximo fue cayendo hasta situarse en 2016 en 0,9, lo que implica que el volumen de
depositos privados es mds que suficiente para financiar el crédito al sector privado
no financiero. Desde 2014, el gap de liquidez de la banca espafiola es inferior al de
la banca de la Eurodrea.

Sin embargo, el problema de liquidez no estd tanto en la banca espaiiola, sino en
la banca en Espaia, por lo que la visién cambia por completo cuando nos centramos
en el negocio doméstico. En ese caso, aunque el valor no es comparable con el resto
de paises de la Eurodrea porque el BCE da informacién de los grupos consolidados,
en el mismo Grafico 7 se ha dibujado el valor del gap de liquidez correspondiente al

GRAFICO 7

GAP DE LIQUIDEZ: RATIO CREDITOS/DEPOSITOS DEL SECTOR
PRIVADO NO FINANCIERO
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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negocio de la banca espafiola en Espana. En este caso, la ratio parte de 1,34 y termina
en 2016 en 1,03, por lo que el gap de liquidez de 2008 de 440.000 millones de euros
se ha reducido a solo 34.000 millones en 2016.

Otro indicador que refleja los problemas de liquidez que ha tenido la banca es-
pafiola en los afios de crisis es la dependencia que ha tenido de la financiacion del
BCE y que ha alcanzado niveles muy abultados en el periodo de médxima tensién en
la crisis de la Euroarea, en verano de 2012 (Grafico 8). En concreto, en verano de ese
afio, solo dos meses después de que Espana pidiera asistencia financiera para inyec-
tar capital en el sector bancario, la banca espafiola debia al Eurosistema 402.000 mi-
llones de euros, lo que representaba el 34 por 100 del préstamo bruto total del BCE a
la banca de la Eurodrea, muy por encima del peso relativo de la banca espaiiola. Ese
porcentaje se ha ido reduciendo y a finales de 2016 es del 25 por 100 que, aunque
elevado, ha caido en valor absoluto a 145.000 millones de euros.

GRAFICO 8
DEPENDENCIA DE LA BANCA ESPANOLA DE LA FINANCIACION DEL BCE
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FUENTE: Banco Central Europeo.

5. Margenes, eficiencia y rentabilidad

El carécter retail, que posee especialmente la banca espafiola y que conlleva ma-
yores costes de estructura (oficinas, empleados, etc.), exige trabajar con un mayor
margen financiero para asumir dichos costes. De hecho, tal y como se puede obser-
var en el Grafico 9, el margen financiero (como porcentaje del activo total) es mayor
en el caso espafol que en resto de paises de la Eurodrea, exceptuando el caso de
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GRAFICO 9
MARGEN DE FINANCIERO. PORCENTAJE DEL ACTIVO TOTAL
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FUENTE: Banco Central Europeo.

Grecia. En 2016, el margen financiero de los bancos espaioles, incluyendo tanto el
negocio en Espafia como el negocio de la banca espafiola fuera de Espaia, era del
1,88 por 100, muy superior al promedio del sistema bancario de la Eurodrea (1,21
por 100). Ademas, comparado con el margen existente en 2008, este se ha incremen-
tado, pasando de 1,64 por 100 a 1,88 por 100.

Sin embargo, pese al incremento sufrido por el margen de intereses, en el actual
entorno de bajos tipos de interés, con diferenciales de tipos de interés pequefios, la
sostenibilidad en el tiempo de este margen dependerd de la existencia de un nivel de
actividad lo suficientemente grande como para permitir compensar via cantidades.
Por ello, las entidades ademads de variar el modelo de negocio (composicion del ba-
lance) como estrategia defensiva ante las nuevas condiciones del entorno en el que
se desenvuelve la actividad bancaria, han reaccionado buscando fuentes de ingresos
distintas al margen neto de intereses. Por este motivo, es de especial interés analizar
los cambios que se han producido en la estructura de ingresos de la banca espafiola
en el contexto internacional. En el Grafico 10 puede observarse que los ingresos ne-
tos financieros en 2016 suponen en Espafia 11,7 puntos porcentuales mds que en la
media de la Eurodrea (63,9 por 100 frente a 52,2 por 100); mientras que en 2008 se
daba la situacién contraria ya que los ingresos financieros en la Eurodrea suponian
una mayor proporcion de la estructura de ingresos que en Espaiia (65 por 100 frente
a 61,24 por 100). Entre los ingresos no financieros en Espafia, cabe destacar los
ingresos por comisiones, que suponen un 22,68 por 100 del total de ingresos netos,
seguidos en importancia por los ingresos por renta variable (dividendos). En el caso
espafiol, parece clara la biisqueda de fuentes de ingresos alternativas a la actividad
tradicional de intermediacion.



