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1. INTRODUCCION

En 2017 se cumplen diez afios del inicio de la crisis econémica mas importante
de las dltimas décadas. La misma tuvo un gran impacto negativo a nivel mundial, y es
por este motivo que algunos paises se encuentran todavia en proceso de
recuperacion.

Los primeros afios del siglo XXI se habian caracterizado por auge econémico,
abundancia de liquidez y bajos tipos de interés, lo que produjo un elevado ritmo del
crecimiento del crédito bancario, que tenia como destino principal en muchos paises
actividades de promocién, construccién y compra de inmuebles. El aumento de la
demanda de dichos activos produjo la expectativa de futuros incrementos en su valor,
lo que, sumado al reducido margen que obtenian las entidades de crédito en las
operaciones por los bajos tipos de interés, hizo que se flexibilizara la concesiéon de
préstamos, tanto en lo referente a la evaluacién crediticia de los prestatarios como a la
valoracion de las garantias que eran los propios inmuebles, a fin de otorgar un mayor
volumen de crédito, lo que se conoce como hipotecas subprime.

Dichas circunstancias fueron alimentando una burbuja inmobiliaria, pues
incrementaron el precio de estos activos, y concentraron el riesgo en ellos, lo que
acarre6 que el aumento de la morosidad de los préstamos y la posterior explosion de
la burbuja produjeran pérdidas que excedieron “hasta los calculos mas pesimistas” en
palabras del presidente de la Reserva Federal estadounidense, Ben Bernanke (BBC,
2008).

Las consecuencias de dichos acontecimientos no tardaron en propagarse a los
paises europeos por medio de los canales comerciales y financieros. Muchos bancos
europeos habian invertido en los mismos activos que dieron lugar a la crisis financiera,
por lo que el estallido de la burbuja inmobiliaria deterioré automéaticamente sus estados
financieros (Diaz, 2015).

Posteriormente, en el mes de septiembre de 2008, el cuarto mayor banco de
inversiones de Estados Unidos, Lehman Brothers, se declaré6 en quiebra, lo que
agravo aun mas la situacion al paralizar el mercado interbancario dada la desconfianza
existente entre las instituciones para prestarse dinero entre si.

Ahora bien, la situacion de la banca europea ha sido afectada no solamente por
la crisis financiera y el efecto contagio de la misma explicado anteriormente, sino
también por otras circunstancias cuya importancia no es menor, como la crisis de la
deuda soberana que se inici6 en Europa en el afio 2010 con el primer rescate a
Grecia. Este pais habia venido ocultando datos sobre su deuda publica -320.000
millones de euros- y déficit publico, circunstancias que finalmente salieron a la luz. Con
el objeto de ayudar a Grecia y reducir el impacto que su crisis podria tener sobre el
euro, en el mes de mayo, la Comision Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo
Monetario Internacional aprobaron un primer rescate por la suma de 110.000 millones
de euros a un plazo de tres afios. Sin embargo, este primer rescate no dio los
resultados esperados, lo que llevé a un nuevo rescate en el mes de marzo del afio
2012 que ascendia a la suma de 130.000 millones de euros. Finalmente, viendo los
numerosos problemas a los que aun se enfrentaba Grecia, en agosto de 2015, se dio
luz verde para un tercer rescate por un valor de 86.000 millones de euros.
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Por otra parte, en el mismo periodo, paises como Irlanda y Espafa tuvieron
problemas debido al elevado nivel de endeudamiento en el que debieron incurrir como
consecuencia de la crisis econémica a fin de rescatar a las entidades de crédito. Estos
paises, al igual que Portugal y Chipre, también debieron ser rescatados entre los afios
2010y 2015.

Las circunstancias referidas en los dos parrafos precedentes produjeron una
fragmentacion en el mercado de la zona del euro, distinguiéndose entre paises con
dificultades y sin dificultades -distressed vs. non-distressed en la terminologia del
BCE-, lo que implico un retroceso en los niveles de integracién que se habian
alcanzado entre los Estados miembros.

La banca europea tuvo un papel protagénico en la crisis, e incluso algunos de
los efectos negativos continllan afectando al negocio bancario en numerosos paises.
En efecto, mientras que los bancos estadounidenses se han recuperado rapidamente
y han alcanzado entre los afios 2012 y 2015 una rentabilidad sobre recursos propios
(ROE) del 9,3%, los bancos europeos siguen estancados en un escaso 3,7%. Al
respecto, el Informe de Estabilidad Financiera del Fondo Monetario Internacional
(2016) resalta como uno de los principales desafios el de recuperar la rentabilidad del
negocio bancario, lo que no se logrard con una recuperacién ciclica; ésta produciria
gue mas del 25% de los bancos de las economias avanzadas -alrededor de 11,7
billones de délares en activos- siguieran en situacion de debilidad y enfrentaran retos
estructurales significativos, por lo que se necesitan mas reformas en los bancos
europeos.

La combinacion en algunos paises de la Unién Europea de un elevado volumen
de morosidad en los balances, la necesidad de adecuarse a los requerimientos de
solvencia de Basilea lll, el entorno de bajos tipos de interés que afecta negativamente
al margen de intermediacién, etc. son algunos de los factores que explican que los
niveles de rentabilidad sean muy reducidos y se sitien muy por debajo del coste de
captar capital, estimado en torno al 8%. A estas causas de baja rentabilidad es posible
agregar dos mas mencionadas por la Autoridad Bancaria Europea (2015), como son la
creciente competencia que representan la banca en la sombra y las fintech.

Asi pues, estas causas explican que en el 2015 casi la mitad de la banca
europea, 47%, haya sido calificada como débil, el 36% como que aln enfrenta
desafios -challenged-, y solamente el 17% como sana, a diferencia de la
estadounidense, la que tuvo unos porcentajes del 27%, 26% y 47% respectivamente
(FMI, 20186).

En este contexto, el objetivo de este trabajo es analizar la evolucion reciente, la
situacion actual y los retos que tiene que afrontar la banca europea. El trabajo se
estructura en torno a tres apartados principales: en el primero, se analiza el proceso
de integracion, la posterior desintegracion financiera en Europa consecuencia de la
crisis y la influencia en estos procesos de los instrumentos de politica monetaria
adoptados por el Banco Central Europeo; en el segundo, se estudia la evolucion
reciente y la situacion actual de la banca europea en un amplio nUmero de aspectos:
rentabilidad, estructura de mercado, indicadores de capacidad, modelo de negocio y
actividad, margenes, costes y eficiencia, calidad del activo, solvencia y liquidez; y en el
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tercero, se reflexiona sobre los retos a los que se enfrenta el sector y las
vulnerabilidades que debe superar en los proximos afios: el excesivo volumen de
préstamos de dudoso cobro y otros activos improductivos, los tipos de interés
reducidos, el aumento de la presién e incertidumbre regulatoria y el crecimiento de la
competencia: fintech y banca en la sombra.

Problemas estructurales en la banca europea 8
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2. DE LA INTEGRACION A LA DESINTEGRACION FINANCIERA EN
EUROPA

Desde hace afios Europa viene avanzando en la concrecion del objetivo comdn
de la Unién Econdémica y Monetaria; el mismo fue definido como tal en la cumbre de
La Haya de 1969. En 1978, por Resolucion del Consejo Europeo, se cred el Sistema
Monetario Europeo con la finalidad de controlar la inflacién y los regular los tipos de
cambio. En 1985 se adoptd el Programa sobre el Mercado Unico, el cual puso de
manifiesto que las dificultades que representaban las diferencias de tipo de cambio. En
1988 el Consejo Europeo de Hannover cre6 un comité para estudiar la Unién
Econdmica y Monetaria, el cual propuso medidas para su implementacion, entre las
que se encontraba la creacion del Banco Central Europeo. En 1989 el Consejo
Europeo de Estrasburgo convocd una conferencia a fin de determinar las
modificaciones que eran precisas en el Tratado a fin de lograr el objetivo de la Union
Econdmica y Monetaria, lo que finalizé con el Tratado de la Unién Europea en 1992
(Parlamento Europeo, 2016).

Este tratado determiné la introduccion de la Uniébn Econdmica y Monetaria en
tres etapas: la primera -1990 a 1993- tenia por objeto el alcance de la libre circulacion
de capitales entre Estados miembros; la segunda -1994 a 1998- tenia por objeto la
convergencia de las politicas econémicas de los Estados y reforzar la cooperacion
entre los bancos centrales nacionales; la tercera -1999 a la fecha- tiene por objeto la
introduccion gradual del euro como moneda de los Estados miembros y la aplicacién
de una politica monetaria Unica de conformidad con lo determinado por el Banco
Central Europeo (Parlamento Europeo, 2016). Esta ultima etapa fue uno de los pasos
mas importantes para la integracion financiera, resulté beneficiosa para la movilidad de
personas, capitales y bienes, y favorecio el intercambio comercial y consecuentemente
el crecimiento econémico de los paises.

Luego, en el afio 1998, la Comision Europea adoptd el Plan de Accién de
Servicios Financieros, el cual tenia por objeto crear un sistema financiero homogéneo
como parte fundamental del mercado Unico. Posteriormente, en el afio 2012, tuvo
lugar la aprobacion por el Consejo Europeo, la Comision Europea, el Banco Central
Europeo y el Eurogrupo del informe “Hacia una Unidén Econdémica y Monetaria
genuina”, el cual planted la creacién de una uniéon bancaria, una union fiscal y una
unién econémica.

Asi pues, vemos que los acontecimientos descritos condujeron a la creacién de
un mercado europeo Unico. En el mismo, se aspiraba al cumplimiento progresivo de la
ley de un solo precio:

Las diferencias de tipos de interés disminuyeron entre los paises de
la eurozona, aumentd la importancia relativa de las operaciones
transfronterizas, disminuyd el sesgo doméstico en la cartera de
activos de los inversores, aumenté la cuota de mercado de los
competidores europeos en los mercados nacionales, etc. (Maudos,
2013).

Problemas estructurales en la banca europea 9
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Con este escenario en el que habia sido adoptada una moneda Unica y regia
una politica monetaria también Unica, muchos pensaron que el proceso de integracion
estaba completo; sin embargo, unos afios mas tarde los acontecimientos probarian lo
contrario.

En el afilo 2007 se inicié6 una crisis financiera con la explosién de la burbuja
inmobiliaria, a la cual siguié en 2010 la crisis de la deuda soberana en Europa. Estos
acontecimientos afectaron profunda y negativamente el grado de integracion
alcanzado en el bloque del euro, y causaron una fragmentacion en el mercado Unico.
Las instituciones europeas salieron al auxilio de algunos paises e invirtieron en los
rescates bancarios para que no existiera una crisis generalizada, lo que vislumbroé la
existencia de economias mas fuertes y otras mas débiles dentro del modelo
integracionista.

Asi, el continente europeo quedé dividido en dos bloques. Por una parte los
distressed countries o paises con dificultades, y por otra los non-distressed countries o
paises sin dificultades (BCE, 2015). El primer grupo de paises, ademas de afrontar ya
numerosos problemas a consecuencia de los sucesos referidos anteriormente, se
enfrentd a un panorama de recuperacion no muy alentador. Se produjo un fenémeno
conocido como el circulo vicioso entre la deuda soberana y la deuda bancaria en virtud
del cual “los rescates bancarios en algunos paises financiados con deuda publica y la
compra a su vez de gran parte de esa deuda por el propio sector bancario,
contribuyeron ain mas a la ruptura del mercado” (Maudos, 2013) dada la desconfianza
de los inversores hacia los bancos y los Estados, lo que hizo que prefirieran a los
paises sin dificultades, o que la prima de riesgo® exigida a los paises méas golpeados
por la crisis fuera muy alta.

Considerando todos los hechos que han tenido lugar recientemente y que han
influido de manera trascendente en el continente europeo, procederemos a examinar,
en primer lugar, los principales instrumentos de politica monetaria de los que hizo uso
el Banco Central Europeo para intentar revertir esta situacion y, en segundo lugar, la
incidencia de éstos y la crisis en la evolucion de la integracion financiera en Europa.

2.1 INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Como ya fuera mencionado, el contexto econémico que se vivid en la etapa
previa a la crisis, se caracterizd por bajos tipos de interés y abundancia de liquidez
respecto de la que el mercado tenia una percepcién de que era ilimitada y a bajo
coste, circunstancias que produjeron un abaratamiento de la financiacién y el
crecimiento elevado del crédito:

El problema estuvo en los excesos cometidos durante los afios de
auge: abundancia de fuentes de liquidez que generaron la

! Es la diferencia entre el interés que requiere el inversor para adquirir deuda soberana de un pais respecto del que
requiere para adquirir deuda alemana, la que se usa como referencia por ser un activo seguro.
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percepcion de que el dinero siempre estaria disponible a precios
bajos, tipos de interés muy reducidos, politicas econdmicas
expansivas durante periodos excesivamente prolongados, bajas
primas de riesgo, baja volatilidad en los mercados de capitales, etc.
(Zurita, 2014)

Sin embargo, con el estallido de la crisis, se inicié una recesion econdémicay se
desatd a escala mundial la desconfianza sobre las condiciones de solvencia de
muchas instituciones financieras, lo que acarre6 una disminucion de la liquidez que
existia en los mercados monetarios.

Ahora bien, recordemos que una de las funciones basicas del Banco Central
Europeo es la de definir y ejecutar la politica monetaria de la Union -articulo 127 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE/2012)- con la finalidad de
mantener la estabilidad de los precios, para lo cual cuenta con diversos instrumentos:
las operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes y reservas minimas.

Las primeras permiten orientar la politica monetaria, controlar los tipos de
interés y gestionar la liquidez del mercado, y pueden ser de cuatro tipos:

e Operaciones principales de financiacién (OPF): son operaciones temporales
de préstamo de dinero a las entidades -a tipos de interés fijos o variables- que
se realizan mediante subastas estandar, con una periodicidad semanal y con
vencimiento a una semana; permiten inyectar liquidez y controlar los tipos de
interés a corto plazo;

e Operaciones de financiacién a plazo mas largo (OFPML): son operaciones
similares a las anteriores, pero realizadas con una periodicidad mensual y con
vencimiento a tres meses; permiten inyectar liquidez y proporcionar
financiacién a plazo mas largo;

e Operaciones de ajuste: permiten regular la situacién de liquidez del mercado y
controlar los tipos de interés; pueden ser de absorciébn o de inyeccién de
liquidez; vy,

e Operaciones estructurales: permiten ajustar la posicion estructural del Banco
Central Europeo ante el sector financiero (Banco de Espafia, 2016).

Las segundas -facilidades permanentes- permiten proporcionar o absorber
liquidez del mercado y controlar los tipos de interés a un dia, y pueden ser:

e Facilidad marginal de crédito: operaciones temporales de préstamo de dinero
a las entidades a un dia a fin de que obtengan liquidez; constituye normalmente
un limite superior para el tipo de interés de mercado a un dia; v,

e Facilidad marginal de depdsito: depésitos que las entidades realizan a un dia
en el banco central, obteniendo asi rentabilidad por la liquidez excesiva,
constituye normalmente un limite inferior para el tipo de interés de mercado a
un dia (Banco de Espafia, 2016).

Problemas estructurales en la banca europea 11
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Finalmente, las reservas minimas, también denominadas coeficiente de caja,
de reservas o encaje, se refieren al porcentaje de dinero que las entidades de crédito
de la Eurozona deben mantener en el Banco Central Europeo sin que pueda ser
utilizado a fin de asegurar su liquidez. Permite regular el tipo de interés a corto plazo,
pues cuanto mayor o menor sea el coeficiente de caja, menor 0 mayor sera la cantidad
de dinero en el mercado respectivamente.

Con el objetivo de responder a la recesion econdmica iniciada, de evitar que la
inflaciébn se mantenga en un nivel inferior al 2% durante un periodo prolongado, y de
proporcionar liquidez frente al cierre del mercado interbancario por la desconfianza
imperante, el 8 de octubre de 2008 -tras la caida de Lehman Brothers-, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo determiné la disminucién de sus tipos oficiales -el
de la facilidad marginal de crédito, el de la facilidad marginal de depdésito y el de las
operaciones principales de financiaciéon- conjuntamente con la Reserva Federal de
Estados Unidos, el Banco de Inglaterra, el Banco de Canada, el Banco de Suecia y el
Banco de Suiza, apoyados también por el Banco de Japén (Esteve y Abentosa, 2011).
Con esta medida pretendian influir en las decisiones de consumo, ahorro e inversion,
es decir, en la demanda agregada, pues la bajada de los tipos de interés brindaria la
posibilidad a los bancos de financiarse a un costo menor, lo que inyectaria liquidez en
el mercado y produciria el abaratamiento del coste del dinero aplicado a las
economias domésticas y al sector privado no financiero, lo que a su vez incentivaria el
consumo, combatiria la inflacién baja y reactivaria la economia. Cabe sefalar que esta
disminucién de los tipos de interés fue acompafada de operaciones de ajuste a fin de
que un aumento excesivo de la oferta monetaria no conlleve un incremento no
deseado de la inflacion.

Sin embargo, la severidad de la crisis puso de manifiesto que las medidas de
politica monetaria convencionales habian agotado sus posibilidades para estimular la
economia, por lo que se empezaron a utilizar medidas no convencionales:

e Inyecciones de liquidez:

- Operaciones principales de financiacion (OPF): si bien se encuentran entre
las medidas convencionales como ya fuera mencionado, su aplicacion
sufrié ciertas modificaciones que permiten calificarla como no convencional.
En el mes de octubre del afio 2008 el Banco Central Europeo anuncié la
implementacion de subastas con una modalidad diferente a la usual, los
tipos interés serian fijos y habria adjudicacién plena, es decir que los
participantes no tendrian que competir por la adjudicacién en una subasta,
con la condicion de que ofrezcan garantias suficientes. Luego, como
complemento a esta medida, el Banco Central Europeo, a través de la
orientacion del 21 de noviembre del 2008, decidié la ampliacion de la lista
de activos aceptados como garantia;

- Operaciones de financiacion a plazo més largo (OFPML): la no
convencionalidad de esta medida deriva de la ampliacién de los plazos de
vencimiento de las operaciones con el objeto de dar a los bancos mayor
liquidez y estimular la economia. La misma sufri6 modificaciones a lo largo
del tiempo: en octubre de 2008 se determind la ampliacion del plazo de
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vencimiento a seis meses; en mayo de 2009 se amplié el plazo a doce
meses; en diciembre de 2011 se amplié el plazo a tres afios, con
posibilidad de reembolso anticipado al afio y ampliacién de los activos que
podian ofrecerse como garantia;

Operaciones de refinanciamiento a largo plazo (Long-term refinancing
operations, LTRO): en virtud de esta medida se otorgaron préstamos a las
entidades a un tipo de interés del 1%, con vencimiento a tres afios. La
misma fue adoptada en diciembre de 2011 y febrero de 2012, habiéndose
prestado a la banca alrededor de 1.000 millones de euros. Su objetivo era
el de financiar a los bancos dada la dificultad que tenian para financiarse en
los mercados; vy,

Operaciones de financiacién a plazo més largo con objetivo especifico
(Targeted longer-term refinancing operations, TLTRO): esta variante de las
operaciones de financiacion a plazo mas largo consiste en una inyeccion de
liquidez condicionada a que se transforme en crédito al sector privado no
financiero, es decir, el Banco Central Europeo otorgaba préstamos a bajos
tipos de interés a largo plazo -cuatro afios- a los bancos con el objetivo de
promover la concesion de préstamos a las empresas y a los consumidores.
Se implementé por primera vez en el 2014, y fueron adoptadas nuevamente
en junio, septiembre y diciembre de 2016, y en marzo de 2017.

e Comprade deuda en los mercados secundarios:

Securities Market Programme (SMP): es una medida que fue adoptada en
el mes de mayo del afio 2010, tras la crisis griega, con la finalidad de que
no haya una ruptura en el bloque del euro. Consistia en la compra de
deuda publica en los mercados secundarios por el Banco Central Europeo
a fin de evitar que la prima de riesgo de los paises en dificultades se
disparase. Posteriormente, en septiembre de 2012, esta medida fue
sustituida por las Operaciones Monetarias de Compraventa (Outright
Monetary Transactions OMT)? en virtud de las cuales se adquiriria también
deuda publica en los mercados secundarios de paises rescatados o que
hayan solicitado ayuda financiera a través del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF) o el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), lo que implicaba que el pais se someta a un programa de ajuste
macroeconémico. “El anuncio de este programa bastd, por si solo, para
obtener el efecto deseado, es decir, para restablecer el mecanismo de
transmision de la politica monetaria y la unicidad de esa politica” (TJUE,
2015), no habiéndose aplicado;

Expansion cuantitativa (Quantitative Easing, QE): consiste en la compra de
deuda publica -principalmente- y privada en los mercados secundarios por
el Banco Central Europeo. La misma tiene por objeto inyectar liquidez en el

2 La aplicacion de esta medida fue objeto de consulta por el Tribunal Constitucional Federal Aleman al Tribunal de
Justicia de la Union Europea, pues surgi6 la duda acerca de su compatibilidad con la prohibicion prevista en el Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea de que el Banco Central financie a los gobiernos de los Estados miembros a
través de la compra directa de deuda. El Tribunal de Justicia determiné la compatibilidad de la medida.
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mercado, con lo que bajaria el tipo de interés y se impulsaria el crecimiento
del crédito. La medida fue implementada en marzo de 2015 por un plazo de
18 meses de compras mensuales de bonos por 60.000 millones de euros;
en diciembre de 2015 se determind su extension por 6 meses mMas; en
marzo de 2016 se aumenté la compra mensual de bonos a 80.000 millones
de euros y se incluy6 la compra de bonos corporativos; en diciembre de
2016 se extendié la medida por 9 meses mas hasta diciembre de 2017, y
se determind la disminucién de las compras mensuales desde abril de 2017
a 60.000 millones de euros.

e Tipos de interés negativos: si bien las variaciones en el tipo de interés son
una medida convencional, la no convencionalidad deriva de que los mismos se
encuentren en negativo. Con el estallido de la crisis, los bancos se volvieron
renuentes a prestar dinero por las implicaciones en cuanto a requerimientos de
capital que tiene su otorgamiento por la exposicion al riesgo de que resulte
dudoso y deba ser provisionado. Asi, aprovechaban la facilidad marginal de
depésito para obtener beneficio sin riesgo con el exceso de liquidez. Esto
produjo el efecto contrario al deseado de reactivar la economia, pues la liquidez
gue se incrementara gracias a las distintas medidas de politica monetaria no
estaria disponible alentando la oferta de crédito al sector privado. Con el objeto
de desincentivar que las entidades hagan uso de la facilidad permanente,
desde el mes de junio de 2014, el tipo de interés pagado por los depdsitos a un
dia en el Banco Central Europeo se fij6 en negativo -0,1%, al igual que el tipo
de interés de las reservas no requeridas. Sin embargo, este descenso no fue
suficiente, por lo que con el tiempo fue incrementandose: -0,2% en septiembre
de 2014; -0,3% en diciembre de 2014; y, finalmente, -0,4% en marzo de 2016 y
hasta la actualidad.

e Forward guidance: esta estrategia consiste en la “formulacion de indicaciones
sobre la orientacion futura de la politica monetaria” (Banco de Espafia, 2014).

Como podemos notar, el Banco Central Europeo se ha valido y se sigue
valiendo de un gran namero de herramientas a fin de cumplir con su objetivo de la
estabilidad de precios y regular los efectos de la crisis. Inicialmente se vio en la
necesidad de trazar un plan de accion considerando las consecuencias de la crisis de
las hipotecas subprime, y posteriormente debié adaptarlo a las de la crisis de la deuda
soberana. Las mismas han sido objeto de las mas diversas opiniones, por lo que a
continuacion examinaremos su incidencia positiva o negativa en la integracion
financiera europea.

2.2 INDICADORES

A fin de obtener una visién general de las distintas areas de la economia, han
sido seleccionados cinco indicadores como objeto de andlisis: mercado interbancario,
de deuda publica, de deuda privada, de préstamos y de depdsitos. Ellos han sido
examinados con datos obtenidos del Informe de Integracion Financiera en Europa del
Banco Central Europeo.
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2.2.1 Mercado interbancario

Los Gréaficos 1 y 2 muestran el origen geogréafico de las contrapartes de los
bancos europeos para obtener financiacion, y las clasifican en: domésticas -del pais
de origen de la entidad-, de la Eurozona -de aquellos paises que adoptaron el euro
como moneda-, y otros -de paises distintos a los incluidos en las dos categorias
anteriores-.

e Paises sin dificultades (non-distressed countries):

De conformidad con el informe de Integracion Financiera, los paises “sin
dificultades” son: Austria, Bélgica, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos y Eslovaquia (BCE, 2015).

Del Gréafico 1 se colige que entre los afios 2008 —inicios de la crisis y quiebra
de Lehman Brothers- y 2010, no hubo mucha variacion respecto de los porcentajes de
las contrapartes a las que recurrieron los paises sin dificultades para obtener
financiacién, predominando las de la Eurozona, indicador de integracion financiera. En
el 2011, se increment6 aln mas el porcentaje de contrapartes de la Eurozona,
disminuyendo las fuentes de financiacién domésticas y otras fuentes de financiacion.
Luego, en los afios 2012 y 2013, se amplié el porcentaje de contraparte doméstica; sin
embargo, siguieron predominando las de la Eurozona respecto de las demas.
Finalmente, en los afios 2014 y 2015 se produjo un aumento del porcentaje de
contrapartes de paises distintos a los de la Eurozona y del pais de origen -negocio
doméstico-, perdiendo inclusive en el Gltimo afio las contrapartes de la Eurozona la
posicion de fuente de financiacion principal.

Asi pues, vemos que, durante los afios en que tuvieron lugar la explosion de la
burbuja inmobiliaria y la crisis de la deuda soberana, en los paises sin dificultades,
siguié predominando la eleccion de contrapartes de la Eurozona. Sin embargo, en los
afos siguientes empezaron a adquirir mayor importancia las fuentes de financiacion
domeésticas debido a la dificultad para realizar operaciones con contrapartes distintas
por la desconfianza e inseguridad que generaban; finalmente, en los ultimos dos afios
analizados se aprecia una preferencia por contrapartes distintas a las del pais de
origen y de la Eurozona, todos estos indicadores de desintegracion.
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Grdfico 1: Desglose geografico de la contraparte para las operaciones garantizadas y no garantizadas, paises sin
dificultades. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

o Paises con dificultades (distressed countries)

De conformidad con el informe de Integraciéon Financiera en Europa del Banco
Central Europeo (2015), los paises con dificultades son: Chipre, Grecia, Irlanda, Italia,
Letonia, Lituania, Portugal, Eslovenia y Espafia.

En los afios anteriores a la crisis, se puede notar en el Gréafico 2 que en los
paises con dificultades el peso del negocio doméstico se redujo, indicador de
integracion financiera, pues habia preferencia por las contrapartes de la Eurozona. Sin
embargo, ello se fue revirtiendo con la venida de la crisis.

El informe referido sefiala que los paises con dificultad, que en general vieron
reducir el volumen de sus transacciones, no se beneficiaron del notable aumento en
las transacciones con contrapartes de la Eurozona (BCE, 2015). En efecto, a
diferencia de lo que sucedid en los paises sin dificultades, en el caso de los distressed
countries, en los afios siguientes a la crisis, se produjo un incremento de las fuentes
de financiacion domésticas como consecuencia de la desconfianza imperante para
realizar operaciones con ellos. Esta circunstancia cambié en el 2011, afio en que se
incremento la preferencia por las contrapartes de la Eurozona.

Los afios siguientes se caracterizaron por el predominio de las contrapartes
domeésticas para la financiacion, y por el aumento de la importancia de otras fuentes
de financiacion, en particular en el afio 2015. Esta inclinacién por contrapartes distintas
a las de los paises de la Eurozona es un claro indicador de desintegracion.
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Grdfico 2 : Desglose geogréfico de la contraparte para las operaciones garantizadas y no garantizadas, paises con
dificultades. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

2.2.2 Mercado de deuda publica

El Gréfico 3 presenta la evolucion en el tiempo del promedio y de la dispersiéon
de la rentabilidad de los bonos soberanos a diez afios en la Eurozona.

El dato “rango minimo-maximo” permite apreciar que desde la adopcion del
euro como moneda -1999-, e inclusive un poco antes, hasta el afio 2007, no existia
practicamente diferencia en el tipo de interés que pagaban los bancos de los distintos
paises a los bonistas en la Eurozona. Los tipos de interés fluctuaban en todos los
paises de manera muy similar, lo que demuestra la gran integracion que existia en ese
momento, pues el inversor podia invertir en bonos de cualquiera de los Estados, y la
rentabilidad que iba a obtener era muy similar. Sin embargo, a fines del 2007 y
principios del 2008 -estallido de la crisis-, el rango minimo-maximo empieza a
aumentar, es decir, que la rentabilidad de los bonos soberanos a diez afios empieza a
variar de pais en pais, diferencia que con el paso del tiempo fue creciendo. Se advierte
igualmente que el promedio de tipo de interés en la Eurozona también aumenta, pues
a mayor riesgo que representaba la adquisicién de bonos soberanos, mayor debia ser
la rentabilidad ofrecida para atraer al inversor.

Dicho escenario se agravé considerablemente cuando en el 2010 tuvo lugar la
crisis de la deuda soberana, lo cual elevé ampliamente la prima de riesgo exigida por
los inversores e hizo que los paises con dificultades ofrecieran un tipo de interés
superior al de los paises sin ellas. Asi, el tipo de interés fijado empez6é a depender
cada vez més del pais que emitia la deuda. Esta dispersion se ve reflejada igualmente
en el rango intercuartilico, el cual se incrementa en el mismo periodo. En un mercado
integrado deberia haber poca dispersion, dado que los inversores no exigirian primas
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de riesgo muy altas, mientras que en los mercados fragmentados la dispersion es
mayor.

Asi, vemos que los datos reflejan un alto grado de desintegracién en el periodo
referido. No obstante, a partir del 2012, los rangos mencionados disminuyeron gracias
a las medidas adoptadas por el Banco Central Europeo, por lo que es posible afirmar
gue se va reduciendo el grado de desintegracion.
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Grdfico 3 : Dispersion de la rentabilidad en la Eurozona de los bonos soberanos a diez afios. Porcentaje’.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

2.2.3 Mercado de deuda privada

El Gréafico 4 —reproducido del informe del Banco Central Europeo- muestra la
dispersion de la rentabilidad de los bonos corporativos tanto de bancos como de
empresas no financieras.

Se advierte que antes de la crisis el rendimiento de los bonos emitidos por
bancos y empresas era muy similar en todos los paises de la Eurozona. Sin embargo,
la dispersion del rendimiento de los mismos se increment6 con el paso del tiempo,
alcanzando sus picos maximos a mediados de los afios 2011 y 2012 como
consecuencia de la crisis de la deuda soberana, indicador claro de una desintegracion
financiera del bloque del euro.

® Los rendimientos de Grecia, Chipre, Estonia, Luxemburgo, Malta y Eslovenia han sido excluidos de los datos
proporcionados por el Banco Central Europeo debido a la infrecuencia de las observaciones o a la falta de
observaciones. La inclusion de Grecia haria elevar ain mas la dispersion, dada la elevada prima de riesgo que llegé a
exigir el inversor tras el inicio de la crisis de la deuda soberana.
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Luego, a fines del 2012, la dispersidbn empez6 a disminuir por las acciones
llevadas adelante por el Banco Central Europeo, y se mantuvo asi hasta el afio 2014,
ualtimo del que el grafico proporciona datos, a un nivel un poco superior al que tenia en
los inicios de la crisis. No obstante, cabe sefialar que el incremento de la dispersion
del rendimiento de la deuda privada en los distintos paises fue inferior al de la deuda
soberana.
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Grdfico 4: Dispersion de los rendimientos de los bonos de empresas y bancos de la Eurozona. Desviacion tipica®.

Fuente: BCE.

2.2.4 Mercado de préstamos

El Gréfico 5 muestra una comparativa de los distintos tipos de interés a los que
eran otorgados los préstamos a instituciones no financieras por los bancos de los
paises en dificultad, los que no se encontraban en dicha situacion, y el promedio en la
Eurozona.

Se advierte que en los afios antes de la crisis, los tipos de interés de los paises
de la Eurozona en general eran muy similares, y se encontraban entre el 3% y el 5%
en el periodo 2003-2006. Sin embargo, entre el 2007 y 2008, se produjo una subida de
tipos. Posteriormente, en el 2009, por una parte, se produjo un drastico descenso de
los tipos de interés a los que se otorgaban los préstamos en los paises con dificultades
y en los paises sin ellas, y por otra, empezaron a dispersarse los tipos. Los non-
distressed countries otorgaban préstamos a un tipo de interés inferior -en torno al
2,5%- al de los distressed countries -en torno al 3,5%-, circunstancia de la que se

* Los datos del Banco Central Europeo sélo incluyen observaciones para Alemania, Portugal, Espafia, Finlandia,
Francia, ltalia, Paises Bajos, Irlanda y Austria debido a su disponibilidad.
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colige una desintegracion de los paises de la Eurozona, la cual se fue acrecentando
con el paso del tiempo. Ello es asi dado que, como ya fuera mencionado, al primer

grupo de paises se exigia una prima de riesgo inferior por la confianza que aun
generaban, a diferencia del segundo grupo de paises.

A fines de 2011 e inicios del 2012 vuelven a subir los tipos de interés
ligeramente, sin embargo, bajan nuevamente en los afios subsiguientes. No obstante,
cabe sefialar que el Gltimo dato del 2015 muestra que la diferencia entre los tipos de

interés de los paises con y sin dificultades empezé a disminuir, lo que indica una
reduccion de la brecha de la desintegracion.

12

10

8 \AA ——Promedio euro zona
A
s —— Promedio paises con
] y 4 ‘ M dificultades
R

Framedio paises sin
2 it dificultades

lan-97
lan-92
lan-99
Jlan-00
Jan-01
Jlan-02
lan-03
lan-4
Jlan-05
Jlan-06
lan-07
lan-02
lan-09
Jan-10
Jlan-11
lan-12
lan-13
lan-14
lan-15

Grdfico 5: Tipos de interés bancarios a los que se financian instituciones no financieras en operaciones nuevas.

Porcentaje.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

2.2.5 Mercado de depoésitos

El Gréafico 6 muestra otro indicador de la desintegracion de los paises de la
Eurozona, la dispersion de los tipos de interés que las empresas del mercado
financiero pagaban a los depositantes -negocio doméstico-.

En cuanto a la dispersién del tipo de interés, del grafico surge que ya entre los
afios 2007 y 2008 -inicios de la crisis- se produjo un incremento; sin embargo, el gran
salto lo dio entre mediados de 2010 —inicio de la crisis de la deuda soberana- y
principios del 2012, reflejando ello el aumento del grado de desintegracion entre los
paises de la Eurozona. Posteriormente, a mediados del 2012 el dato de dispersion
comenz6 a disminuir por las acciones del Banco Central Europeo, descenso que

prosiguio en los afios siguientes, lo que demuestra que el grado de desintegracion fue
decreciendo.
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Grdfico 6: Tipos de interés que las empresas del mercado financiero pagan por los depoésitos a los negocios
domésticos. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Asi pues, los datos arrojados por los indicadores analizados muestran la
influencia negativa que han tenido en la integracion financiera europea la crisis de las
hipotecas subprime y principalmente la de la deuda soberana. Se evidencia
igualmente un comportamiento que se repite en la mayoria de los indicadores, cual es:
integracioén en el periodo previo a la crisis desde la adopcion del euro como moneda
Unica, desintegracion en el periodo de crisis, y una vuelta a la integracién en la fase de
recuperacion. Esta recuperacion ha sido gracias a la adopcién de medidas
convencionales y no convencionales por parte del Banco Central Europeo, las que no
s6lo han logrado evitar la fragmentacién del mercado del euro, sino que también han
conseguido que la reintegracion se mantenga en el tiempo. En particular, cabe
destacar por lo notorio de su influencia en los indicadores analizados, a las
Operaciones Monetarias de Compraventa -2012-, cuyo mero anuncio permitié reducir
la prima de riesgo de los paises con dificultades, lo que produjo a su vez la
disminucion de la dispersion en los distintos indicadores de los datos de los paises con
y sin dificultades. No obstante, la vuelta a la integracién requiere seguir ahondando
esfuerzos, dado que su grado es aun inferior al que presentaba en el periodo previo a
la unificacion de la moneda.

No podemos dejar de mencionar que un papel fundamental en este proceso de
recuperacion y fomento de integracion lo juega la Unién Bancaria, primer paso de la
llamada “Unién econdémica y monetaria genuina”. La misma esta conformada por
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cuatro pilares: regulacion unificada®, Mecanismo Unico de Supervision®, Mecanismo
Unico de Resolucion’ y Fondo de Garantia de Depdsitos Europeo®. Es un proyecto
ambicioso que “representa la mayor cesidén de soberania en Europa desde la creacién
del euro” (Gonzalez-Paramo, 2016), pero que creara estructuras mas sélidas y
mecanismos solidarios que permitirdn consolidar la idea integracionista y asi resistir
los embates econdmicos que puedan presentarse en el futuro.

® Las principales normas que conforman este pilar son: la Directiva 2013/36/UE, conocida también como CRD IV, su
Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio de 2013, al que se conoce con las siglas CRR, y la Directiva 2014/59/UE
sobre Recuperacion y Resolucion Bancaria -BRRD- por la que se establece un marco para la reestructuracion y
resolucién de las entidades de crédito y de las empresas de servicios de inversion.

® Esta compuesto por el Banco Central Europeo y las autoridades nacionales de supervision de los Estados miembros
de la Union Europea participantes.

" Esta compuesto por la Junta Unica de Resolucién y un Fondo Unico de Resolucion.

8 Es atin una propuesta y no una realidad; estaria compuesto por los sistemas nacionales de garantia de depdsitos y
por un Fondo Europeo de Garantia de Depdsitos, se constituiria gradualmente durante un periodo de ocho afos y
llegaria a ser plenamente operativo en el 2024.
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3. EVOLUCION RECIENTE Y SITUACION ACTUAL DE LA BANCA
EUROPEA

Habiendo visto cémo la reciente crisis ha afectado a la integracion financiera en
Europa, procederemos a examinar su incidencia directa en la banca de los paises con
y sin dificultades con base en distintos indicadores. Partiremos estudiando el problema
sefialado por expertos y organismos internacionales como el principal, la baja
rentabilidad del negocio bancario; proseguiremos con la estructura de mercado y
capacidad, los que permitirdn determinar si han sido corregidos los excesos de
capacidad instalada que caracterizaron al periodo pre crisis; continuaremos con el
estudio del modelo de negocio y actividad de la banca a fin de determinar si se ha
modificado la estructura del activo y pasivo del balance y qué partidas son las que
tienen mas peso en el mismo; seguidamente, analizaremos los margenes de la cuenta
de resultados, lo que proporcionara informacion acerca de la estructura de ingresos de
la banca europea; luego examinaremos los costes, lo que permitira determinar la
eficiencia o ineficiencia del sector; a continuacién analizaremos la calidad del activo y
la solvencia; y finalmente estudiaremos la liquidez.

Los paises seleccionados como objeto de estudio son Alemania, Francia, Italia,
Espafa y Portugal. Los dos primeros han sido elegidos por constituir las principales
potencias de la Eurozona y por haber sentido con menor intensidad los efectos de la
crisis econdémica y de la deuda soberana, encontrandose entre los denominados
“paises sin dificultades”. Italia, Espafia y Portugal, por el contrario, han sido
seleccionados por haber sufrido con mayor fuerza los efectos de la crisis,
encontrandose entre los denominados “paises con dificultades”. Recordemos que
Italia, la tercera economia de mayor importancia en Europa, se enfrenta a una deuda
publica muy alta, bajo crecimiento del PIB, tasa de paro elevada, inestabilidad politica
y elevada morosidad bancaria. Portugal recibié un rescate de la troika —BCE, FMI,
Comision Europea- en mayo de 2011 por la suma de 78.000 millones de euros, y
afronta un crecimiento débil, caida de la inversion y déficit pablico. Espafa también fue
rescatada en junio de 2012 con una linea de crédito de 100.000 millones de euros
para recapitalizar al sistema financiero, de los que finalmente emple6 41.300 millones
de euros. Asi pues, el andlisis de los multiples indicadores de la banca de estos paises
y de la media de la Eurozona permitir4 obtener una imagen global de la banca europea
y determinar los desafios que ésta enfrent6 y enfrenta como consecuencia de la crisis.

La fuente de datos utilizada es la del Banco Central Europeo, y el periodo de
estudio seleccionado es del 2007/2008 hasta el 2015/2016, dependiendo de la variable
trabajada y de la disponibilidad de informacion, lo que permitird apreciar con claridad la
situacion en los inicios de la crisis y los cambios que tuvieron lugar luego de ella. Los
datos hacen referencia a los grupos bancarios consolidados.