96 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.© 92
GRAFICO 10
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE INGRESOS LOS INGRESOS NETOS
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
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LA SITUACION DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL EN EL CONTEXTO EUROPEO... 97

Teniendo en cuenta esta estructura y peso en el activo de los ingresos, podemos
observar en el Grafico 11 que el margen ordinario como porcentaje del activo en
Espafia en 2016 estd muy por encima del de la media de la Eurodrea (2,80 por 100
frente a 2,11 por 100), siendo igualado por Italia y inicamente superado por Grecia.
Asi también, se puede observar que el margen ordinario se ha incrementado 0,69
puntos porcentuales desde el afio 2008.

GRAFICO 11
MARGEN DE ORDINARIO. PORCENTAJE DEL ACTIVO TOTAL
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FUENTE: Banco Central Europeo.

Pese al esfuerzo en reestructuracion tras la crisis financiera, los costes operativos
medios se han incrementado de 2008 a 2016, situdndose en un 1,46 por 100. Este
aumento se debe a la importante caida del negocio bancario, que al caer mas que los
gastos de explotacion, hace que los costes unitarios hayan aumentado. Tal y como se
puede observar en el Grafico 12, en términos de costes medios, Espaiia se encuentra
por encima de la media de la Eurodrea (1,36 por 100) y es inicamente superada por
Grecia, Italia y Portugal.

Sin embargo, pese a que Espaiia se encuentra entre los primeros puestos del ranking
en términos de costes operativos, destaca por su alto nivel de eficiencia operativa,
entendida como la relacién entre el conjunto de ingresos netos obtenidos (margen
bruto u ordinario) y los costes de explotacion asumidos. Tal y como se puede observar
en el Gréfico 13, Espafia es mucho mds eficiente que el resto de paises de la Eurodrea,
situando su ratio de eficiencia en el 52,2 por 100 frente al 64,2 por 100 de la media de
los paises miembros de la UEM. En los dltimos afios, la eficiencia de la banca espa-
fola se ha incrementado gracias a la recuperacién del margen en 2014. Sin embargo,
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GRAFICO 12
COSTES OPERATIVOS. PORCENTAJE DEL ACTIVO TOTAL

= 2008 2016
FUENTE: Banco Central Europeo.
GRAFICO 13
RATIO DE EFICIENCIA OPERATIVA
(En %)
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FUENTE: Banco Central Europeo.

comparando el dato actual con el existente en 2008, observamos que Espaiia ha sufrido
una pérdida de eficiencia, coincidente con el incremento en los costes operativos.

Si bien Espaiia cuenta con un nivel alto de costes operativos, el margen operati-
vo o de explotaciéon (Gréfico 14) se ha incrementado ligeramente de 2008 a 2016,
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GRAFICO 14
MARGEN DE EXPLOTACION. PORCENTAJE DEL ACTIVO TOTAL
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situdndose en el 0,67 por 100, por encima del 0,60 por 100 de la media de la
Euroarea.

En términos de rentabilidad, el sistema bancario espafiol también destaca en el
contexto europeo. En el caso del resultado antes de intereses e impuestos en relacion
al activo (ROA), este se ha reducido del 0,68 por 100 en 2008 al 0,54 por 100 en
2016, en el caso del negocio consolidado, tal y como se puede observar en el Grafi-
co 15. En el caso de los recursos propios, el Grafico 16 muestra que su rentabilidad
(ROE) pasa del 124 por 100 en 2008 al 6,9 por 100 en 2016. Sin embargo, pese a
esta reduccion de la rentabilidad, Espaifia se encuentra en la actualidad, tanto en tér-
minos de ROA como de ROE, por encima de la media de la Eurodrea (que cuenta en
2016 con un ROA del 0,33 por 100 y de un ROE del 5,13 por 100) y de los principa-
les paises de la misma, como Francia o Alemania. No obstante, tanto la rentabilidad
de la banca de la Euroarea como de la banca espafiola, se encuentra por debajo del
coste de captar capital (entre el 8 por 100 y el 10 por 100), resultando insuficiente.