3.1 RENTABILIDAD

La banca europea ha venido realizando importantes esfuerzos a fin de que el
negocio continde siendo viable; sin embargo, uno de los indicadores objeto de
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preocupacién a diez afios del inicio de la crisis continla siendo el de la baja
rentabilidad.

Tanto el Fondo Monetario Internacional, como la Autoridad Bancaria Europea y
el Banco Central Europeo en sus informes mas recientes han manifestado que los
factores estructurales que lastran la rentabilidad exigen medidas urgentes y
exhaustivas. Un dato que demuestra la gravedad del problema es que si mejorara el
ciclo aumentaria un 40% la rentabilidad sobre el activo (ROA), pero aun asi el 30% de
la banca de Europa no alcanzaria una rentabilidad sobre recursos propios (ROE) que
supere el coste del 8% del captar capital (FMI, 2016).

A fin de comprender la magnitud del problema en los inicios de la crisis y en la
actualidad, como paso previo a reflexionar sobre los problemas que hay detras de esta
baja rentabilidad, procederemos a analizar la evolucién en los Gltimos afios de dos
ratios que miden la rentabilidad: ROE y ROA.

3.1.1 ROE

El Gréfico 7 y la Tabla 1 muestran la evolucion de la ROE entre los afios 2008 y
2016.

Se advierte que, de acuerdo al pais, el dato de ROE ha variado en mayor o
menor medida. En primer lugar analizaremos los datos de Alemania y Francia, paises
calificados como non-distressed countries. En el caso de Alemania, los datos mas
llamativos corresponden a los afios 2008 y 2009, los primeros de la crisis, en los que
la rentabilidad sobre el capital se encontraba en nimeros negativos: -9,78% y -2,17%
respectivamente. En los afios siguientes fue oscilando entre 2,49% y 1,11%, siendo el
altimo dato de 2016 de 2,21%, muy por debajo de la media de la Eurozona de 5,48%.
Francia, por su parte, tuvo su menor dato en el afio 2008, también en los inicios de la
crisis -2,91%-; luego fue oscilando entre el 8,35% y el 3,42%, manteniéndose siempre
por encima de la media. Finalmente en el 2016 present6 un dato de 6,49%, el que se
encuentra también por encima de la media.

En cuanto a los paises méas afectados por la crisis -distressed-countries-,
tenemos en primer lugar a Italia. Si bien en los inicios de la crisis la ROE que
presentaba era superior a la media, el menor dato lo alcanzé en el afio 2011, -12,99%,
al afo siguiente de que se iniciara la crisis de la deuda soberana. Continué con
nameros negativos hasta el 2015, afio en que logré una ROE de 3,14%; sin embargo,
el Ultimo dato es nuevamente negativo: -7,73%, muy por debajo de la media de la
Eurozona, lo que demuestra la dificultad que representa para este pais salir de las
cifras negativas y generar algo de rentabilidad para el accionista.

A continuacion tenemos a Espafia. En el afio 2008, la ROE era del 12,36%,
bastante alta en comparacion con los demas paises analizados y con la media de la
Eurozona. Luego fue descendiendo paulatinamente, hasta que en el 2011, al afio
siguiente del estallido de la crisis de la deuda soberana, descendi6 a 0,16%. Sin
embargo, el dato mas resaltante lo presenta en el afio 2012, con una ROE de -
24,88%, ¢como es posible que se haya producido un descenso tan abrupto? En el
mes de febrero del afio 2012 fue aprobado el Real Decreto Ley 2/2012 de
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saneamiento del sector financiero, que establecié que los bancos debian provisionar
los créditos y activos existentes al 31 de diciembre de 2011 en promocién inmobiliaria
para hacer frente a su deterioro. Asi pues, exigié una provisién especifica —dotacion
extraordinaria de provisiones con cargo a resultados-; un colchén de capital del 20%
para el suelo y del 15% para las promociones en curso sobre los activos mas
problematicos con cargo a beneficios no distribuidos, ampliacion de capital o
conversién de hibridos, eliminandose posteriormente en el mes de agosto del mismo
afo; y, finalmente una provisidbn genérica del 7% para los activos no problematicos
ligados a promocion inmobiliaria de manera preventiva a un deterioro futuro con cargo
a resultados (RDL 2/2012, de 4 de febrero)®. Con este Real Decreto Ley se produjo un
saneamiento de 54.000 millones de euros de los activos del sector inmobiliario, 1o que
afecté duramente a la cuenta de resultados de la banca y consecuentemente a su
rentabilidad.

Sin embargo, la normativa referida precedentemente no fue la Unica dictada en
ese afio. En el mes de mayo de 2012, como consecuencia de los resultados arrojados
por el stress test realizado a la banca espafiola por el Fondo Monetario Internacional -
cuyas conclusiones preliminares se adelantaron a marzo de ese afio-, fue aprobado el
Real Decreto Ley 18/2012 de saneamiento y venta de activos inmobiliarios del sector
financiero, en virtud del cual se incrementd la exigencia de provisiones a la
financiacion vinculada a la actividad inmobiliaria calificada en situaciébn normal, es
decir, al 7% exigido por el Real Decreto Ley 2/2012, se le suma otro porcentaje de
cobertura —sin garantia real 45%; con garantia hipotecaria: suelo 45%, promocién en
curso 22%; promocion terminada 45%- (RDL 18/2012, de 12 de mayo)™. El importe
estimado del saneamiento fue de 30.000 millones de euros. Asi pues, en pocos meses
la banca espafiola se enfrent6 a un saneamiento de 84.000 millones de euros, lo que
afect6 la rentabilidad en dicho afio y explica la intensa caida de la ROE. Al afio
siguiente la ROE se elevé nuevamente, siendo el ultimo dato -2016- de 5,03%, muy
por encima de Alemania, y en torno al dato de la media de la Eurozona, lo que
demuestra que, si bien no se ha vuelto a tener una ROE muy elevada como antes de
la crisis, si se ha recuperado respecto del punto de mayor depresion de ella.

Finalmente tenemos a Portugal. Este pais no tenia una ROE muy alta en los
inicios de la crisis -3,37% en 2008-; sin embargo, la misma empezé a decrecer en el
2011, el siguiente al inicio de la crisis de la deuda soberana, alcanzando el menor dato
en 2013, -9,34%. Si bien en 2015 logro salir de los numeros negativos, en 2016 volvié
a caer a -5,52%, encontrandose a 8,89 puntos porcentuales de la ROE que tenia en
los inicios de la crisis.

De los datos analizados surge que la rentabilidad del capital invertido se
resintié tanto en los paises con y sin dificultades. Paises como Portugal e Italia hasta
la fecha no logran recuperarse, presentando datos negativos. Sin embargo, Espafia

® Espafia. Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero, Boletin Oficial del Estado, 4
de febrero de 2012 [en linea], (30), 9889-9913. Disponible en <https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2012-
1674> [consulta: 18 abril 2017].

10 Espafia. Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector
financiero, Boletin Oficial del Estado, 12 de mayo de 2012 [en linea], (114), 35110-35120. Disponible en
<https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2012-6280> [consulta: 18 abril 2017].
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con una ROE en torno a la media en el 2016, demuestra que si bien en general la
rentabilidad del capital invertido es baja en toda la Eurozona, la situacion ha podido ser
mejorada con independencia de cdémo haya afectado la crisis en sus inicios.
Igualmente merece destacarse la situacion de Alemania, pais que se encuentra entre
los considerados como non-distressed countries, y tiene una rentabilidad que apenas
llega al 2%.

Ahora bien, el problema principal es que la rentabilidad ofrecida se encuentra
por debajo del coste de captar capital. EI mismo se puede definir como el rendimiento
requerido por los inversores para estar dispuestos a convertirse en parte del
accionariado de la banca, es la rentabilidad que el inversor exige para asumir cierto
nivel de riesgo; a mayor riesgo, mayor sera la rentabilidad pretendida por el inversor.
Entre los afios 2000 y 2007 paises como Espafia, Alemania, Francia e Italia tenian un
nivel de coste de capital estable; sin embargo, con la crisis en el 2008 se comienzan a
observar diferencias, las cuales se acentian con la crisis de la deuda soberana en
2010 (Banco de Espafia, 2016). Actualmente el coste de captar capital se encuentra
en torno al 8%, lo que demuestra que el inversor considera riesgosa su inversion, y la
rentabilidad del capital se encuentra, como vimos, muy por debajo de tal
requerimiento.

Asi pues, vemos que la reducida rentabilidad impide que los accionistas
obtengan buenos dividendos, atraer a nuevos accionistas e incrementar los recursos
propios via reservas.
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Grdfico 7: ROE. Porcentaje.

Fuente: Elaboracioén propia a partir de datos del BCE.
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Alemania Francia Italia Espafia Portugal Eurozona
2008 -9,78 2,91 4,90 12,36 3,37 2,17
2009 -2,17 4,68 3,97 8,89 5,36 -5,76
2010 1,88 8,35 3,68 8,54 6,72 -0,11
2011 2,17 5,59 -12,99 0,16 -4,22 -3,81
2012 1,11 3,42 -1,00 -24,88 -3,32 -4,95
2013 1,26 6,00 -11,51 5,77 -9,34 -7,08
2014 2,49 4,39 -2,78 6,69 -3,46 3,45
2015 1,69 6,83 3,14 6,59 0,93 4,17
2016 2,21 6,49 -7,73 5,03 -5,52 5,48

Tabla 1: ROE. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.1.2 ROA

Como muestran el Grafico 8 y la Tabla 2, en los inicios de la crisis, Alemania
presentaba rentabilidad negativa; en el 2010 logro revertirlo a datos positivos pero muy
reducidos, los que hasta 2016 se encontraban por debajo de la media de la Eurozona
en 0,36 puntos porcentuales. En el caso de Francia, vemos que no lleg6 a tener una
rentabilidad sobre el activo negativa en los afios estudiados, y se ha mantenido con el
paso del tiempo en torno a la media.

Al igual que con la rentabilidad del capital, los afios de mayor dificultad para
Italia fueron del 2011 al 2014, luego del estallido de la crisis de la deuda soberana, con
datos de ROA negativos. En 2015 mejoré el panorama, mostrando signos de una
mayor estabilidad del negocio bancario, pero en 2016 retorné el dato negativo.

Espafia, al igual que en el caso de la ROE, presenta los menores datos en los
afios posteriores al estallido de la crisis de la deuda soberana, arrojando el dato mas
bajo de entre los paises analizados en el 2012, -1,38%, lo que se debe, como ya
hemos visto, a los dos reales decretos leyes de saneamiento aprobados en un periodo
de tres meses. Posteriormente la rentabilidad se recuperd del abrupto descenso,
encontrandose en el 2016 0,09 puntos porcentuales por debajo de la media.

Portugal, al igual que Italia, presentd rentabilidad sobre el activo negativa entre
los afios 2011 y 2014, en 2015 logr6 obtener una minima rentabilidad positiva, la que
cay6 nuevamente en 2016 a -0,32%.

De conformidad con los datos, vemos nuevamente que los paises con
dificultades han sido los més afectados en cuanto a su rentabilidad sobre el activo
tanto por la crisis de las hipotecas subprime como por la crisis de la deuda soberana,
demostrando mayores signos de debilidad Italia y Portugal. Sin embargo, cabe
destacar también que a pesar de no haber sufrido con tanta fuerza la crisis, Alemania
también posee datos reducidos, de lo que surge que aun a nivel banca europea en
general es preciso elevar la rentabilidad.
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Grdfico 8: ROA. Porcentaje.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
Alemania Francia Italia Espafia Portugal | Eurozona
2008 -0,29 0,11 0,34 0,68 0,20 0,26
2009 -0,08 0,23 0,31 0,57 0,34 -0,40
2010 0,07 0,42 0,29 0,47 0,41 0,06
2011 0,08 0,27 -0,87 -0,03 -0,21 -0,02
2012 0,05 0,17 -0,07 -1,38 -0,26 -0,02
2013 0,06 0,33 -0,77 0,36 -0,71 -0,42
2014 0,13 0,23 -0,20 0,49 -0,24 0,32
2015 0,09 0,40 0,24 0,47 0,09 0,36
2016 0,12 0,41 -0,54 0,39 -0,32 0,48

Tabla 2: ROA. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

De los indicadores de rentabilidad analizados surge que la misma ha
disminuido tanto en los paises con y sin dificultades. En particular, estos ultimos
sintieron con mayor fuerza la crisis de la deuda soberana, la que redujo
considerablemente los beneficios obtenidos, dejandolos inclusive en negativo,
situacion de la que algunos paises aun no logran recuperarse, condicionando la
viabilidad del sector bancario si no revierten la situacion.
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3.2 ESTRUCTURA DE MERCADO E INDICADORES DE CAPACIDAD

Tal como fuera mencionado en la introduccion, los afios anteriores a la crisis se
caracterizaron por un elevado crecimiento de la demanda del crédito. En concordancia
con ello, se produjo un incremento de la capacidad instalada en términos de oficinas y
empleo. Sin embargo, con la venida de la crisis, el negocio de la banca dejé de ser
rentable. Esto hizo que el sector se viera obligado a disminuir costes a través de
fusiones, absorciones, cierres de oficinas y reduccion de plantillas.

A pesar de los esfuerzos realizados, el Banco Central Europeo continda
indicando en sus informes que uno de los principales retos estructurales para la
rentabilidad es el exceso de capacidad en algunos sectores bancarios de la zona del
euro (BCE, 2016); inclusive Mario Draghi, presidente de dicha institucién, expresaba
recientemente que en Europa hay demasiados bancos y sucursales.

Considerando esta dificil tarea de reducir costes via reduccién de capacidad,
procederemos a examinar la evolucion reciente que han tenido en la banca europea
los indicadores de estructura de mercado y capacidad, a fin de determinar el alcance
de la correccion de los excesos del pasado y si aln queda margen para ahondar en
ello.

3.2.1 Concentraciéon del mercado

En primer lugar analizaremos la cuota de mercado en términos de activo total
de las cinco mayores entidades de cada pais antes de la crisis y luego de la misma en
el 2015, con lo cual podremos determinar si ella ha tenido impacto o no en la
estructura de mercado.

En el Grafico 9 se puede observar en primer lugar a Alemania, pais en el que
las cinco mayores entidades han pasado de una cuota de mercado de 23% en 2008 a
31% en 2015. Ello demuestra que ha tenido lugar una concentracién en el mercado,
pues las principales entidades aumentaron su cuota en el mismo; sin embargo, a
pesar de ello alin se encuentra por debajo de la media de la Uni6n Europea de 48% y
se posiciona como el pais de la UE 27 con el menor porcentaje de cuota de mercado
de las cinco mayores entidades.

En el caso de Francia, se advierte un proceso contrario al de concentracién del
mercado observado anteriormente, pues ha existido una reduccion de la cuota de
mercado de las cinco mayores entidades. En el 2008 el dato ascendia a un 51%, y en
el 2015 fue de 47%, en torno a la media. Si bien la disminucion no es muy significativa,
lo destacable es que no se ha elevado la cuota de mercado de las cinco mayores
instituciones.

El siguiente es Italia. Se advierte un incremento de 10 puntos porcentuales en
la cuota de mercado de las cinco mayores entidades, antes de la crisis tenian una
cuota del 31%, y en el afio 2015 alcanzaron un 41%, porcentaje que permite concluir
gue también se ha elevado el grado de concentracion del sector.
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De igual forma, Espafia aumenté considerablemente su concentracion en el
sector bancario luego de la crisis. En el afio 2008, las cinco mayores entidades tenian
una cuota de mercado del 42%, en torno a la media de la Union Europea; en el 2015,
se incrementd este porcentaje a un 60%, mas de la mitad del mercado, lo que la sitla
12 puntos porcentuales sobre la media de la UE 27.

A diferencia de los paises con dificultades anteriormente mencionados,
Portugal no muestra un incremento significativo en la cuota de mercado de las cinco
mayores entidades pues, tanto antes como después de la crisis sus valores eran muy
superiores a los de la media ponderada de la Union Europea, en el afio 2008 el dato
era de 69%, y en el 2015 del 70%. Se colige, pues, un alto grado de concentraciéon
mas no como consecuencia de la crisis.

De lo expuesto surge que en la mayoria de los paises objeto de estudio asi
como en la Union Europea, como producto de la crisis, ha tenido lugar una
reestructuracion en el sector bancario en los Ultimos afios, lo que ha provocado que la
cuota de mercado de las cinco mayores entidades haya sufrido un incremento.
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Grdfico 9: Cuota de mercado en términos de activo total de los 5 bancos mas grandes de cada pais. Porcentaje.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE

El siguiente indicador de estructura de mercado a analizar es el indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI). Es el indice utilizado mas comidnmente para medir la
concentracion en el mercado. Se calcula sumando los cuadrados de las cuotas de
mercado de cada una de las empresas presentes en el mercado, con lo cual se otorga
proporcionalmente un mayor peso a las cuotas de las empresas mas grandes; cuanto
mas alto es, mas concentrado esta el mercado.
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En el caso de Alemania, vemos en el Grafico 10 que en el afio 2008 tenia un
indice de HHI de 191, el cual aumentd a 273 en el afio 2015, ambos por debajo de la
media ponderada segun el activo total de cada pais de la UE 27 en dichos afios. Ello
resulta congruente con el indicador analizado previamente de la cuota de mercado de
las cinco mayores entidades, pues se aprecia un incremento de la concentracion; sin
embargo, a pesar de dicho incremento, es el pais con el indice HHI mas bajo de la
Union Europea.

Nuevamente Francia es el pais que difiere de los demas por tener un indice de
HHI previo a la crisis superior al de después de la crisis. Antes de ella, su dato se
encontraba en torno a la media, y el ultimo de 2015 muestra que se encuentra por
debajo, con lo cual vemos una vez mas que su mercado se encuentra menos
concentrado que en la fase alcista del ciclo econémico.

Italia ha visto incrementar su concentracion de mercado en el periodo post
crisis, de 307 a 435, sin embargo, ambos datos se encuentran por debajo de la media
de la UE 27.

Por su parte, Espafia mostraba en el 2008 un indice de HHI por debajo de la
media de la UE 27 de 497. En el afio 2015, el valor casi se duplica, alcanzando un
indice de 896, superando ampliamente la media de la Unién Europea -683-. De ello se
colige que, como ya fuera mencionado en el indicador anterior, como consecuencia de
la crisis se concentr6 de manera considerable el mercado espafiol. Sin embargo, el
Fondo Monetario Internacional, en su Declaracion Final de la Misién de la Consulta del
Articulo 1V de 2016, ha insistido en que para continuar con la recuperacion econémica,
reforzar la situacion de los bancos y mejorar la perspectiva financiera de los
prestatarios, es preciso aumentar la eficiencia, y una de las vias es la de las fusiones
(FMI, 2016), lo que demuestra que, a pesar del incremento referido, alin hay margen
para aumentar la concentracion del mercado.

En el caso de Portugal, tal como en el indicador de cuota de mercado de las
cinco mayores entidades, tanto antes como después de la crisis supera ampliamente a
la media de la UE 27, y no existe una variacion significativa entre los datos
correspondientes al periodo pre crisis y al post crisis.

Estos datos permiten reafirmar la conclusion a la que se llegara ya en el
indicador anterior de que la crisis obligé a la mayoria de los paises estudiados a
realizar ajustes en cuanto a la estructura del sector bancario, lo que hizo que el
mercado post crisis esté mas concentrado.
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Grdfico 10: indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). Media ponderada.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

En el Gréfico 11 se realiza una comparativa entre el nimero de instituciones de
crédito en el afio 2008 y el 2015. En los datos de todos los paises analizados y en la
media de la Eurozona se advierte una gran disminucion entre el nimero de
instituciones existente antes de la crisis y luego de ella, lo que complementa el andlisis
realizado previamente acerca de la concentracion de mercado.

El pais que méas destaca por la disminucion en el nUmero de instituciones de
crédito del afio 2008 al 2015 es Francia, con una disminucion de 248 instituciones. Le
sigue Alemania con la reduccién del nimero de instituciones de crédito en 214, Italia
en 154, Espafia en 134 y Portugal en 28. Asimismo, se advierte que el dato de la
media de la Eurozona muestra una gran disminucién en el nimero de instituciones
financieras con 672 menos en el 2015 que en el 2008.

Asi pues, vemos que el dato se ha reducido considerablemente debido a las
fusiones y absorciones que tuvieron lugar con el objeto de reducir costes y lograr una
mayor eficiencia a través de los beneficios de las economias de escala.