Un tema de reflexion y preocupacion en la actualidad, es el efecto sobre la renta-
bilidad bancaria de la politica monetaria expansiva que estd llevando a cabo el Banco
Central Europeo, sobre todo cuando los tipos de interés de referencia han alcanzado
niveles tan reducidos como los actuales. Diversos trabajos empiricos (Cruz-Garcia
et al., 2017; entre otros) han demostrado que el extenso periodo de bajos tipos de
interés estd erosionando el margen de intermediacion y, por tanto, ceteris paribus,
la rentabilidad.
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GRAFICO 15

RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO (ROA)
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FUENTE: Banco Central Europeo.

Teniendo en cuenta la reducida tasa de crecimiento del PIB y el actual escenario
de tasas de inflaciéon muy reducidas y alejadas del objetivo del 2 por 100 del BCE, se
pronostica el mantenimiento del tono expansivo de la politica monetaria (con tipos
de interés muy reducidos) durante mucho tiempo. En este contexto, la banca europea
y, especialmente, la banca espaiiola, deberd reducir costes para continuar ganando
eficiencia, a la vez que aumentar la importancia de los ingresos distintos al cobro de
intereses.
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GRAFICO 16
RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS (ROE)
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FUENTE: Banco Central Europeo.

6. Calidad del activo

Una de las variables que mds ha sufrido durante la crisis es la morosidad bancaria
como consecuencia de la pérdida de valor de los activos. El BCE ofrece informa-
cion de la tasa de dudosidad para el total de la actividad bancaria, y no para el caso
particular del crédito. Como muestra el Grafico 17, en Espaiia la tasa de dudosidad
se ha duplicado en 2008 a 2015, pasando del 2,7 por 100 al 4,9 por 100. En 2015 las
tasas mds elevadas corresponden a la banca de Grecia (39 por 100), Chipre (35 por
100), Italia (15,5 por 100) y Portugal (14,7 por 100), mientras que en paises como
Alemania, Finlandia y Suecia no llegan al 2 por 100. En el caso del préstamo, la in-
formacion mads reciente (diciembre 2016) para Espaiia (negocio doméstico) la sitia
enel 9,1 por 100 y llegé a alcanzar un maximo del 13,5 por 100 a mediados de 2014.
Desde entonces ha caido de forma casi ininterrumpida.

Tal y como se puede observar en el Grafico 18, del volumen de activos dudosos, la
cobertura con provisiones se sitda en la actualidad en Espafia (59,5 por 100) por enci-
ma de la media de la Eurodrea (50,9 por 100), lo que es un buen y claro indicador del
esfuerzo de saneamiento realizado. Esta tasa de cobertura es similar a la de Francia (60
por 100) y superior a la de Alemania (43,2 por 100) e Italia (49,7 por 100). En este tl-
timo caso, la preocupacion que existe en estos momentos sobre la banca italiana reside
en su alta morosidad, por un lado, y la baja tasa de cobertura, por otro.
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GRAFICO 17
TASA DE DUDOSIDAD. PORCENTAJE DE LA EXPOSICION TOTAL
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GRAFICO 18

TASA DE COBERTURA CON PROVISIONES DE LA MOROSIDAD
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Como se ha sefialado en varias ocasiones, la banca espafiola ha hecho un enorme
esfuerzo de saneamiento desde que estallara la crisis para asumir las pérdidas por el
deterioro de los activos bancarios, sobre todo los inmobiliarios. De forma acumu-
lada en el periodo analizado 2008-2015, como muestra el Grafico 19, Espaiia es el
segundo pais de la Eurodrea que mds recursos ha destinado a reconocer el deterioro
de los activos bancarios, con un saneamiento equivalente al 29 por 100 del PIB, solo
por detrds de Grecia (83 por 100) y casi triplicando el valor del promedio europeo
(11 por 100). La intensidad del saneamiento realizado demuestra que son las propias
entidades bancarias las que han asumido la mayor parte del coste de la crisis, detra-
yendo recursos de su margen de explotacion para hacer frente al deterioro del activo.