™ Mayor nivel de productividad a menor coste.
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Grdfico 11: Namero de instituciones de crédito.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

De los tres indicadores de estructura de mercado analizados -dos de
concentracion y numero de competidores- surge que la concentracion se ha
incrementado luego de la crisis, por lo qgue podemos afirmar que ha sido una de las
vias por las que ha optado el sector bancario para reducir los costes -via fusiones y
adquisiciones- y mejorar la rentabilidad.

3.2.2 Habitantes por institucion financiera

El indicador de habitantes por institucion financiera mide un namero relativo de
bancos que tiene un pais para atender a su poblacion —Gréfico 12-. En el afio 2007,
antes de la crisis, en Alemania la ratio de habitantes por institucion era de 40.603
personas. Luego de la crisis, se incrementd el nimero de habitantes por institucion
financiera a 45.992, dato congruente con el aumento de la concentracion referido
anteriormente, no obstante inferior al promedio de la Eurozona de 62.155 en 2015.

Un pais que ha mostrado un incremento significativo en la cantidad de
habitantes por institucion financiera es Francia, que paso de una ratio de 78.679 en
2007 a 142.407 habitantes por institucion financiera en 2015, mas del doble de la
media de la Eurozona. Respecto del mismo cabe sefalar que no resulta congruente
con los datos de indice de HHI y de cuota de mercado de los 5 bancos mas grandes
del pais, dado que de estos ultimos se colige que el mercado del negocio bancario en
Francia se encuentra menos concentrado luego de la crisis, y este indicador de
habitantes por institucion financiera permite inferir que hay mayor concentracién, pues
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se incrementd el nimero de habitantes en el 2015 en comparacion con el dato del
2007.

De los datos de Italia y Portugal también se colige un incremento en el nimero
de habitantes por instituciéon financiera de 72.252 en 2007 a 92.570 en 2015, y de
60.619 habitantes a 70.463 respectivamente. Por su parte, Espafia pasé de tener una
ratio de 125.696 habitantes por institucion financiera a 212.963, tres veces mas que la
media de la Eurozona.

De lo expuesto surge que tanto los paises con dificultades, asi como los paises
sin dificultades han incrementado considerablemente el nimero de habitantes por
institucion financiera después de la crisis, consecuencia del aumento de la
concentracion del mercado analizada en el indicador anterior.
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Grdfico 12: Habitantes por institucion financiera.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.2.3 Poblacién por oficina

En el Grafico 13 se encuentra una comparativa de los datos de poblacién por
sucursal bancaria, ratio que viene influenciada por densidad de poblacién. Asi, si la
densidad es reducida -poblacion muy dispersa-, la banca debe de abrir mas oficinas
para atender a la poblacion.

En el aflo 2007, antes de la crisis, en Alemania se atendia a 2.068 personas en
una sucursal bancaria teniendo una densidad de poblacion de las mas altas de la
Eurozona de 230 habitantes por metro cuadrado, en torno a la media de 2.123
personas por oficina. Italia tenia una densidad de poblacién de 197 habitantes por
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metro cuadrado, y atendia a 1.785 habitantes por oficina, por debajo del promedio.
Igualmente Portugal -1.759 habitantes por oficina-, Francia -1.607 habitantes por
oficina-, y Espafia -986 habitantes por oficina- se encontraban por debajo de la media
de la Eurozona; sin embargo, es importante considerar que en estos paises, la
densidad de poblacién era menor que la de Italia y Alemania.

Ahora bien, este escenario se modificé luego de la crisis. En el afio 2015,
Alemania, con una densidad de poblacion que casi no vari6 -228 habitantes por metro
cuadrado-, incrementé su ratio de habitantes por oficina a 2.397, lo que la ubica por
encima de la media de la Eurozona.

En cuanto a Francia y Portugal, los mismos incrementaron su ratio de
poblacion por oficina a pesar de que se advierte una disminucion del dato de densidad
de poblacién, es decir, que si bien la poblacién en tales paises se encuentra mas
dispersa, lograron aumentar el nimero de habitantes a los que se atiende por oficina.

En el caso de ltalia, el dato de poblacion por oficina se encuentra en torno a la
media a pesar de que su densidad de poblacién se incrementé y es superior al
promedio de la Eurozona, con lo cual aun existe margen para cerrar oficinas.

En Espafia, la densidad de poblacion segun el dato del afio 2015 era de 92
habitantes por metro cuadrado, es decir que su poblacion se encuentra
geograficamente dispersa, por lo que la reducida ratio de poblacién por oficina y la alta
densidad de red se explican, en parte, por la idea de evitar la exclusion financiera que
tendria lugar con el cierre de oficinas en los nicleos mas dispersos.

En todos los paises objeto de estudio y en la media de la Eurozona ha habido
un incremento del dato de poblacion por oficina, producto del cierre de sucursales que
ha tenido lugar luego de la crisis a fin de reducir costes. Si bien es importante
considerar para este indicador el dato de densidad de poblacién, cabe destacar que,
salvo Alemania, los paises estudiados tienen datos inferiores a los de la Eurozona, por
lo que aun es posible reducir este indicador de capacidad a fin de mejorar la
rentabilidad por esta via.
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Grdfico 13: Nimero de habitantes por oficina.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

2007 2015
Alemania 230 228
Francia 115 105
Italia 197 201
Espafa 89 92
Portugal 115 112
Eurozona 114 119

Tabla 3: Densidad de poblacién. Niimero de habitantes por km?.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.2.4 Empleados por oficina

A continuacion, veremos una comparativa del numero de empleados por oficina

antes y después de la crisis.

Como se puede notar en el Gréfico 14, las diferencias son minimas en el
namero de empleados por oficina en los distintos paises antes y después de la crisis,
es decir, que si bien se han cerrado sucursales, no se han reducido las plantillas de
personal; sin embargo, la comparativa de los datos de los Estados entre si permite

concluir su situacion en el contexto del bloque del euro.
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Alemania es el pais de los analizados con mas empleados por oficina, se
encuentra inclusive por encima de la media de la Eurozona, de lo que surge que sus
oficinas son las de mayor tamafio.

Francia, Italia y Portugal tienen datos muy similares, todos por debajo de la
media de la Eurozona, y se encuentran entre los paises con menor ratio de empleados
por oficina, de lo que surge el reducido tamafo de las mismas y la posibilidad de
cerrarlas a fin de reducir costes.

Por otra parte, mencion especial merece Espafia, quien destaca por el nimero
reducido de empleados por oficina, muy por debajo de la media y con la menor ratio de
la Eurozona, con 6 empleados por oficina en 2008, y 6,3 en 2015. Estar al final en el
indicador demuestra que, a pesar de haber reducido cerca del 31% el nimero de
oficinas, Espafia continua teniendo una extensa red de tamafio excesivamente
reducido en el contexto europeo. Ello ha sido mencionado con preocupacion por el
Banco de Espafia en su ultimo Informe de Estabilidad Financiera, matizando la
circunstancia de que la banca espafiola es eminentemente retail:

Pese a la reestructuracion y la consiguiente disminucion de
empleados y, en mayor medida de oficinas, el sector bancario
espafiol mantiene su tradicional modelo de negocio minorista, aun
con una relativamente extensa red de oficinas de pequefio tamafio
(Banco de Espafia, 2016).

De lo expuesto surge que una de las medidas tomadas a fin de intentar
obtener mayor rentabilidad luego de la crisis fue la de reducir la estructura
comercial de la banca en Europa. Paises como Francia, y en mayor medida los
paises con dificultades Italia, Portugal y Espafia, aun tienen margen para cerrar
oficinas y concentrar mas su red. La racionalizacion de la red de sucursales en la
zona del euro realzard la eficiencia operativa, reducira costes y permitira
incrementar la rentabilidad.
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Grdfico 14: Empleados por oficina.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.2.5 Activos por oficina

El altimo indicador de capacidad seleccionado para el andlisis es el de activos
por oficina -Grafico 15-.

Tanto Francia como Alemania se encontraban antes de la crisis y luego de ella
por encima de la media de la Eurozona, habiendo incrementado el dato en 26 y 21
millones de euros, respectivamente.

A diferencia de ellos, Italia, Espafia y Portugal se encontraban en 2008 por
debajo de la media, y en el 2015, si bien incrementaron la ratio, continian por debajo
del promedio y se sitian entre las redes de mas baja productividad del bloque del
euro. De ello se colige, tal como en el indicador anterior, que en los denominados
paises con dificultades existen muchas oficinas de tamafio muy reducido en términos
de activo, las cuales pueden ser cerradas a fin de incrementar la productividad de las
gue queden abiertas, reducir costes, y mejorar la rentabilidad.
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Grdfico 15: Activos por oficina. Millones de euros.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.3. MODELO DE NEGOCIO Y ACTIVIDAD

Como ya fuera mencionado, fenbmenos como las nuevas tecnologias y la
influencia de la globalizacion en la economia y el sistema financiero han ido
produciendo una variacién en la actividad que desarrollan los bancos. En efecto,
Reifner refiere que la importancia econémica de los bancos se ha desplazado del
ahorro al crédito y a los servicios (Reifner, 1999 citado en Torres, Rios y Rodriguez,
2011).

El negocio de la banca se ha diversificado, un banco ya no solo capta depdsitos
y otorga préstamos, la que era su actividad tipica y caracteristica, sino que ademas
emite bonos de deuda y otros valores, tarjetas de crédito, efectia transferencias
electronicas, realiza cobros de servicios, administra carteras de valores, emite y
comercializa productos financieros simples y complejos, entre muchas otras, por lo
gue es posible clasificar a la banca por su modelo de negocio y actividad.

La instituciobn bancaria tradicional por excelencia es la comercial o de
intermediacion. Su actividad consiste en la captacion de fondos del publico -depésitos-
, ¥ la colocacion de tales sumas de dinero a través de préstamos. Las ganancias que
obtiene provienen principalmente de lo percibido como intereses por los préstamos y
las comisiones que cobran por los servicios que brindan. El principal gasto lo
constituye el pago de intereses a los depositantes o a otras entidades por sus
préstamos (Torres, Rios y Rodriguez, 2011).

Los bancos de inversiones se caracterizan por prestar asesoria y financiacion a
grandes empresas para la realizacion de operaciones tales como fusiones,

Problemas estructurales en la banca europea 39



CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

adquisiciones o reestructuraciones, el disefio y colocacién de instrumentos de
financiacion a largo plazo a través de la bolsa de valores o en forma privada para un
emisor determinado, etc. Su principal fuente de ingreso la constituyen las comisiones
que cobran.

Existen ademas otros modelos de banca por su actividad como los bancos
monoliner o de nicho, que se caracterizan por operar en un area financiera especifica;
y los bancos universales, que ofrecen todo tipo de productos y servicios a los clientes.

Respecto del modelo de negocio de la banca, el Fondo Monetario Internacional,
en su ultimo Informe de Estabilidad Financiera, ha sefialado que:

Los bancos deben adaptarse a este nuevo entorno de bajas tasas de
crecimiento y de interés [...] Esto requerira el ajuste de modelos de
negocio antiguos para mantener la rentabilidad y la adaptacion a
nuevas realidades comerciales y nuevas normas regulatorias. Habra
bancos débiles que tendran que salir del mercado y sistemas
bancarios que tendran que reducirse. De esta manera, la demanda
del crédito de los bancos restantes sera suficiente como para que
exista un sistema bancario dindmico y saludable, capaz de crecer y
de sustentar mayores margenes de capital y liquidez (FMI, 2016).

Unas herramientas muy Utiles para conocer la especializacién de la banca son
los estados financieros, los que otorgan mucha informacion acerca de las mismas,
pues permiten interpretar, medir y representar el estado de su patrimonio en el
ejercicio econémico. En particular el balance representa la situacion econdémica y
financiera de las entidades en un momento dado: el dia de formalizacién del mismo
(Rivero, 2015), y permite analizar, entre otras cosas, el modelo de negocio y actividad
de la empresa. Asi, examinando el balance de los paises seleccionados y la media,
podremos constatar la intensidad con la que las empresas bancarias en Europa se
orientan a distintos tipos de actividades, y la comparativa entre los afios 2008 y 2015
mostrard la influencia o no de la crisis en la especializacion de la banca.

3.3.1 Estructura porcentual del activo de las IFM

En primer lugar examinaremos la estructura porcentual del activo de las
instituciones financieras monetarias (IFM). Asi pues, veremos de cada cien euros,
cuanto correspondia en el 2008 y en el 2015 a cada una de las partidas mas
importantes del activo del balance.

En el Gréfico 16 y la Tabla 4 se puede notar que en el afio 2008, en todos los
paises objeto de analisis, habia un claro predominio de los préstamos en el activo,
rasgo tipico de la banca de intermediacion. Italia era el pais con mayor porcentaje de
préstamos en el activo -75%-, seguido muy de cerca por Portugal -74,29%- y Espafia -
74%-, todos ellos por encima del dato de la media de la Eurozona de 62,39%. En torno
a la media se encontraba Alemania con un 62,36%, y finalmente Francia con un
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60,84%. Asi pues, se advierte que en todos los paises objeto de estudio, mas de la
mitad del activo, y en la mayoria de ellos las tres cuartas partes inclusive,
correspondian a créditos concedidos por la banca.

En el caso de Portugal, Italia, Francia y Espafia, la siguiente partida en orden de
importancia en el activo de las instituciones financieras monetarias eran las
participaciones en valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del
euro. A diferencia de ellos, en Alemania al igual que en la Eurozona, el segundo
apartado de mayor importancia eran los activos externos, es decir, de no residentes.
Respecto de esta ultima partida referida, cabe apuntar que en los demas paises objeto
de analisis ocupaba el tercer de importancia —Portugal, Francia, Espafia- y cuarto lugar
-ltalia-, lo que refleja que habia una reducida apertura fuera de la Eurozona.

Por dltimo, con porcentajes muy reducidos en los paises analizados y en la
media de la Eurozona se encuentran los acciones u otras participaciones, fondos del
mercado monetario y los activos fijos o inmovilizados y otros.

cuorone R *ésos
Portugal | N
m Participaciones de valores
T distintos de acciones emitidos
espara NI o residentes en la zona del
euro )
T = Fondos del mercado monetario
taia
Francia _ m Acciones/Otras participaciones
emaria N N . 05 xteros
T T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Grdfico 16: Estructura porcentual del activo de las IFM 2008. Porcentaje.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE
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Alemania | Francia ltalia |Espafia| Portugal | Eurozona
Préstamos 62,36 60,84 75,00 74,03 74,29 62,39
Participaciones de
valores distintos de
acciones emitidos 16,23 17,44 13,47 14,61 13,26 15,99
por residentes en la
zona del euro
Fondos del mercado

monetario 0,06 1,40 0,03 0,01 0,00 0,34
Acciones/Otras

participaciones 4,19 5,49 6,26 3,91 4,64 4,14
Activos externos 16,78 14,28 2,79 6,28 7,10 16,40
Activos fijos y otros 0,37 0,56 2,45 1,17 0,71 0,73

Tabla 4: Estructura porcentual del activo de las IFM 2008. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Dada la importancia del peso del préstamo en el activo del balance en todos los
paises analizados, resulta interesante profundizar en su estructura, dato que se
encuentra en el Grafico 17 y la Tabla 5.

En el caso de Alemania, se advierte que tenian mayor peso los préstamos a
instituciones financieras monetarias -40,5%-, es decir el interbancario, encontrandose
su dato levemente por encima del promedio de la Eurozona -37,1%-. En segundo lugar
de importancia lo ocupaban los préstamos para la compra de vivienda -20,9%-, dato
en torno a la media, y los préstamos a empresas no financieras -20,7%-, 8 puntos
porcentuales por debajo de la media. Asi pues, se advierte que las partidas mas
importantes en la banca alemana al inicio de la crisis eran el interbancario, los
préstamos hipotecarios y los préstamos a empresas no financieras.

Francia mostraba datos similares a los de Alemania. Se advierte un predominio
de los préstamos a instituciones financieras monetarias, los que representaban casi la
mitad de la estructura del crédito, 48,4%, y se encontraban mas de 10 puntos
porcentuales por encima de la media de la Eurozona. Le siguen los préstamos a
empresas no financieras, con un dato un poco por debajo de la media de la Eurozona -
22,4% versus 28,4%-, y muy de cerca se encontraban los préstamos hipotecarios -
18,3%-, también un poco por debajo de la media -20,5%-.

Italia se caracterizaba por el predominio de los préstamos a empresas no
financieras -38,7%-, 10 puntos porcentuales por encima de la media de la Eurozona,
seguido de los préstamos a instituciones financieras monetarias -30,3%-, dato por
debajo de la media. Los siguientes por su relevancia son el de préstamo hipotecario
gue era del 11,6%, por debajo de la media, y los préstamos al gobierno, 10,4%, dato
que casi duplicaba el promedio de la Eurozona.

En Espafa tenia mayor peso el préstamo a empresas no financieras -42,2%
versus 28,4% en la Eurozona-. Le seguian los préstamos hipotecarios -28,7%-
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también por encima de la media de la Eurozona, dato importante por lo que ya fuera
expuesto el hacer referencia a Portugal acerca de la burbuja inmobiliaria. En tercer
lugar, pero con un peso muy reducido en comparacion con el dato de la Eurozona, se
encontraban los préstamos a instituciones financieras monetarias -16,9%-.

En Portugal se advierte el predominio de dos préstamos en particular en el
activo: los préstamos a empresas no financieras y los hipotecarios. Los préstamos a
empresas no financieras se encontraban por encima de la media de la Eurozona en
casi 10 puntos porcentuales, con un 38,1%. Los préstamos hipotecarios tenian un
porcentaje del 33,3, el mas alto de los paises analizados, muy por encima del
promedio, dato relevante considerando la explosion de la burbuja inmobiliaria que
habia tenido lugar el afio anterior. Cabe sefialar igualmente que el interbancario era
una de las partidas que, a diferencia de los demas paises, tenia una reducida
importancia, encontrandose el dato en 17,8%.

En todas las estructuras de los activos de los paises analizados, con datos mas
reducidos, se encontraban los préstamos al gobierno, al consumo, y otros préstamos.

De lo expuesto surge que los préstamos de mayor importancia en todos los
paises analizados y en el dato de la media de la Eurozona por el peso que tenian en la
estructura del crédito del activo eran el préstamo a empresas no financieras, a
instituciones financieras monetarias y el hipotecario. Cabe apuntar que en los
denominados paises sin dificultades, los que daban confianza a los demas Estados, la
partida mas importante era el interbancario, y en los paises con dificultades los
préstamos a empresas no financieras.

Respecto de la importancia del préstamo hipotecario en la estructura del crédito
cabe sefalar que, al tiempo de los datos analizados, habia tenido lugar recientemente
la explosion de la burbuja inmobiliaria como consecuencia, como ya fuera mencionado
en la introduccion, del gran crecimiento del crédito, en particular el otorgado para la
adquisicién de vivienda, la excesiva valoracion de los inmuebles que eran el colateral
de los préstamos, y el otorgamiento de créditos con requerimientos mas laxos, con lo
cual se incrementd considerablemente el riesgo de crédito que asumian los bancos.
Asi pues, que esta partida sea una de las principales en el activo del balance no
presagiaba el escenario ideal para la banca.
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Grdfico 17: Estructura del crédito de las IFM 2008. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Alemania | Francia | Italia | Espafia | Portugal | Eurozona

Préstamos a
instituciones
fi . 40,5 48,4 30,3 16,9 17,8 37,1
inancieras
monetarias
Préstamos al

. 8,1 4,7 10,4 2,3 1,8 57
gobierno
Préstamos a
empresas no 20,7 22,4 38,7 42,2 38,1 28,4
financieras
Crédito al consumo 3,8 4.1 2,4 4.5 4,9 3,7
Préstamo para

o 20,9 18,3 11,6 28,7 33,3 20,5

compra de vivienda
Otros préstamos 6,1 2,1 6,6 54 4,0 45

Tabla 5: Estructura del crédito de las IFM 2008. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Luego de la crisis, en el afio 2015, se advierten ciertas diferencias en la
estructura porcentual del activo de las instituciones financieras monetarias, las que se
pueden apreciar en el Grafico 18 y la Tabla 6.
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Lo primero que debemos resaltar es que aun existe un predominio de los
préstamos en el activo, por lo que es posible afirmar que la banca de los Estados
analizados y la de la Eurozona en general contintan siendo de intermediacién. Ahora
bien, se colige que Portugal, Italia y Espafa, paises con dificultades, han disminuido
su porcentaje de préstamos en el activo, resintiéndose éstos en cada pais en 12,79,
7,3 y 8,05 puntos porcentuales respectivamente. Recordemos que la crisis produjo una
disminucion en la demanda del crédito, por lo que es dable concluir que el dato inferior
al del 2008 se debe al desapalancamiento pendiente de la economia dado el
crecimiento excesivo que habia tenido la demanda de crédito en el periodo pre crisis.

Sin embargo, se advierte que, al contrario de los paises mencionados
anteriormente, Francia y Alemania —paises sin dificultades- han incrementado su
porcentaje de préstamos en el activo en 518 y 4,17 puntos porcentuales
respectivamente, al igual que el dato de media de la Eurozona que, si bien el aumento
no es muy significativo -0,96 puntos porcentuales-, es de destacar considerando la
caida de la demanda del crédito ya referida.

Lo segundo que debemos resaltar es que las participaciones de valores distintos
de acciones emitidos por residentes en la zona del euro en Portugal, Italia y Espaia
han cobrado mayor importancia en el balance, al punto que superan la media de la
Eurozona de 15,67%, respecto de la cual se encontraban por debajo en 2008, lo que
es muy bueno considerando la desconfianza que existi6 en época de crisis. A
diferencia de tales paises, Francia y Alemania, que tenian este dato levemente por
encima del promedio en 2008, se encuentran por debajo en 2015.

A continuacion, en Francia, Espafia, Alemania y la media de la Eurozona se
encuentran en orden de peso en el activo los activos de no residentes, los cuales han
perdido importancia en Alemania y la Eurozona, pero la han ganado minimamente en
los paises mencionados primeramente. En Portugal e ltalia, por sobre los activos
externos predominan las acciones u otras participaciones, con un porcentaje del 6,2 y
5 respectivamente, incrementando su importancia en el balance de Portugal y
perdiéndola levemente en ltalia.

Finalmente cabe mencionar que el reducido porcentaje de activo que tenian los
fondos del mercado monetario, las acciones u otras participaciones y los activos fijos y
otros en el activo de los balances de los paises analizados no varié considerablemente
respecto del 2008.
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Grdfico 18: Estructura porcentual del activo de las IFM 2015. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Alemania | Francia| Italia |Espafa |Portugal | Eurozona
Préstamos 66,53 66,02 67,7 65,98 61,5 63,35
Participaciones de valores
distintos de acciones 1373 | 1219 | 22,0 | 19,87 | 26,4 15,67
emitidos por residentes en
la zona del euro
Fondos del mercado 0,00 0,51 0,0 0,00 0,0 0,17
monetario
Acciones/Otras 4,45 577 5.0 474 6.2 433
participaciones
Activos externos 14,87 14,98 3,5 7,53 55 15,72
Activos fijos y otros 0,42 0,53 1,7 1,88 0,5 0,75

Tabla 6: Estructura porcentual del activo de las IFM 2015. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Tal como en el caso de los activos del 2008, dado el elevado porcentaje que adn
ocupan los préstamos en el balance, tiene interés conocer su composicion y hacer la
comparativa con los datos antes de la crisis, considerando la evolucion que han tenido
el entorno econdémico y el regulador.

En el Gréafico 19 y la Tabla 7 consta la estructura del crédito de las instituciones
financieras monetarias en el afio 2015. Al igual que en los datos correspondientes al
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afio 2008, no se advierte homogeneidad en la composicién del crédito entre los
distintos paises, por lo que procederemos a analizarlos individualmente.

Iniciaremos con Alemania. La mayor proporcion del crédito la siguen teniendo los
préstamos a instituciones financieras monetarias que han pasado de un 40,5% a un
35,9%, encontrdndose su dato en torno al promedio de la Eurozona -33,7%-. Lo
siguiente en orden de importancia por el peso en la estructura del crédito son los
préstamos para la compra de vivienda con un 24,9%, dato que también se encuentra
en torno a la media y que se incrementd respecto del de 2008. Unos puntos
porcentuales por debajo, se encuentran los préstamos a empresas no financieras -
20,8%-, un poco por debajo del dato de la Eurozona pero sin variacion respecto del
dato de 2008.

Francia muestra datos similares a los de Alemania. Se advierte un predominio de
los préstamos a instituciones financieras monetarias, los que representaban casi la
mitad de la estructura del crédito, 47,3%, lo que no varia mucho del dato del 2008, y
se encuentra mas de 10 puntos porcentuales por encima de la media de la Eurozona.
Le siguen los préstamos a empresas no financieras, con un dato un poco por debajo
de la media -21,4% versus 26,5%-, y muy de cerca se encuentran los préstamos
hipotecarios -20,6%-, también un poco por debajo de la media de la Eurozona -24,5%-,
incrementandose 2 puntos porcentuales en comparacion con su peso en la estructura
del crédito en el afio 2008.

Italia se caracteriza por el predominio de los préstamos a empresas no
financieras -36,7%-, casi diez puntos porcentuales por encima de la media de la
Eurozona y sin variacion considerable respecto del porcentaje que tenia en el 2008,
seguido de los préstamos para compra de vivienda -16,6%-, dato por debajo de la
media que sin embargo se incrementd respecto del de 2008 -11,6%-. La siguiente
partida que merece destaque es la de préstamos al gobierno -12,5%-, dato que casi
duplica el promedio de la Eurozona. Cabe sefialar que ha disminuido la importancia
del interbancario.

En Espafia se colige que tiene mayor peso el préstamo para la compra de
vivienda -34,5% versus 24,4% en la Eurozona-, dato que se increment6 en 6 puntos
porcentuales desde el 2008, y que es el segundo mas alto de los paises analizados.
Le siguen los préstamos a empresas no financieras -33,2%- también por encima de la
media de la Eurozona pero que decrecid respecto del 2008. En tercer lugar, pero con
un peso muy reducido en comparaciéon con el dato de la Eurozona, se encuentran los
préstamos a instituciones financieras monetarias -16,9%-, dato que no vari6é respecto
del 2008.

En Portugal se advierte el predominio de dos préstamos en particular en el
activo: los hipotecarios y los préstamos a empresas no financieras. Los préstamos
hipotecarios tienen un porcentaje del 40,4, el mas alto de los paises analizados, y que
muestra un incremento respecto del dato del 2008 -33,3%-, muy por encima de la
media de la Eurozona -24,5%-, dato relevante considerando las consecuencias de la
crisis de las hipotecas subprime. Los préstamos a empresas no financieras también se
encuentran por encima del promedio, con un 34%, habiendo descendido cuatro puntos
porcentuales desde el 2008. Cabe sefialar igualmente que, tal como en el analisis del
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2008, el interbancario es una de las partidas que, a diferencia de los demas paises,
tiene una reducida importancia, encontrandose el dato en 17,8%.

Cabe apuntar que en todas las estructuras de los activos de los paises
analizados, con datos mas reducidos, se encuentran los préstamos al gobierno, al
consumo, y otros préstamos.

Asi pues, tenemos que contindan siendo las partidas principales la del
interbancario, el crédito a empresas no financieras y el crédito hipotecario, la primera
continla predominando en los paises sin dificultades, la segunda en Espafa y
Portugal, y la variacion a destacar es que la tercera es la que predomina en lItalia.
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Grdfico 19: Estructura del crédito de las IFM 2015. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Alemania | Francia | Italia |Espafia| Portugal | Eurozona

Préstamos a

;?;;:gﬁ;f;:s 35,9 473 | 224 | 166 | 134 33,7
monetarias

Préstamos al gobierno 8,1 51 12,5 5,6 3,3 6,8
Préstamos a

empresas no 20,8 21,4 36,7 33,2 34,0 26,5
financieras

Crédito al consumo 41 3,6 3,7 3,8 50 3,7
Préstamo para 24,9 20,6 16,6 34,5 40,4 24,5
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compra de vivienda

Otros préstamos 6,1 2,0 8,1 6,3 3,9 4,7

Tabla 7: Estructura del crédito de las IFM 2015. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

En la Tabla 8 consta un resumen de la variacidon -puntos porcentuales- de las
distintas partidas del activo del balance entre los afios 2008 y 2015. En la misma se
puede apreciar que si bien ha disminuido el peso del crédito en el activo de los paises
con dificultades y se ha incrementado en el de los paises sin dificultades, la variacién
no ha sido demasiado significativa, y continda siendo ésta, con diferencia respecto de
las demas, la partida de mayor importancia en todos ellos. La otra partida del activo
que ha sufrido modificaciones considerables es la de las participaciones de valores
distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro, sin embargo, su
peso es mucho menor en el activo del balance, y los cambios que ha sufrido no han
sido uniformes a nivel de la Eurozona, sino que varian por pais.

Alemania | Francia Italia |Espafia| Portugal | Eurozona
Préstamos 4,17 5,18 -7,3 -8,05 -12,74 -0,96
Participaciones de
valores distintos de
acciones emitidos -2,5 5,25 8,53 5,26 13,14 -0,32
por residentes en la
zona del euro
Fondos del mercado

. -0,06 -0,89 -0,03 0,01 0 -0,17
monetario
Acciones/Otras 0,26 0,28 126 | 083 | 1,56 0,19
participaciones
Activos externos -1,91 0,7 0,71 1,25 -1,6 -0,68
Activos fijos y otros 0,05 -0,03 -0,75 0,71 -0,21 0,02

Tabla 8: Variacion en el activo del balance entre los afios 2008 y 2015. Puntos porcentuales.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.3.2 Estructura porcentual del pasivo de las IFM

A continuacion analizaremos el pasivo de las instituciones financieras monetarias
(IFM) en los afios 2008 y 2015 a fin de determinar si la crisis ha influido en la
composicion de su estructura.

El primer dato a destacar acerca de la estructura porcentual del pasivo del afio
2008 —Grafico 20 y Tabla 9- es que nos encontramos con un porcentaje mayoritario en
todos los paises y en la media de la Eurozona de depoésitos de residentes, lo que
confirma la conclusion a la que habiamos arribado al examinar la estructura del activo
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del afio 2008 de que la banca de la Eurozona era de intermediacion. Espafia es el pais
con el mayor peso de los depdsitos en el pasivo, 64,9%, 12 puntos porcentuales por
encima de la Eurozona, le siguen Portugal y Alemania con el 59,9% y el 59,38%
respectivamente, luego ltalia con el 53,78% y finalmente Francia con el 44,37%.

En Alemania, la segunda partida de mayor importancia en el pasivo del balance
era la de los titulos de deuda, es decir, valores emitidos con el objeto de captar
financiacién, -20,40%- dato por encima de la media de la Eurozona; pasivos externos
de no residentes -9,50%-; y en porcentajes mas pequenos pasivos restantes y capital
y reservas -aportaciones de los socios y beneficios no distribuidos-.

En Francia, la siguiente partida de importancia era la de pasivos restantes -
16,3%, luego titulos de deuda emitidos -14,09%-, pasivos externos -13,66%-, capital y
reservas -5,4%- y finalmente fondos del mercado monetario -6,1%-.

Espafa, por su parte, tenia porcentajes pequefios para las demas partidas del
pasivo: titulos de deuda emitidos -11,65%-, pasivos externos -7,96%-, pasivos
restantes -7,56%- y capital y reservas -7,11%-.

En el caso de Portugal, las siguientes partidas de importancia en el pasivo eran
las de pasivos externos, 16,66% Yy titulos de deuda -11,20%-, ambas en torno a la
media de la Eurozona. Finalmente, con una importancia menor por su porcentaje en el
total de pasivos, se encontraban el capital y reservas y los pasivos restantes.

De lo expuesto se colige que luego de los depdsitos de residentes en la
Eurozona, las partidas de mayor importancia en el pasivo de los paises analizados en
el 2008 eran las de titulos de deuda emitidos, pasivos externos y pasivos restantes.

Eurozona

m Depositos de residentes en
la Eurozona

® Fondos del mercado
monetario

Espafia = Titulos de deuda emitidos

Italia m Capital y reservas

Porugal | S

. oo
Francia - | T Pasivos externos

] H Pasivos restantes
Alemania m

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Grdfico 20: Estructura porcentual del pasivo de las IFM 2008. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
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Alemania | Francia Italia Espafia | Portugal | Eurozona

Depésitos de
residentes en la 59,38 44,37 53,78 64,90 59,90 52,60
Eurozona
Fondos del
mercado 0,21 6,18 1,56 0,82 0,00 2,59
monetario
Titulos de

. 20,40 14,09 19,96 11,65 11,20 15,20
deuda emitidos
Capital y 4,79 5,40 7.48 7.11 7,61 5,55
reservas
Pasivos 9,50 13,66 5,39 7,96 16,66 13,84
externos
pasivos 572 16,30 11,82 756 4,63 10,23
restantes

Tabla 9: Estructura porcentual del pasivo de las IFM 2008. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Considerando la importancia de los depdsitos en el pasivo, procederemos a
examinar su estructura de conformidad con los datos que se encuentran en el Grafico
21 yla Tabla 10.

Salvo por ltalia, los demas paises presentan un dato de depdsitos a plazo con
mayor peso en el pasivo del balance; en particular en Espafia y Portugal representan
més de la mitad de los depositos. Las siguientes partidas varian de acuerdo al pais.

100% -

80% -

70% -

60% - ® Repos

50% - = Con preaviso
40% ® A plazo
30% - ®Aundia
20% -

10% -

0% - . . . . .

Alemania Francia Italia  Espafia Portugal Euro
zona

Grdfico 21: Estructura de los depositos de las IFM 2008. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
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Alemania | Francia Italia Espafia Portugal | Eurozona
A un dia 29,47 29,69 61,13 28,02 27,36 33,14
A plazo 49,32 34,35 7,27 67,01 72,39 46,39
Con preaviso 19,05 32,20 21,37 0,04 0,25 17,07
Repos 2,16 3,76 10,23 4,93 0,00 3,40

Tabla 10: Estructura de los depésitos de las IFM 2008. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

En cuanto al afio 2015 —Gréfico 22-, nuevamente se advierte un predominio de
los depdsitos de residentes en la Eurozona. Se advierte ademas que en la mayoria de
los paises objeto de andlisis y en la media se ha producido un incremento en este dato
-Espafia 4 puntos porcentuales, Francia 6, Italia 8, Portugal 3, Eurozona 3-
representando la mitad o mas del total del pasivo de la instituciones financieras
monetarias. Esto no es menor considerando la medida adoptada por el Banco Central
Europeo en los Ultimos afios para estimular la economia y respecto de la cual
ahondaremos mas adelante de bajar los tipos de interés, lo que produce que los
créditos sean baratos y que el dinero depositado no ofrezca grandes rentabilidades
para los depositantes, lo que demuestra igualmente que las personas aun prefieren
tener el dinero parado en el banco que gastarlo y reactivar con ello la economia.

Asimismo, se colige un incremento en todos los paises y en la media del dato de
capital y reservas. Recordemos que en el afio 2010, con Basilea lll, se produjo un
aumento de la cantidad y calidad del capital exigido a las entidades de crédito, lo que
explica este incremento.

Igualmente surge de la comparativa de las estructuras de los pasivos, que ha
tenido lugar una disminucién de la importancia en todos los paises y en la media de
los pasivos externos, es decir, deudas contraidas fuera de la Eurozona. Ello es asi,
dado que el Banco Central Europeo adoptdé medidas que permitieron el facil acceso de
los bancos a dinero, por lo que no precisaban endeudarse fuera.

En cuanto a las demas partidas del pasivo, han sufrido modificaciones, sin
embargo, las mismas no son muy significativas.

Asi pues, vemos que, si bien en la banca antes de la crisis ya predominaba el
perfil de negocio més tradicional orientado hacia la banca comercial por el elevado
peso de los depdsitos en el pasivo, ello no ha variado y continGa siendo la partida de
mayor peso en los paises con y sin dificultades.
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Grdfico 22: Estructura porcentual del pasivo de las IFM 2015. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Alemania Francia Italia Espafia | Portugal |Eurozona
Depésitos de
residentes en la 59,72 50,07 61,13 68,73 62,59 55,10
Eurozona
Fondos del
mercado 0,05 3,80 0,15 0,29 0,67 1,66
monetario
Titulos de deuda | 5 ,g 12,43 15,86 8.20 12,23 12,40
emitidos
Capital y 6,25 6,73 11,44 | 1098 | 12,72 7,96
reservas
Pasivos 8,04 10,61 3,23 3,97 781 11,23
externos
pasivos 12,67 16,36 8,19 7.84 3.99 11,64
restantes

Tabla 11: Estructura porcentual del pasivo de las IFM 2015. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Considerando el elevado peso de los depésitos de residentes en la Eurozona en
el pasivo del balance, procederemos a analizar su composicion.

De los datos que se encuentran en el Grafico 23 y la Tabla 12 se colige que, a
diferencia del afio 2008, la partida mas importante de depdsitos a plazo ha perdido
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importancia en Alemania, Espafa, Portugal y la Eurozona; en Italia, pais que tenia un
dato reducido antes de la crisis, se ha incrementado, y en Francia también ha
aumentado levemente.

La partida que, por el contrario, ha cobrado importancia es la de depésitos a un
dia; ello es asi debido a los bajos tipos de interés que desde hace unos afios propicia
el Banco Central Europeo y se ofrecen como remuneracion a los depositantes a plazo
por la banca.

En cuanto a los depdsitos de menor importancia, los repos y con preaviso, los
mismos no han tenido variaciones considerables.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% - = Repos
50% - = Con preaviso
40% - m A plazo
30% - H A undia
20% -
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0% - . . . . .
Alemania Francia Italia  Espafia Portugal Eurozona
Grdfico 23: Estructura de los depbsitos de las IFM 2015. Porcentaje.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
Alemania |Francia| Italia Espaiia Portugal Eurozona
A un dia 51,71 34,43 55,44 47,13 30,64 47,19
A plazo 30,03 35,54 16,60 48,92 68,96 31,12
Con preaviso 18,18 28,36 18,58 0,02 0,35 19,32
Repos 0,08 1,67 9,38 3,94 0,05 2,38

Tabla 12: Estructura de los depésitos de las IFM 2015. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

En la Tabla 13 consta un resumen de la variacién en puntos porcentuales de las
distintas partidas del pasivo del balance entre los afios 2008 y 2015. En la misma se
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puede apreciar que el cambio mas importante que ha tenido lugar es que se ha
incrementado el peso del depdsito en el pasivo, y continla siendo ésta la partida de
mayor importancia en todos los paises y en la media, por lo que podemos afirmar que
la banca en Europa sigue eligiendo el negocio de la intermediacion para generar la
mayor parte de sus ingresos.

Alemania | Francia Italia Espafia Portugal | Eurozona
Depositos de
residentes en la 0,33 5,70 7,35 3,83 2,68 2,50
Eurozona
Fondos delmercadol 15 | 237 | 141 | -053 0,67 0,93
monetario
Titulos de deuda 7,12 1,66 | 400 | -346 1,03 2,80
emitidos
Capital y reservas 1,46 1,33 3,95 3,87 511 2,42
Pasivos externos -1,46 -3,06 -2,17 -3,99 -8,85 -2,60
Pasivos restantes 6,95 0,06 -3,64 0,28 -0,64 1,41

Tabla 13: Variacion en el activo del balance entre los afios 2008 y 2015 Puntos porcentuales

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.4 MARGENES

Como vimos al analizar las medidas convencionales y no convencionales de
politica monetaria adoptadas por el Banco Central Europeo, en los dltimos afios, los
tipos de interés se han rebajado hasta niveles minimos histéricos con la finalidad de
lograr la recuperacion econémica. Sin embargo, recientemente esta medida ha tenido
efectos adversos, en particular sobre los margenes de la banca, perjudicando la
obtencién de ganancias:

El entorno de tipos de interés muy bajos, como respuesta a una tasa
de inflacién en el area del euro inferior al objetivo del BCE, que aln
podria perdurar un periodo de tiempo dilatado mientras las
expectativas de inflaciébn lo justifiquen, esta introduciendo una
presion significativa sobre los margenes de las entidades de la zona
euro (Banco de Esparia, 2016).

Considerando los efectos directos de esta medida sobre los méargenes de la
banca, procederemos a examinar la evolucion de los margenes de intermediacion,
ordinario y de explotacién desde la crisis hasta la actualidad. Dado que se utilizan los
datos que ofrece el Banco Central Europeo de los grupos consolidados, los margenes
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estan referidos al total del sector bancario de cada pais, incluyendo el negocio de sus
filiales en el exterior.

3.4.1 De intermediacion

El margen de intermediacion o margen de intereses es la diferencia entre lo
gue un banco cobra por los préstamos y paga por los depésitos. De la definicion se
desprende la influencia que tiene en él el tipo de interés, circunstancia de fundamental
importancia considerando que, de conformidad con el andlisis realizado previamente
acerca de la especializacion de la banca, fue posible colegir que tanto en los paises
objeto de estudio como en el dato de la media de la Eurozona predomina el negocio
de la banca de intermediacion.