GRAFICO 19

SANEAMIENTO ACUMULADO DE 2008 A 2015 (PERDIDAS POR DETERIORO
DE ACTIVO) (PORCENTAJE DEL PIB)
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7. La solvencia de la banca espaiiola en el contexto europeo

Una de las principales lecciones de la reciente crisis financiera es la insuficiencia
de capital de calidad para absorber las multimillonarias pérdidas que ha ocasionado
la crisis y que ha obligado a revisar por completo los «viejos» acuerdos de Basilea I1
dando paso a Basilea III, que exige mds capital y de mayor calidad.
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Las mayores exigencias regulatorias han obligado a los bancos a realizar un im-
portante esfuerzo de capitalizacién para adaptarse progresivamente a los nuevos
acuerdos. Es algo que se aprecia claramente en el Grafico 20, donde se representa
la variacion en puntos porcentuales del coeficiente de solvencia desde 2008 a 2015.
Para la media (no ponderada) de paises de la Eurodrea, ha aumentado 6,5 pp., mien-
tras que en Espafna ha aumentado 3,7 pp. hasta situarse en el 15 por 100, frente al
18,5 por 100 de la media europea.

El ranking en 2015 del coeficiente de solvencia sitiia a Espafia en una situacion
muy rezagada, siendo el segundo pais de la Eurodrea con menor ratio, solo por de-
lante de Portugal. Los principales sectores bancarios europeos presentan coeficiente
de solvencia del 17,9 por 100 en el caso de Alemania, 16,9 por 100 en Franciay 15,2
por 100 en Italia.

La posicion rezagada del sector bancario espafol se repite en términos del coefi-
ciente de solvencia de mayor calidad (CET1) y de Tier 1. En el primer caso, que es
el capital de mayor calidad, Espafia es el tercer pais de la Eurodrea con menor ratio,
por delante de Italia y Portugal.

GRAFICO 20
COEFICIENTE DE SOLVENCIA. PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS
PONDERADOS POR RIESGO
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GRAFICO 20 (continuacién)
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8. Conclusiones

Tras sufrir un rescate y asistencia de los fondos europeos en 2012, el sector ban-
cario espaifiol ha implementado una larga lista de reformas que hace que la situacién
actual del sector no tenga nada que ver con la que existia en el inicio de la crisis en
2008. Atras ha quedado el exceso de capacidad instalada, la insuficiencia de provi-
siones para hacer frente a un elevado nivel de morosidad, la escasa capitalizacion
o el excesivo gap de liquidez, entre otros. El sector superd con éxito las pruebas de
resistencia que hizo el BCE en 2014 como condicidn previa a asumir el mecanismo
unico de supervision (MUS), siendo un indicador del éxito de la reestructuracién
llevada a cabo.

A pesar de que lo peor de la crisis bancaria ya es historia del pasado, el sector
bancario espafiol comparte con el europeo un reto muy importante y es conseguir
que la rentabilidad supere el coste de captar capital, que es la condicién a largo de
plazo de viabilidad del sector.

Este importante reto del sector bancario no es facil de superar a corto y medio
plazo por un conjunto de condicionantes que configuran un entorno complicado para



106 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.© 92

el negocio bancario: a) unos tipos de interés de referencia en los mercados histé-
ricamente bajos y nunca antes vistos, lo que lastra al margen de intermediacion y
por tanto a la rentabilidad; b) mayores exigencias regulatorias, tanto en términos
de liquidez como de capital, a lo que se acompafia la incertidumbre sobre el fin de
esa presion en la regulacidn; c) la unién bancaria configura un escenario de mayor
competencia a nivel europeo; y d) la digitalizacién de la actividad bancaria, a la que
se une la presencia de nuevos actores que compiten con la banca como las fintech.
Es l6gico que en este escenario la banca no despierte el atractivo de los inversores,
como demuestra que coticen muy por debajo de su valor en libros, descontando el
mercado niveles de rentabilidad insuficientes.

(Qué puede hacer la banca para aumentar su rentabilidad? Las respuestas que
hasta ahora ha dado apunta en las siguientes direcciones: a) cambios en el modelo
de negocio, alterando la composicién del balance, tanto en el activo (menor peso del
crédito, mayor importancia de la renta fija) como en el pasivo (creciente peso de los
recursos propios, pérdida de importancia de la financiacion en los mercados en be-
neficio de los depdsitos); b) alteracion de la estructura de ingresos, aumentando los
ingresos distinto al cobro de intereses (especialmente las comisiones) en detrimento
del margen de intermediacién; c) ahorrando costes, lo que implica seguir ajustando
la capacidad instalada; d) digitalizacién de la actividad bancaria para responder a la
demanda de este tipo de servicios, asi como estrategia para ganar eficiencia. El sector
bancario espafiol se ha movido en esta direccion en los dltimos afios, con cambios en
la estructura de su balance (en la direccién comentada) y en la composicién de sus
ingresos, y con ajustes de capacidad para ahorrar costes.