Asi pues, procederemos a examinar si el margen de intermediacion como
porcentaje del activo de los paises analizados -Grafico 24 y Tabla 14- se ha visto
afectado por las medidas de politica monetaria adoptadas como consecuencia de la
crisis.

En primer lugar tenemos a Alemania. En el afio 2008, 0,85% del activo de sus
bancos se encontraba conformado por las ganancias obtenidas por la actividad de
intermediacion. A pesar de la crisis, dicho dato fue creciendo hasta llegar al 1,12% en
2016. Este incremento es congruente con el dato de especializacion de la banca
alemana analizado anteriormente, en el cual fue posible constatar un incremento de
los créditos en el activo y los depdsitos en el pasivo, es decir, un aumento del negocio
de intermediacion.

En el caso de Francia, en el afio 2008 tenia el dato mas bajo de los paises
analizados de margen de intermediacibn como porcentaje del activo -0,71%-.
Posteriormente sufrid leves variaciones hasta el afio 2013, cuando tuvo un descenso
un poco mas pronunciado a 0,98%, llegando en 2016 a 0,96%. Al igual que Alemania,
se encuentra entre los paises con menor porcentaje de margen de intermediacion en
relaciéon con el activo y muy por debajo de la media de la Eurozona, circunstancia
atribuible a ser de los paises con menor peso de préstamos en el activo y depésitos en
el pasivo del balance, tanto en el afio 2008 como en el 2016.

Italia, por su parte, tenia entre los afios 2008 y 2009 un porcentaje de margen
de intermediacion en torno a la media de la Eurozona. Sin embargo, posteriormente
fue reduciéndose, lo que no se modifica hasta la fecha, encontrandose en el 2016 en
1,30%, 0,31 puntos porcentuales por debajo de la media. Considerando que es uno de
los paises analizados con mayor porcentaje de depdsitos en el pasivo y créditos en el
activo y reducido margen, es clara la influencia de la crisis, cuyas consecuencias
perduran en el tiempo.

Luego tenemos a Espafia. Como puede observarse en el gréfico, es el pais
que, a pesar de la crisis, ha mantenido con pequefias fluctuaciones su dato por encima
de la media de la Eurozona. En el afio 2008, el margen de intermediacion como
porcentaje del activo era del 1,64%, dato que se incremento6 en el 2009; sin embargo,
posteriormente descendié y se mantuvo con minimas variaciones, incrementandose
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nuevamente en el 2016 -1,90%-, 31 puntos porcentuales por encima de la media. Si
bien Espafia es de los paises mejor posicionados, aun es preciso que el nivel de
actividad se incremente a fin de mejorar la cuenta de resultados, lo que representa un
desafio considerando el descenso de los créditos que vimos al analizar la
especializacion de la banca espafiola:

El margen de intereses (como porcentaje del activo) se ha reducido a
la mitad desde inicios de la década de los 2000 y es en la actualidad
casi un 20% inferior al de antes de la crisis en 2007. No obstante, la
mayor caida de los gastos que de los ingresos financieros en 2014 y
en la primera mitad de 2015 ha permitido una ligera recuperacion del
margen (Maudos, 2015).

Portugal es el pais cuyo dato de margen de intermediacién como porcentaje del
activo ha sufrido mayores variaciones en el periodo de tiempo analizado. Al estallar la
crisis, su dato se encontraba en torno a la media de la Eurozona, 1,86%, sin embargo,
fue descendiendo hasta alcanzar el 1,18% en 2013. A pesar de ello, al afio siguiente
sufrié un incremento, alcanzando un porcentaje de 1,53% en 2016. Asi, vemos que a
la banca portuguesa le cuesta mas la actividad de intermediacion en la actualidad que
en el 2008.

De lo expuesto surge gue no hay una evolucién uniforme en cuanto al margen
de intereses en el tiempo en los distintos paises; si bien se advierte que los paises sin
dificultades analizados poseen datos mejores que en los inicios de la crisis, y los
paises con dificultades Portugal e ltalia, alin no logran acercarse al margen financiero
que tenian antes, salvo Espafia, tienen en comln que su margen es muy reducido y
se encuentra por debajo de la media. Por consiguiente, es posible afirmar que la
persistencia en el tiempo de la politica monetaria ultra expansiva del Banco Central
Europeo esta teniendo una incidencia negativa sobre los margenes bancarios.
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Grdfico 24: Margen de intermediacion. Porcentaje del activo.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
Alemania Francia Italia Espafia Portugal Eurozona
2008 0,85 0,71 1,87 1,64 1,86 1,63
2009 1,02 1,18 1,82 1,96 1,55 1,59
2010 1,02 1,23 1,65 1,79 1,48 1,54
2011 1,04 1,16 1,64 1,69 1,55 1,67
2012 1,01 1,07 1,52 1,82 1,35 1,55
2013 1,13 1,12 1,47 1,81 1,18 1,59
2014 1,11 0,98 1,46 1,82 1,25 1,66
2015 1,14 1,01 1,42 1,95 1,43 1,66
2016 1,12 0,96 1,30 1,90 1,53 1,61
Tabla 14: Margen de intermediacién. Porcentaje del activo.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
3.4.2 Ordinario

En el Grafico 25 y la Tabla 15 se encuentra la evolucién del margen ordinario o
bruto de los bancos en los distintos paises como porcentaje del activo, es decir, el
margen de intermediacion mas el importe neto de otros productos ordinarios -
resultados de tipo de cambio, comisiones, resultados de operaciones financieras,
rendimientos de instrumentos de capital-. Esta estructura de ingresos brindara datos
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acerca de la especializacion productiva y el peso que tienen los ingresos distintos de
intereses en la banca.

Alemania se caracteriza nuevamente por su bajo dato en comparacion con la
media de la Eurozona: en el afio 2008, era de 1,06%, encontrandose la media en
2,71%. De este dato surge que los ingresos por otros productos ordinarios eran de
0,21%, existiendo un predominio de los ingresos por la actividad de intermediacién -
0,85%-. Posteriormente, hubo un incremento del margen ordinario como porcentaje del
activo que ha sido sostenido en el tiempo, llegando en el 2016 a 1,89% -0,77% de
ingresos por otros productos ordinarios y 1,12% de margen de intermediacion-. Asi
pues, si bien se mantiene el predominio del margen de intermediacion como principal
fuente de ingreso, han cobrado importancia con el tiempo los ingresos por otros
productos ordinarios debido a la influencia de los bajos tipos de interés en los ultimos
afios, lo que ha hecho que la banca deba buscarse fuentes de ingresos distintas a las
de su actividad tipica, la de intermediacion.

Similar situacién se da en Francia, pais cuyo dato también se encontraba por
debajo de la media en el 2008 -1,66%-, pero que se diferencia en que ha tenido mas
fluctuaciones. Asi, en el 2010 alcanzé su dato mas alto llegando a 2,34%, lo que se
debe no solo a un incremento en los ingresos correspondientes al margen de
intermediacion, sino también al de ingresos por otros productos ordinarios. Entre los
afios 2009 y 2014 hubo un predominio de los ingresos por margen de intermediacion,
lo que se revierte en los afios 2015 y 2016 en que los superan los ingresos por otros
productos ordinarios, con lo que vemos nuevamente la influencia de los bajos tipos de
intereés.

Italia se encontraba en 2008 por encima de la media con un margen bruto del
2,84%, y llegé a su maximo al afio siguiente con un margen de 3,03%. Los afios
posteriores cay6 un poco, sin embargo, se mantuvo en torno a la media. Cabe apuntar
que el mayor peso que han adquirido los ingresos por otros productos ordinarios con el
paso del tiempo fue incrementandose del 0,97% del activo en 2008 al 1,44% en 2016,
dato congruente con la disminuciéon del peso de la partida de los préstamos en el
balance en el mismo periodo. Hasta el 2012 tenian mas peso los ingresos financieros,
lo que cambia a partir del 2013, afio en que cobran mayor importancia los ingresos por
otros productos ordinarios.

Espafia se mantuvo en torno a la media en el periodo estudiado, alcanzando en
el 2016 un margen ordinario del 2,79% del activo. Ahora bien, durante los afios de
crisis los bancos esparioles aprovecharon la venta de activos para obtener plusvalias —
resultado de operaciones financieras-, lo que influyé en su margen; por tanto, si bien
se advierte un predominio de los ingresos financieros, también vemos un incremento
del peso de los ingresos de otros productos ordinarios. Con el tiempo, al ser éste un
negocio no recurrente y con los tipos de interés bajos, el potencial del resultado de
operaciones financieras para generar beneficios dejé de ser una respuesta al
problema de las bajas ganancias.

En el caso de Portugal, en el afio 2008 se encontraba su dato por encima del
de la Eurozona -2,95%-. Sin embargo, el mismo fue descendiendo, alcanzando en
2013 el 2,19%. Luego volvié a incrementarse, llegando en 2016 a 2,46%, aun por
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debajo de margen ordinario en los inicios de la crisis, predominando sin variacién los
ingresos por margen de intermediacion.

Asi pues, se advierte que en la mayoria de los paises estudiados y en la media,
es clara la influencia de los bajos tipos de interés, lo que ha obligado a la banca a
buscar ingresos por otras vias, tales como las comisiones, el resultado de operaciones
financieras, etc., lo que explica que los ingresos por otros productos ordinarios hayan
cobrado importancia.
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Grdfico 25: Margen ordinario. Porcentaje del activo.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
Alemania Francia Italia Espafa Portugal | Eurozona

2008 1,06 1,66 2,84 2,65 2,95 2,32
2009 1,63 2,18 3,03 3,00 2,68 2,52
2010 1,61 2,34 2,86 2,75 2,62 2,34
2011 1,58 2,19 2,87 2,58 2,52 2,50
2012 1,63 2,02 2,83 2,62 2,59 2,37
2013 1,81 2,19 3,00 2,84 2,19 2,45
2014 1,84 1,95 2,90 2,86 2,34 2,48
2015 1,97 2,15 2,98 2,92 2,57 2,51
2016 1,89 2,08 2,74 2,79 2,46 2,57

Tabla 15: Margen ordinario. Porcentaje del activo.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

Problemas estructurales en la banca europea 60



CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

3.4.3 De explotacién

A continuaciéon analizaremos el margen de explotacibn como porcentaje del
activo, es decir, la diferencia entre los ingresos totales y los gastos generales de
administracion, de personal, otros gastos administrativos y las dotaciones netas —
Gréfico 26 y Tabla 16-.

Alemania tenia en el 2008 un dato de 0,13%, el menor en el periodo de
analisis, el cual se fue incrementando, hasta alcanzar el 0,49% en el afio 2016. Los
datos de Francia son mayores; se advierte la misma tendencia en cuanto a las
fluctuaciones, con un dato méaximo de 0,83% en el 2010. Cabe apuntar que los ultimos
datos muestran que ambos paises han logrado alcanzar un nivel de margen de
explotacion superior al que tenian en 2008 pero no se acercan a la media.

En cuanto a los paises con dificultades, tenemos en primer lugar a Italia. Su
margen de explotacion ha tenido fluctuaciones, manteniéndose en torno o por encima
de la media hasta el 2014, a partir del cual su dato es inferior a la misma y al dato de
2008. Espafia ha mostrado un margen superior a la media en todo el periodo
analizado; sin embargo, hasta el ultimo dato, su margen de explotacidon se encontraba
por debajo del obtenido en los primeros afios de la crisis de 1,72%. Portugal presenta
su dato mas alto en 2008, superior al de la Eurozona -1,31%-, que va descendiendo
con el paso del tiempo hasta alcanzar el minimo en el 2013, 0,65%, no logrando aun
obtener el nivel de margen de explotacion que tenia al inicio de la crisis.

De lo expuesto surge que los paises sin dificultades, si bien han tenido un
margen de explotacion bajo, el mismo era en 2016 superior al de los inicios de la
crisis. Por el contrario, los paises con dificultades, si bien han tenido un margen mayor,
no han logrado recuperar el margen de 2008. Por tanto, la reduccion de costes de
explotacion que realizaron los bancos para compensar los bajos ingresos mediante el
cierre de oficinas y reduccion del numero de empleados, tal como vimos al analizar los
indicadores de capacidad del 2008 y 2015, no ha sido suficiente para mejorar el
margen obtenido.
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Grdfico 26: Margen de explotacion. Porcentaje del activo.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE
Alemania Francia Italia Espafia Portugal Eurozona

2008 0,13 0,41 0,98 1,40 1,31 0,96
2009 0,52 0,72 1,22 1,72 1,16 1,18
2010 0,54 0,83 1,06 1,43 1,11 0,99
2011 0,47 0,74 1,01 1,25 0,97 1,10
2012 0,43 0,60 1,06 1,30 1,07 0,99
2013 0,47 0,67 1,23 1,35 0,65 0,98
2014 0,50 0,59 1,07 1,46 0,93 1,10
2015 0,53 0,69 1,06 1,44 1,02 1,10
2016 0,49 0,64 0,73 1,30 1,00 1,12

Tabla 16: Margen de explotacién. Porcentaje del activo.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.5 COSTES Y EFICIENCIA

En este entorno de bajos tipos de interés y de un crecimiento reducido del
crédito, dada la dificultad para obtener ingresos, la banca se ha visto y sigue viéndose
constrefiida a poner en marcha acciones que le permitan reducir los costes a fin de
mejorar la eficiencia y recuperar la rentabilidad. Tal como quedara demostrado al
hacer referencia a los indicadores de capacidad y de estructura de mercado, la misma
ha realizado esfuerzos a fin de reducir los costes mediante el acogimiento a los
beneficios de las economias de escala a través de las fusiones y el cierre de
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sucursales, intentando corregir asi los excesos en los que habia incurrido en la etapa
expansiva. En los siguientes apartados, procederemos a constatar si tal reducciéon ha
tenido incidencia en términos de costes y eficiencia.

3.5.1 Coste operativo medio

Una circunstancia que debe ser considerada por la influencia que puede tener en
los costes es la especializacion de la banca, pues algunos modelos de negocio
implican mayores gastos financieros u operativos que otros. Una especializacion méas
costosa no supone menor eficiencia siempre que permita obtener mayores ingresos.
Como vimos al analizar la estructura porcentual del activo y pasivo en el apartado
referente al modelo de negocio y actividad de la banca, tanto en los inicios de la crisis
como luego de ella la banca europea se ha caracterizado por el predominio del
negocio de la intermediacion, el cual es mas costoso por la dinamica de interacciéon
que requiere proximidad con el cliente.

De conformidad con los datos del Banco Central Europeo —Grafico 27-, vemos
que, en general, ha habido un incremento del coste operativo medio entre los afios
2008 y 2016. En Alemania se ha incrementado en 0,46 puntos porcentuales, en
Francia en 0,19, en Italia en 0,95, en Espafia en 0,23, y en el dato de la media en 0,08.
A diferencia de los paises mencionados, en Portugal se ha reducido el dato en 0,19
puntos porcentuales.

Se advierte ademas que en los inicios de la crisis el coste operativo medio de
Italia y Portugal se encontraba por encima de la media, y el Gltimo dato refleja que,
salvo Italia que supera la media, los demas se encuentran en torno a ella.
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Grdfico 27: Coste operativo medio. Porcentaje del activo.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
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3.5.2 Ratio de eficiencia operativa

La ratio de eficiencia operativa es el cociente de los gastos de explotacion y el
margen ordinario. En el Gréfico 28 se encuentra una comparativa de la misma entre
los afios 2008 y 2016.

Los paises sin dificultades, Alemania y Francia, y la Eurozona muestran una
disminucion en la ratio de eficiencia operativa entre los afios estudiados, dato muy
positivo. Espafia y Portugal muestran un incremento, lo que significa que en dichos
paises es mas costoso generar 100 euros de margen bruto en la actualidad de lo que
costaba en 2008; sin embargo, a pesar de dicho incremento, estos Ultimos son los
paises con menor ratio. Italia, por su parte, también ha incrementado su dato y se
encuentra 16,6 puntos porcentuales por encima de la media.

Asi las cosas, tenemos que luego de la crisis se ha conseguido en algunos
paises reducir el coste operativo medio. Sin embargo, dados los reducidos margenes y
rentabilidad, atn se requiere la adopcién de medidas para incrementar la eficiencia, lo
cual puede lograrse via disminucién de los gastos de explotacién, es decir ahorrando
costes mediante el mejor aprovechamiento de los recursos, nuevos procesos de
fusiones, cierres de oficinas, uso de la banca digital, o via el aumento del margen
bruto, para lo cual seria preciso la suba de los tipos de interés -con lo que se
incrementarian los ingresos financieros-. En las condiciones actuales de tipos de
interés muy reducidos, la opcidon mas viable es la de optar por la de la reduccién de los
gastos de explotacién.
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Grdfico 28: Ratio de eficiencia operativa. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.
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3.6 CALIDAD DEL ACTIVO

Otro aspecto que resulta interesante analizar es la calidad del activo bancario.
Como ya fuera mencionado en la introduccién, uno de los problemas de la crisis que
se inicio con la explosién de la burbuja inmobiliaria, fue el de las hipotecas subprime,
préstamos hipotecarios que se habian concedido de manera laxa por la creencia de
qgue el valor de la vivienda se incrementaria. Al suceder lo contrario, es decir, al
haberse producido el desplome del valor, se deterioraron los créditos que los bancos
tenian contra los prestatarios, lo que produjo impagos, incremento de la morosidad v,
en el peor de los casos, obligb a los bancos a quedarse con los inmuebles que
garantizaban el cumplimiento de la obligacion muy por debajo del valor que los
mismos tenian al momento de la concesion del crédito. Luego, la etapa de recesion de
la economia produjo el incremento de la morosidad y la cantidad de créditos impagos,
con lo que se vio perjudicada la banca debido al incremento de las pérdidas que debi6
reconocer. Asimismo, el alto nivel de morosidad tuvo implicaciones macroeconémicas
adversas, como la supresion del crecimiento del crédito. Dada la importancia de estas
circunstancias, procederemos a analizar la magnitud de su incidencia en el negocio
bancario.

3.6.1 Ratio de morosidad

En el Grafico 29 se puede apreciar la comparativa de la ratio de morosidad
entre los afios 2008 y 2016.

En primer lugar tenemos a los paises sin dificultades. En el periodo analizado,
en Alemania disminuy6 la ratio levemente en 0,14 puntos porcentuales; tanto antes
como después de la crisis, sus datos estaban muy por debajo de la media de la
Eurozona. En el caso de Francia, se aprecia un incremento del dato en 0,09 puntos
porcentuales, encontrdndose muy por debajo de la media también en 2016.

A continuacién tenemos a los paises con dificultades. En el caso de lItalia, se
advierte que en los inicios de la crisis su dato era el doble del de la media -4,97%
versus 2,47%-, lo que se mantuvo en el 2016 —14,39% versus 8,19%-. Espafia ha
tenido un incremento de la ratio de morosidad de 2,27 puntos porcentuales, sin
embargo, se encontraba en 2016 muy por debajo de la media. Portugal tenia una ratio
inferior a la media en 2008, sin embargo, en el 2016 la misma se incremento
considerablemente a 14,37%, 12,72 puntos porcentuales por encima del dato de 2008
y 6,18 por encima del de la Eurozona.

En general, se advierte un incremento en los datos de 2016 respecto de los de
2008; los primeros son muy superiores en los paises con dificultades, los que
claramente sufrieron con mayor intensidad los efectos de la crisis. Asimismo, destaca
qgue el dato de la Eurozona se mas que triplico de 2008 a 2016, de lo que se
desprenden los efectos negativos de la misma sobre la morosidad en el pago.
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Grdfico 29: Ratio de morosidad. Porcentaje™?.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.6.2 Ratio de cobertura de morosidad

Asi como resulta interesante analizar los efectos de la crisis en la morosidad,
resulta también relevante examinar la cobertura de la misma por parte de los bancos,
a fin de verificar si en la medida en que crecid la mora también lo hicieron las
provisiones dotadas a efecto de cubrir las pérdidas considerado el criterio contable que
sera utilizado hasta el 31 de diciembre de 2017 de “pérdida incurrida”. En el Gréafico 30
puede observarse de cada cien euros de activos problematicos, cuanto se ha
provisionado en el 2008 y en el 2016.

La ratio de cobertura de morosidad ha decrecido en Alemania en 5,85 puntos
porcentuales entre los afios 2008 y 2016, lo que resulta congruente con la disminucion
de su ratio de morosidad. Francia, a pesar del incremento reducido en la ratio de
morosidad, ha crecido en casi 20 puntos porcentuales en su ratio de cobertura,
encontrdndose en 2016 méas de 10 puntos porcentuales por encima de la media de la
Eurozona. Italia también presenta un crecimiento de la ratio de cobertura de morosidad
entre los afios 2008 y 2016 de 5,12 puntos porcentuales, no obstante hay que
considerar que el incremento de la ratio de morosidad fue superior, de 9,42 puntos
porcentuales. Espafia, a pesar de haber tenido un incremento de la ratio de
morosidad, no presenta un incremento en su cobertura; por el contrario, la misma
disminuy6é en mas de 10 puntos porcentuales entre los afios objeto de estudio; no
obstante, se encuentra por encima del dato de la Eurozona. Igualmente Portugal, a

12 . . . . .
El promedio de la Eurozona fue calculado en base a los 17 paises de los que se disponian datos, excluidos
Eslovenia e Irlanda.
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pesar de haber incrementado su dato de mora, el de cobertura ha disminuido en casi
20 puntos porcentuales.

Asi las cosas, vemos que en la mayoria de los paises analizados y en la media
de la Eurozona, la ratio de cobertura de morosidad ha disminuido en 2016 a pesar de
gque la morosidad se ha incrementado, debilidad que debe ser corregida ya que hace a
la banca méas vulnerable a los efectos que puedan causar activos dudosos y morosos
en el balance.
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Grdfico 30: Ratio de cobertura de morosidad. Porcentaje®.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.7 SOLVENCIA

Como la crisis ha puesto de manifiesto deficiencias de la normativa que regia
anteriormente los requerimientos de capital respecto de aspectos como la solvencia,
liquidez, apalancamiento, entre otros, los mismos se han endurecido en los
documentos consultivos que han sido adoptados como normativa por los Estados,
Basilea lll, y otras normativas, las que estudiaremos en profundidad mas adelante. En
cuanto a la solvencia especificamente, la circunstancia referida ha provocado que la
banca deba incrementar la cantidad y calidad del capital con el que debe contar, por lo
gue veremos a continuacion si la europea cumple con tal exigencia.

* E| promedio de la Eurozona fue calculado en base a los 16 paises de los que se disponian datos, excluidos
Eslovenia, Finlandia e Irlanda.
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3.7.1 Solvencia total

Inicialmente es importante mencionar que el numerador de la ratio de
solvencia, recursos propios, se mide de la misma manera en todos los paises; sin
embargo, el denominador, activos ponderados por riesgo (APR), no se encuentra
armonizado, cada pais lo calcula de forma distinta, con lo cual, los Estados que sean
mas rigurosos —como Espafia- tendran un denominador mas grande vy
consecuentemente la ratio sera mas pequefia, a diferencia de lo que sucederia con
paises mas laxos.

En el afio 2008 el requerimiento de capital establecido por Basilea Il era del 8%
de los activos ponderados por riesgo -4% de capital de nivel 1 y 4% de capital de nivel
2-. En el Grafico 31 podemos ver que todos los paises analizados contaban con un
nivel de capital superior a dicho requerimiento. Cabe destacar igualmente que, salvo
Alemania, todos se encontraban por debajo de la media, lo que significa que eran
solventes, pero menos gue la mayoria de los paises de la Eurozona. Asi pues, vemos
que todos los paises objeto de estudio y la media de la Eurozona muestran el
cumplimiento del requerimiento de solvencia en los inicios de la crisis, lo que
demostro, vistas las consecuencias, que la composicién del mismo no era la mas
idénea al efecto de hacer frente a los periodos de tension.

Luego de la crisis, el requerimiento de solvencia ha sido el siguiente: un
coeficiente minimo de capital total del 8% de los activos ponderados por riesgo -6% de
capital de nivel 1, formado a su vez por 4,5% de capital ordinario de nivel 1y 1,5% de
capital adicional de nivel 1, y 2% de nivel 2-, ademas de un colchon de conservacién
gue puede ser de hasta 2,5% de capital ordinario de nivel 1, y un colchon anticiclico de
entre el 0 y el 2,5% de capital de nivel 1. Asi, si se aplicara la totalidad de los
requerimientos mencionados, la exigencia seria del 13% de capital de los activos
ponderados por riesgo para cumplir con estos requerimientos, de los cuales el 11%
deberia ser capital de nivel 1 —formado a su vez por 7% de capital ordinario de nivel 1-
y 2% de capital de nivel 2. Sin embargo, a 2016, ultimo dato disponible analizado,
dichos requerimientos no se encontraban aun plenamente vigentes dado que su
implementacion es paulatina, por lo que los bancos debian contar a dicho afio con el
coeficiente de capital total del 8% de los activos ponderados por riesgo, y 0,625% del
colchon de conservacion, lo que implica tener 6,625% de capital de nivel 1 —-formado a
su vez por un -5,125% de capital ordinario de nivel 1- y 2% de capital de nivel 2,
totalizando un 8,625% de capital.

El dato que mas destaca es el de la Eurozona, el cual casi duplica el
requerimiento actual de solvencia. Tanto los paises con y sin dificultades presentan
igualmente datos elevados que superan el requerimiento de capital, a pesar de la
composicion mucho mas rigurosa y costosa que la anterior, por lo que cumplen
sobradamente la normativa. Asimismo, vemos nuevamente que todos los paises
estudiados se encuentran por debajo de la media; no obstante, los paises sin
dificultades poseen una ratio muy proxima a la de la media, a diferencia de los deméas
gue se encuentran un poco mas alejados, por lo que, en comparacion con los otros
paises de la Eurozona, son menos solventes, lo que puede conllevar un incremento de
la prima de riesgo que les exige el inversor.
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Grdfico 31: Ratio de solvencia. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.7.2 Capital de nivel 1 o Tier 1

Como ya fuera mencionado en el indicador anterior, el requerimiento de capital
de nivel 1 en Basilea Il en el afio 2008 era del 4% de los activos ponderados por
riesgo. Del Grafico 32 surge que todos los paises objeto de estudio cumplian con el
capital exigido pero se encontraban por debajo de la media. Sin embargo, nuevamente
se ve que los paises con dificultades tenian un dato inferior a Francia y Alemania.

El requerimiento de capital de nivel 1 en Basilea Ill, como vimos, es del 11% de
los activos ponderados por riesgo —constituido por 7% de capital ordinario de nivel 1-,
pero a 2016 se exigia una ratio de 6,625%. Como puede observarse, la media de la
Eurozona casi llega a triplicar la ratio requerida, y los paises analizados o la doblan o
se encuentran un poco por debajo del doble de ella, lo que demuestra el sobrado
cumplimiento de la normativa de solvencia.
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Grdfico 32: Tier 1. Porcentaje.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE.

3.8 LIQUIDEZ

Hemos visto que el Banco Central Europeo, a través de sus medidas de politica
monetaria convencionales y no convencionales ha dado mucha liquidez al mercado y
ha puesto los tipos de interés en negativo a fin de que tal liquidez se traduzca en
créditos al sector privado no financiero y no en la obtencidén de beneficios sin riesgo a
los bancos. A continuacion examinaremos en qué medida se ha conseguido tal
objetivo a través de dos indicadores que constituyen medidas de politica monetaria,
como son la facilidad marginal de depdsito y las reservas minimas.

3.8.1 Facilidad marginal de depésito

Como vimos, en virtud de la misma, los bancos pueden depositar dinero en el
Banco Central Europeo a un dia, obteniendo como ganancia un tipo de interés, con lo
cual pueden conseguir una rentabilidad por la liquidez excesiva. Sin embargo, con los
tipos de interés negativos, es decir, la penalizacién del depdsito, se pretendié
desincentivar el mismo e incentivar el préstamo a fin de reactivar la economia.

En la Tabla 17 podemos observar la evolucion que ha ido teniendo la facilidad
marginal de depdésito a lo largo de los Ultimos afios. En particular destacan los datos
de los afios: 2008, en el que tuvieron lugar operaciones principales de financiacion y
operaciones de financiacion a plazo mas largo no convencionales; 2011, en el que
tuvieron lugar operaciones de financiacion a plazo mas largo no convencionales y
operaciones de refinanciamiento a largo plazo; 2012, en el que se implementaron
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operaciones de refinanciamiento a largo plazo y se anunciaron operaciones
monetarias de compraventa; y 2016, en el que han tenido lugar operaciones de
financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico. Asi pues, es claro que tales
afios presenten datos elevados considerando las inyecciones de liquidez realizadas de
manera sostenida en el tiempo a través de la combinacién de distintos instrumentos.

Ahora bien, lo llamativo es que a pesar del descenso de los tipos de interés que
viene dandose desde los inicios de la crisis, la facilidad marginal de depésito aun se
mantiene elevada. No olvidemos que a partir de 2014 se inicia una fase de esta
medida no convencional con el ingreso de los tipos de interés a terreno negativo -los
gue van disminuyendo aun mas con el paso del tiempo- lo que se esperaba
disminuyera la cantidad de dinero que vuelve al Banco Central Europeo, y se traduzca
en un crecimiento del crédito que permita reactivar la economia. Por el contrario, el
dato de 2016 representa mas del doble que el de los inicios de la crisis, y de 2014 a
2016 el monto de dinero depositado se elevé mas de diez y seis veces.

Como vimos al analizar el modelo de negocio de la banca, existe un predominio
en la Eurozona del negocio de la intermediacion, con lo cual la mayor parte de los
ingresos proviene de otorgar préstamos y captar depdsitos; por tanto, que la banca no
realice su actividad tipica, es decir, prestar dinero, y en lugar de ello reduzca sus
beneficios pagando la penalidad impuesta por el Banco Central Europeo, demuestra
gue la demanda de crédito solvente es insuficiente para absorber el exceso de liquidez
que existe en el mercado.

2.008 200.888
2.009 65.677
2010 44.655
2011 253.669
2012 231.823
2.013 48.319
2014 27.254
2015 173.072
2016 439.361

Tabla 17: Facilidad marginal de depésito. Millones de euros.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

3.8.2 Exceso de reservas

Como ya fuera mencionado, el coeficiente de caja es el porcentaje de dinero
que las entidades deben mantener en el banco central por el plazo de un mes, el cual
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es remunerado con el tipo de interés medio de las operaciones principales de
financiacion.

Al igual que en el caso de la facilidad marginal de depdsito, dado que el exceso
de liguidez volvia al Banco Central Europeo por esta via en lugar de ser prestado al
sector privado y mover la economia, se empez6 a penalizar el exceso de reservas. En
la Tabla 18 podemos ver que, inicialmente los bajos tipos tuvieron su efecto,
reduciendo el exceso de reservas; sin embargo, a pesar de la penalizacién referida, es
en los dltimos afios donde mayor ha sido el exceso de reservas, es decir, dinero
0Cioso que representa un alto coste para los bancos. Respecto del 2008, en 2016 el
dato se ha incrementado drasticamente a pesar de que en dicho afio la penalizacion
pasé a ser del 0,4% de los excesos de las reservas, la mas alta hasta la actualidad.

Lo referido en el parrafo precedente permite arribar a la misma conclusion que
en la facilidad marginal de depdsito de que la penalizacion del exceso de reservas es
una medida ineficaz, dado que a pesar de ello, el monto depositado continda
incrementandose, lo cual no es atribuible a la banca sino a la falta de demanda de
demanda de crédito solvente.

Es importante advertir que a finales de 2016 el exceso de liquidez de la banca
de la Eurozona alcanzé mas de 1,3 billones de euros, a pesar de estar penalizados al
0,4%. En consecuencia, la penalizacion no es efectiva ya que no ha impedido que
aumente el exceso de liquidez.

2.008 1.464
2.009 1.207
2.010 732
2011 4.469
2.012 403.527
2013 116.924
2.014 78.994
2.015 380.772
2016 706.484

Tabla 18: Exceso de reservas. Millones de euros.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

14 El coeficiente de caja puede ser de un méaximo del 10% de los pasivos computables, actualmente es del 1%, y su
incumplimiento conlleva una sancion del 3,25% del exceso. Los pasivos a los que se aplica el coeficiente de reserva
son: depodsitos a la vista, a plazo hasta dos afios y disponibles con preaviso hasta tres meses; valores distintos de
acciones hasta dos afios; e instrumentos del mercado monetario.
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4. RETOS DE LA BANCA EUROPEA

Habiendo examinado cdmo ha repercutido la crisis en la integracion financiera
en Europa y en los indicadores mas importantes de la banca, procederemos a
analizar otros aspectos que influyen en ella. Los mismos constituyen la causa de que
la mayor de las preocupaciones actuales, la rentabilidad del negocio bancario, sea tan
reducida y resulte poco atractivo para los inversores. De conformidad con los informes
de la Autoridad Bancaria Europea, el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Central Europeo, podemos concluir que las principales causas de la debilidad de la
rentabilidad son: el excesivo volumen de préstamos de dudoso cobro y otros activos
improductivos, los tipos de interés reducidos, el aumento de la presion e incertidumbre
regulatoria y el crecimiento de la competencia: fintech y banca en la sombra.

4.1. EXCESIVO VOLUMEN DE PRESTAMOS DE DUDOSO COBRO Y OTROS
ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

Los activos dudosos -ya sea por mora o por razones distintas a la morosidad- y
los activos adjudicados que se encuentran en el balance de la banca son una de las
circunstancias que condiciona la recuperacion de la rentabilidad. A finales de 2015, la
banca europea acumulaba cerca de 950.000 millones de euros de activos
improductivos, equivalentes a alrededor del 9% del PIB de la Eurozona. La tasa de
morosidad -total de activos improductivos como porcentaje de la exposicion- de las
instituciones significativas de la Eurozona era de un 7,1%, dato muy elevado respecto
de los de Estados Unidos y Reino Unido que presentaban un porcentaje del 1,5% y
3,2% respectivamente (BCE, 2016). Respecto de los activos morosos en patrticular, el
Fondo Monetario Internacional (2016) en su ultimo Informe de Estabilidad Financiera
Mundial, indicé que el impacto neto que tendria en los capitales la venta de carteras de
crédito en mora significaria pasar de una pérdida de alrededor de 80.000 millones de
euros a una ganancia de unos 60.000 millones de euros en la zona del euro en su
conjunto, dato que demuestra la magnitud del problema.

El principal inconveniente de los activos improductivos y de los préstamos en
mora no es que no solo no generan ingresos a la banca, sino que ademas la
perjudican debido a los costes que genera su gestién y a la necesidad de provisionar.
Estas dotaciones con cargo a beneficios que se realizan por el deterioro de un activo
financiero o no financiero presionan negativamente la cuenta de resultados de las
entidades pues reducen la generacion de beneficios.

Tal es la preocupaciéon acerca de este tema, que en julio de 2017, el Consejo
de la Union Europea ha elaborado un Plan de Accion para hacer frente a los
préstamos dudosos en Europa. En el marco del mismo, se solicité a la Comision
Europea la revision del paquete CRDIV/ICRR a fin de determinar mecanismos
prudenciales de proteccién para hacer frente a la posible insuficiencia de provisiones,
a la Autoridad Bancaria Europea que emita directrices generales sobre gestién de
préstamos dudosos y sobre la originacion, la supervision y la gobernanza interna de
los préstamos bancarios, entre otras (Conc. Consejo, de 11 de julio de 2017).
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Por otra parte, a partir del 1 de enero de 2018, esta presion negativa sobre la
cuenta de resultados sera aun mayor, pues entrard en vigor la normativa contable
IFRS 9: Instrumentos Financieros, la que reemplaza al IAS 39, lo que implica una
transicion del modelo denominado de “pérdidas incurridas” al de “pérdidas esperadas”.

La normativa actual determina que un activo financiero debe ser provisionado
cuando esté deteriorado, y esto tiene lugar cuando existen evidencias objetivas de
deterioro tales como dificultades financieras del emisor o prestatario, refinanciaciones,
alta probabilidad de default, incumplimiento del contrato, entre otras, y su valor es
menor a su valor en libros. El andlisis puede realizarse de manera individualizada o
colectiva (Calvo, 2017).

La normativa que empezara a regir en 2018 determina, entre otras cosas, que
en las cuentas consolidadas del grupo de un banco cotizado se deberan reconocer las
pérdidas esperadas sin importar que no exista una evidencia objetiva de deterioro. Asi,
los instrumentos con riesgo de crédito se clasificardn en una de las tres categorias
siguientes:

o Bucket 1: todos los préstamos nacen aqui como “performing”; debe estimarse
la probabilidad de impago y reconocer las pérdidas esperadas en un periodo de
doce meses, es decir, provisiones por dicho plazo.

e Bucket 2: si se produce un incremento significativo del riesgo —presuncion
refutable 30 dias de impago-, los préstamos deben pasar a clasificarse en el
Bucket 2 como “under-performing”. La provision por la pérdida esperada debe
dotarse durante toda la vida —lifetime-, sobre el valor bruto del mismo.

e Bucket 3: crédito deteriorado —presuncién refutable 90 dias de impago-, los
préstamos deben pasar a clasificarse en el Bucket 3 como “non-performing”. La
provision por la pérdida esperada debe dotarse durante toda la vida —lifetime-,
sobre el valor neto del mismo (Calvo, 2017).

Como puede verse, el cambio del modelo de “pérdidas esperadas” implicara
mayores necesidades de capital a fin de cubrir las provisiones requeridas por la
normativa. Se estima que la entrada en vigor de la nueva normativa contable podria
obligar a la banca europea a incrementar sus provisiones un 20% (Price Waterhouse
Coopers, 2017).

En este orden de cosas, considerando el fuerte endurecimiento de la normativa
referente a las provisiones, la via para mejorar la rentabilidad en este aspecto seria la
de reducir el alto volumen de activo improductivos, con lo cual se reducirian también
las provisiones y mejorara la cuenta de resultados.

4.2. TIPOS DE INTERES REDUCIDOS

Al examinar las medidas de politica monetaria adoptadas por el Banco Central
Europeo para combatir los efectos de la crisis, vimos que una de ellas fue la reduccion
de los tipos de interés. Asimismo vimos que dada la insuficiencia de estas y otras
medidas convencionales se adoptaron medias no convencionales con el objeto de
“evitar el riesgo de depresion econdmica y combatir las presiones deflacionistas”
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(Cceuré, 2013). Esta circunstancia produjo un descenso aun mayor de los tipos de
interés y un aumento considerable de la liquidez en el mercado:

Las inyecciones de liquidez mediante medidas de politica monetaria
no convencionales ejercieron presiones adicionales a la baja sobre
los tipos del mercado monetario. En concreto, el APP y las
operaciones de financiacibn a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO, en sus siglas en inglés) fueron los principales
determinantes del aumento del exceso de liquidez. Con un exceso de
liquidez por encima de 650 mm de euros al final del afio, los tipos de
interés fueron cada vez mas negativos (BCE, 2015).

En efecto, en los ultimos afios, los tipos de interés de politica monetaria se han
rebajado hasta niveles “minimos histéricos, situandose el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion en el 0% y el de la facilidad de depésito en
nivel negativo” (BCE, 2015).

Dicha circunstancia ha presentado ventajas tales como el mejoramiento de la
capacidad de los prestatarios para cumplir con sus obligaciones con los consiguientes
efectos positivos en los balances de las entidades de crédito, el aumento de la
actividad crediticia, la expansién de la demanda, la caida de la morosidad como
consecuencia de la recuperacién de la economia, la disminucién de las necesidades
de provisiones de las entidades, entre otras. Sin embargo, los tipos negativos “estan
llegando a los limites de su eficacia, y los bancos y otras instituciones financieras
sienten cada vez mas los efectos colaterales a mediano plazo del bajo nivel” de los
mismos (FMI, 2016). Como hemas podido notar, la situacién de los tipos de interés ha
producido la caida de los margenes de la banca, lo que dificulta la generacién de
recursos propios; igualmente la penalizaciéon de la facilidad marginal de depdésito y los
excesos de reservas liquidas acarrean que los reducidos beneficios que se obtienen
deban destinarse al pago de la penalizacién; asimismo, “el mantenimiento de un
entorno de bajos tipos de interés, unido a un nivel de actividad aun en fase de
recuperacion, puede llegar a afectar a la solvencia de las entidades, via menor
contribucién de resultados a la generacion de reservas” (Banco de Espafia, 2016).

Asi pues, si bien la caida de tipos ha sido necesaria para dar liquidez al
mercado, incentivar el crédito, favorecer la inflacién y recuperar la economia, resulta
perjudicial para la rentabilidad del negocio bancario que los tipos persistan en niveles
muy reducidos. En consecuencia, una mejora del ciclo econémico y una subida de los
tipos de interés mejorarian la situacion de la banca y le ayudarian a volver a ser un
negocio rentable.