El problema es que a pesar de las respuestas ya adoptadas, no son suficientes en
tanto las condiciones del entorno se mantengan en el tiempo. Mientras la politica
monetaria del BCE siga siendo tan expansiva, los tipos de interés seguirdn lastrando
la cuenta de resultados. Y si bien las dltimas decisiones del BCE suponen un timido
relajamiento en su Quantitative Easing (desde abril a diciembre de 2017 ha caido de
80.000 a 60.000 millones de euros mensuales la cantidad de activos a comprar en los
mercados), el tono de la politica sigue siendo muy expansivo, por lo que de momento
los tipos tan bajos probablemente seguirdn mds tiempo.

En este contexto, la banca espafiola tendra que seguir ajustando atin mas su capa-
cidad instalada para reducir costes. Ademds, Espaiia sigue teniendo una de las redes
de oficinas mds densas de Europa, y ocupa el dltimo lugar del ranking en término
de nimero de empleados por oficina. Por tanto, hay margen de maniobra mas que
suficiente para seguir cerrando oficinas. Mds atin conforme sigue avanzando el uso
de la banca online y otras aplicaciones a través de internet que reducen el peso de las
operaciones en las oficinas.

Las fusiones siempre han sido una de las vias més utilizadas para reducir costes,
sobre todo aprovechando economias de escala. Lo ha sido en el pasado reciente (fu-
siones entre cajas de ahorros) y es previsible que lo siga siendo en el nuevo escenario
de la unién bancaria. Algunas de las actuales entidades bancarias tienen un tamafio
atractivo para las fusiones, aunque eso es compatible con que haya entidades de
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tamafio reducido con un nicho de mercado més local (como es el caso de las coope-
rativas de crédito). En cualquier caso, es necesario que se busquen sinergias entre
estas entidades pequefias, para mejorar su acceso a los mercados y también para
ahorrar costes (compartiendo algunos servicios).

En el contexto europeo, ahora mismo la banca espaiola sale bien parada en tér-
minos de rentabilidad y eficiencia, dos de los principales indicadores de gestion. En
cambio, se sitda en posiciones muy rezagas en términos de solvencia, si bien estos
indicadores deben ser interpretados con prudencia dado el diferente tratamiento de
los activos ponderados por riesgo. De hecho, Espafia avanza bastantes puestos en el
ranking en términos de capitalizacion. No obstante, dado que todavia no se ha com-
pletado el calendario regulatorio (hasta el fully loaded) y que cada vez aparecen nue-
vas exigencias (como los Total Loss Absorption Capacity (TLAC) o los Minimum
Requirement for own funds and Eligible Liabilities (MREL)), es necesario seguir
fortaleciendo la solvencia.

La imagen internacional actual del sector bancario espafiol ha mejorado enor-
memente y estd alejada por completo de las sospechas que despiertan otros sectores
bancarios como es el caso de Italia, Portugal y Alemania. En el primer caso, la ele-
vada morosidad ha obligado a capitalizar algunos bancos y a crear un «banco malo»,
estando en el aire el instrumento que se utilizard para rescatar a los bancos. En el
segundo, el principal banco del pais ha tenido que ser rescatado. Y en el caso de
Alemania, las sospechas en torno a una parte del sector (las cajas de ahorros) siem-
pre han flotado en el aire, a lo que ahora se afiade una inyeccién de capital de 8.000
millones de euros, en marzo de 2017, al principal banco del pais.

En resumen, la reestructuracion del sector bancario espafiol ha dado sus frutos,
pero el entorno «hostil» que se ha configurado recientemente plantea un escenario en
el que no es nada facil aumentar la rentabilidad para situarla por encima del coste de
captar capital. Paraddjicamente tenemos la banca mas capitalizada de la historia y,
sin embargo, el inversor no ha reducido la prima de riesgo que exige para invertir en
banca. La respuesta a esta paradoja es que el inversor descuenta que la rentabilidad
seguird siendo reducida en los proximos afos, y de ahi la prima de riesgo que exige.
Malos tiempos para la banca, en los que ademas la imagen y reputacién del sector ha
salido muy mal parada por distintos motivos (malas practicas en la comercializacion
de algunos productos bancarios, cldusulas suelo poco transparentes, etc.), lo que en
nada ayuda a la recuperacion del sector.
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