4.3. AUMENTO DE LA PRESION E INCERTIDUMBRE REGULATORIA

El sector bancario es un sector regulado debido a la fragilidad del mismo -
depende en gran medida de la confianza- y a su caracter sistémico —problemas en una
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entidad pueden afectar a otras-. La regulacién se realiza desde dos aspectos o
enfoques distintos pero complementarios: el de estructura y el de conducta. El primero
establece las entidades que pueden actuar como bancos, los requisitos que deben
cumplir, etc.; el segundo determina la actuacién que se permite a los bancos a fin de
salvaguardar la seguridad y la estabilidad del sector.

En 1988 el Comité de Supervision Bancaria del Banco Internacional de Pagos
con sede en Basilea, Suiza publicé un acuerdo al que arribaron los Estados
participantes sin caracter vinculante conocido como Basilea I. EI mismo establecié un
coeficiente minimo de capital que los bancos debian mantener a nivel del grupo
bancario consolidado a fin de absorber pérdidas, el cual era del 8% de los activos
ponderados por riesgo. El principal inconveniente que presento el acuerdo fue que no
era suficientemente sensible a las diferencias de calidad en las carteras de crédito de
las entidades y por tanto a su nivel de riesgo.

En el afio 2004 fue publicada una revision del Acuerdo de 1988, denominado
Basilea Il. El mismo se articulé en torno a tres pilares:

¢ Pilar | “Requerimientos minimos de capital”: establece como requisito de
capital minimo 8% de los activos ponderados por riesgo de los cuales un
minimo del 4% debia ser capital de nivel 1, de los cuales a su vez un 2% debia
ser capital ordinario de 1, y el 4% restante debia ser capital de nivel 2.

¢ Pilar Il “Revisién supervisora”: permite a las entidades aplicar calificaciones
de riesgo basadas en sus modelos internos si habian sido aprobados
previamente; complementa al Pilar | mediante la revisién de la adecuaciéon del
capital por parte del supervisor a fin de asegurarse de que los sistemas
internos son adecuados para calcular el capital econdmico necesario en
atencion al riesgo; permite que los supervisores exijan un nivel de capital
superior al minimo requerido e impidan repartir dividendos en caso de que sea
necesario.

o Pilar Il “Informacién al mercado”: establece requerimientos de transparencia
informativa de las entidades hacia los inversores acerca del capital, exposicion
y valoracion del riesgo, a fin de que estos Ultimos puedan evaluar su estado.

Ahora bien, la reciente crisis, puso de manifiesto problemas regulatorios no
solventados por Basilea Il tales como: insuficiente cantidad de capital en relacién con
la tipologia de riesgos asumidos por las entidades, la calidad del capital con que
contaban las entidades que no absorbié pérdidas, la infravaloracion de los riesgos en
instrumentos como las titulizaciones y los derivados, los problemas de liquidez, el
excesivo apalancamiento, el sistema de control y gobierno corporativo débil, y la
prociclicidad de la actividad bancaria.

A mediados de 2009 el problema de la infravaloracién de los riesgos en
instrumentos como las titulizaciones y los derivados fue solventado con lo que se
conoce como Basilea 2.5 (Minguez, 2011); los demas problemas identificados
obtuvieron respuesta en el afio 2010 con la aprobacién de los primeros acuerdos de
Basilea Ill. Sus objetivos fueron los siguientes: promover un sector bancario mas
resistente, mejorar la capacidad para absorber perturbaciones procedentes de
tensiones financieras o econémicas de cualquier tipo reduciendo con ello el riesgo de
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contagio desde el sector financiero hacia la economia real, mejorar la gestion del
riesgo y el buen gobierno de las entidades, reforzar la transparencia y divulgacion de
informacion y mejorar la resolucion ordenada de bancos transfronterizos de
importancia sistémica (Comité de Supervisibn Bancaria de Basilea, 2010).

Asi pues, para elevar la resistencia del sector bancario, el Comité de Basilea
introdujo reformas a los tres pilares de Basilea Il, las que aumentan tanto la calidad
como la cantidad del capital exigido. A continuacion se mencionan algunas de las
principales reformas:

¢ Requerimientos de capital:

- Aumento de la calidad del capital: el objetivo es que las entidades se
encuentren en condiciones de absorber pérdidas considerando que, a pesar
de cumplir los requerimientos de Basilea Il, la crisis afect6 la solvencia de
las mismas. Se determina que las entidades deberan cumplir con el requisito
de capital del 8% de los activos ponderados por riesgo, el cual debera estar
formado por 6% de capital de nivel 1 -4,5% debe ser capital ordinario de
nivel 1 (acciones y reservas) y 1,5% de capital adicional de nivel 1-, y 2% de
capital de nivel 2. La exigencia del coeficiente minimo de capital total del 8%
se encuentra en vigor desde el mes de enero del afio 2013; el coeficiente
minimo de capital de nivel 1 del 6% Yy el de capital ordinario de nivel 1 del
4,5% se encuentran vigentes en su totalidad desde el mes de enero del afio
2015.

- Colchén de conservacién de capital: el objetivo es que la entidad tenga
suficiente capital para absorber pérdidas y mantenerse en todo momento por
encima de los requerimientos minimos. Para cumplir con este requerimiento,
las entidades deben tener una cantidad de capital ordinario de nivel 1 del
2,5% del valor de sus activos ponderados por riesgo. EI mismo entré en
vigor parcialmente en enero de 2016, y se aplicara en su totalidad a partir de
enero de 2019.

- Colchén_anticiclico: se constituye en momentos en que el crédito esta
creciendo excesivamente con el objeto de frenar tal crecimiento
considerando lo sucedido en la crisis. Para cumplir con este requerimiento,
las entidades deben tener una cantidad de capital de nivel 1 de entre el 0 y
el 2,5% de los activos ponderados por riesgo.

e Requerimientos de liquidez:

- Coeficiente de cobertura de liquidez (Liquidity coverage ratio, LCR): el
objetivo es poder enfrentar tensiones de liquidez a corto plazo, es decir,
disponer de suficientes recursos liquidos de alta calidad para cubrir un
escenario de crisis durante el plazo de un mes. El mismo se encuentra
implementado en un 80% y en enero de 2018 se implementard en su
totalidad.
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Activos liquidos de alta calidad
Salidas de caja netas en periodo de 30 dias

2 100%

- Coeficiente de financiacién estable neta (Net stable funding ratio, NSFR): el
objetivo es garantizar la disposicion de fondos estables para que las
entidades puedan realizar sus actividades en un periodo de estrés de un
afo. El mismo aln no ha entrado en vigor y se encuentra actualmente en
periodo de observacion.

Importe disponible de financiacion estable > 100%
Importe requerido de financiacion estable

e Apalancamiento:

- Coeficiente de apalancamiento: el objetivo es limitar el endeudamiento
excesivo, y sera como minimo del 3% de capital de nivel 1. La ratio que
debe utilizarse para su calculo es la siguiente: como numerador el capital de
nivel 1, y como denominador un valor de exposicion en el que se incluyan
las exposiciones de balance y las partidas de fuera de balance. Entrara en
vigor en enero del afio 2018.

Como puede notarse, la transicion de Basilea Il a Basilea Ill ha representado
para la banca un gran cambio en particular en lo referente al aumento de la cantidad y
calidad del capital exigido; este incremento en los requerimientos de solvencia supone
sin duda un esfuerzo importante para las entidades. Basilea Il fijaba un requerimiento
de capital regulatorio del 8%, compuesto por 4% de los activos ponderados por riesgo
de capital de nivel 1, y éste a su vez por 2% de los activos ponderados por riesgo de
capital ordinario de nivel 1; Basilea Il mantiene el capital exigido en 8% de los activos
ponderados por riesgo, sin embargo, varia su composicion exigiendo el 6% de capital
de nivel 1, éste a su vez compuesto por 4,5% de capital ordinario de nivel 1, lo que
representa mas del doble del capital ordinario de nivel 1 exigido anteriormente. Si a
ello le afadimos el colch6n de conservacion -2,5%-, el requerimiento de capital
ordinario de nivel 1 se eleva a 7% de los activos ponderados por riesgo, y Si
adicionamos ademas el 2,5% del colchén anticiclico, tenemos que un banco puede
llegar a mantener un nivel de capital equivalente al 13% de sus activos ponderados
por riesgo, lo que supone un aumento respecto del 8% de Basilea Il —Graficos 33 y
34-.

En cuanto al impacto de dichos requerimientos de capital, la Comisién
Europea, en un informe publicado en 2011, indicaba que las necesidades del conjunto
de las entidades europeas de capital ordinario de nivel 1 para cumplir con las nuevas
normas serian de unos 84 millardos de euros en 2015 y de 460 millardos de euros en
2019. En términos econdmicos, esta necesidad de capital adicional se estimaba que
supondria un descenso del 0,49% del PIB europeo. Sin embargo, la Comision
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consideraba que a partir de 2019 el efecto global sobre el PIB resultaria positivo, con
un incremento entre el 0,3% y el 2%, debido a la disminucién en la frecuencia
esperada de crisis bancarias sistémicas y a la reduccion del impacto que una crisis
futura pudiera tener sobre la economia europea (Ibafiez y Domingo, 2012).

4% Capital de

Nivel 2 2% Capital de
Nivel 2
Gréfico 33: Requerimientos de capital Basilea Il. Gréfico 34: Requerimientos de capital Basilea lll
Porcentaje de los APR. (incluye colchén anticiclico y de conservacién)
Fuente: Elaboracién propia a partir de Porcentaje de los APR.
datos de Basilea Il. Fuente: Elaboracién propia a partir de

datos de Basilea lll.

Requerimientos y colchones de capital
Capital ordinario | Capital de nivel | Capital total
de nivel 1 1 (Tier 1)
(CET1)
Minimo 4.5 6 8
Colchén de 2,5
conservacion
Minimo mas 7 8,5 10,5
colchén de
conservacion
Rango del colchdén 0-2,5
anticiclico

Tabla 19: Requerimientos y colchones de capital. Porcentaje.

Fuente: Basilea Ill: Marco regulador global para reforzar los bancos y sistemas bancarios.

Por otra parte, existen requerimientos de capital especificos para entidades de
importancia sistémica cuales son el colchon de capital para entidades de importancia
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sistémica mundial (EISM)™ y el colchén de capital para otras entidades de importancia
sistémica mundial (OEISM)*. Estos buscan reducir la probabilidad de quiebra de las
entidades sistémicas, y compensar el mayor impacto en caso de quiebra de las
entidades sistémicas con una menor probabilidad de ocurrencia. ElI mayor
requerimiento de capital contribuye también a igualar las condiciones competitivas
entre bancos a la hora de financiarse; asi, el capital adicional actia como un recargo
sobre la entidad considerada sistémica para contrarrestar su menor coste de
financiacién (Banco de Espafia, 2016). La autoridad competente de cada Estado
miembro de la Union Europea debera identificar a las entidades de importancia
sistémica mundial y otras entidades sistémicas y fijard el colchdn que deberan
mantener, entre el 1 y el 3,5% de los activos ponderados por riesgo de capital
ordinario de nivel 1 las primeras, y hasta del 2% en el caso de las segundas. Esta
normativa entré en vigencia en el afio 2016 (Ibafiez y Domingo, 2012).

Igualmente la normativa europea prevé un colchén denominado contra riesgos
sistémicos, el cual tiene por objeto cubrir riesgos sistémicos 0 macroprudenciales no
ciclicos que podrian producir perturbaciones en el sistema financiero. El mismo puede
establecerse entre el 1% y el 3% de capital ordinario de nivel 1 para todas las
exposiciones, y de hasta el 5% para las exposiciones en el pais y en terceros paises
(Consejo Europeo, 2015).

Otros requerimientos de capital que afectan a la banca, y consecuentemente
resienten la rentabilidad, son las ratios de absorcion de pérdidas: Total loss absorbing
capacity of global systemically important banks (TLAC) y Minimum required eligible
liabilities (MREL), la primera propuesta por el Foro de Estabilidad Financiera y el
Comité de Basilea, y la segunda por las autoridades europeas, entre ellas la Autoridad
Bancaria Europea.

En cuanto al Total loss absorbing capacity of global systemically important
banks, es un requerimiento que se aplicara a las entidades de importancia sistémica
mundial, en virtud del cual se exigira un minimo comun de capital de de deuda para
todas las entidades y que, dependiendo de las circunstancias especificas de cada
banco, seréa el que resulte mas alto de los dos siguientes: a partir de enero de 2019 el
16% de los activos ponderados por riesgo o el 6% de la exposicion de
apalancamiento, a partir de enero de 2022 el 18% de los activos ponderados por
riesgo o el 6,75% de la exposicion de apalancamiento (BCE, 2015). EI mismo tiene por
objeto garantizar que estas entidades tengan una capacidad de absorcion de pérdidas
y de recapitalizacion suficiente en caso de resolucion, evitando el uso de fondos
publicos (Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, 2015).

En cuanto al Minimum required eligible liabilities, requerimiento minimo de
recursos propios Yy pasivos computables, también tiene por objeto
asegurar gue exista un nivel adecuado de capacidad de absorcion y recapitalizacién a
fin de que pueda resolverse la entidad, que las funciones criticas puedan proseguirse
sin que el contribuyente sufra las consecuencias, y evitar los efectos adversos sobre el

15 . . . " . . .
Establecido para compensar el riesgo que representan para el sistema financiero mundial, y las consecuencias que
podria acarrear su quiebra.

16 . . . . . ] . . .
Establecido para aquellas entidades de importancia para el sistema financiero un pais y de la Union Europea.
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sistema financiero; sin embargo, se diferencia de la ratio anterior en que afecta a todas
las entidades y no solo a las sistémicas globales, que se tendran en cuenta las
caracteristicas propias de cada institucion evaluando caso por caso en funcion del
nivel de riesgo y de otras caracteristicas particulares, y que se encuentra vigente
desde el 1 de enero de 2016, con un periodo transitorio de 48 meses (Fernandez et
al., 2015).

Una cuestion que debe ser considerada respecto de las dos ratios referidas es
gque no solo representan una carga adicional para el banco dado que su margen de
ganancia con relacion a los pasivos emitidos que califiquen como computables para
las mismas serd inferior, sino que también pueden serlo ain mas en el futuro por el
coste de colocar deuda. Actualmente la emisiébn de deuda que deben realizar las
entidades para cumplir con los mismaos no representa objeto de preocupacién debido a
las circunstancias de abundancia de liquidez y tipos de interés bajos, lo que permite a
la banca colocar su deuda a tipos de interés reducidos. Sin embargo, si con el tiempo
las condiciones cambian, endeudarse ser4 mas caro, dado que los inversores que
adquieran la deuda emitida estaran asumiendo mas riesgos, lo que se traducira en la
exigencia del pago de tipos de interés mas altos.

Asi pues, vemos que la normativa se ha endurecido considerablemente luego
de la crisis, siendo responsable del 15% de la caida de la ROE de la banca europea
del periodo 2006-2007 al periodo 2012-2015 (FMI, 2015), y consecuentemente
afectando la posibilidad de captar capital por lo poco atractivo que resulta el negocio
para los inversores.

Ademas de la presion normativa existente a la fecha, no debemos olvidar la
incertidumbre regulatoria. Como vimos, los requerimientos de capital modificados o
introducidos luego de la crisis, en gran parte, aun no se encuentran vigentes o lo estan
solo parcialmente. Especial mencion merecen las ratios TLAC y MREL, cuyo disefio
final es una de las principales incertidumbres en el &mbito regulatorio:

Se necesita mayor claridad sobre aspectos generales tales como: i)
calibracion de MREL, ii) diferencias en el tratamiento de las G-SIBs y
las entidades nacionales (D-SIBs), iii) qué pasivos se aceptaran en el
rescate interno, iv) su orden de absorcién de pérdidas, v) cémo se
compatibilizara esto con los modelos de negocio de los diferentes
bancos y vi) como se conciliardn TLAC y MREL. Ademas, es muy
deseable que exista un nivel minimo de armonizacibn en la
subordinacion de deuda senior en la UE. Otros aspectos mas
técnicos que deben aclararse son el nivel de consolidacion al que las
autoridades pedirdn a los bancos que cumplan los requisitos de
MREL [...], el tratamiento de las reservas de capital, el alcance de las
modificaciones legislativas necesarias, las posibles interacciones
entre MREL vy las restricciones al importe maximo distribuible (MDA)
y el tratamiento de las infracciones de MREL, entre otros (BBVA
Research, 2016).
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Estas circunstancias producen que las entidades no puedan definir el modelo
de actividad que les conviene adoptar para cumplir con la regulacion y obtener
beneficios, lastrando igualmente la posibilidad de que sea rentable el negocio.

4.4, CRECIMIENTO DE LA COMPETENCIA: FINTECH Y BANCA EN LA
SOMBRA

La rentabilidad también esta influida negativamente por la creciente
competencia de las fintech y la banca en la sombra (ABE, 2016).

Fenémenos como la globalizaciéon y los avances techol6gicos tienen como
consecuencia una trasformacién permanente de las necesidades de los clientes de
productos y servicios financieros. Esto ha generado el ambiente propicio para la
aparicion de las fintech. Esta palabra es la abreviacién de financial technology, vy
consiste en la utilizaciéon de la tecnologia para disefar y poner a disposicion de los
clientes productos y servicios financieros. Las mismas ya existian antes de la crisis, sin
embargo, luego de ella surgié la disconformidad con la banca, lo que hizo que prolifere
esta opcion de financiacion. La aceptacion que han tenido y su ostensible rentabilidad
puede verse con claridad con el siguiente dato: de 2013 a 2014, las inversiones en
este tipo de empresas se han cuadruplicado de 4 a mas de 12 mil millones de ddlares
(Accenture, 2015).

Dos de las plataformas de fintech mas importantes y cuyo negocio tiene mayor
influencia sobre el de la banca son el crowfunding y el peer to peer lending.

El crowfunding es un método para obtener financiacion que se realiza a través
de una plataforma web que permite obtener dinero para financiar proyectos, es decir,
obtener capital en préstamo a través de pequefias inversiones que realizan
particulares. Existen dos tipos de crowfunding: el equity, que consiste en la inversion
como accionista de un proyecto, y el reward, que consiste en realizar una inversion
para la produccién de un bien y obtenerlo como resultado de la inversion.

El peer to peer lending o crowdlending es otro método para obtener
financiacién a través de una plataforma web que conecta a inversores y personas que
demandan financiacion. El prestatario solicita una suma de dinero, la cual sera
financiada por mdltiples inversores, y debera devolverse en los pagos que se
establezcan junto al tipo de interés que se haya acordado. Este es el tipo de
financiaciébn mas parecida a la que realiza un banco.

Estas plataformas han movido un total de 34 mil millones de ddlares en el afio
2015: peer to peer lending 25 mil millones de délares y crowfunding 8 mil millones de
ddlares -reward crowdfunding: 5.5 mil millones de délares y equity crowdfunding 2.5
mil millones de délares-; geograficamente la distribucién es la siguiente: Norteamérica
17.2 mil millones de délares, Asia 10.54 mil millones de ddlares, Europa 6.48 mil
millones de doélares, Oceania 68.6 millones de délares, Sudamérica 85.74 millones de
délares, Africa 24.16 millones de dolares (Massolution, 2015). De este dato surge la
relevancia de esta alternativa de financiacién a nivel europeo y su importancia como
competidor del negocio bancario.
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El auge de este tipo de plataformas de financiacion alternativa a la banca se
debe a las mdltiples ventajas que presentan:

e Para los inversores: el entorno de bajos tipos de interés hace que se inclinen
a invertir en ellas debido a la mayor rentabilidad que proporcionan.

e Para los prestatarios: este tipo de mecanismos les permite optar entre una
mayor cantidad de opciones de créditos, obtener la financiacibn con mayor
rapidez y menores exigencias que las que tendrian en un banco.

o Costes: tienen ventajas respecto de los bancos dado que no se encuentran
sometidas a la dura regulacién que hace que éstos sean mas rigurosos a la
hora de prestar a clientes mas riesgosos como las pequefias y medianas
empresas o start ups, pues podrian implicar requerimientos de capital aln mas
elevados —eventuales provisiones-; asimismo representa una ventaja la
utilizaciéon de la tecnologia como canal de comunicacion, lo que hace que no
requieran redes de sucursales ni excesivo personal, y que personas que
usualmente no utilizan los servicios bancarios se vean atraidas a ellos.

Otro competidor que tiene la banca es el shadow banking o banca en la
sombra. Este término fue acufiado por el economista Paul McCulley en un discurso
que dio en 2007 en el Simposio Financiero Anual celebrado por el Banco de la
Reserva Federal de Kansas City; lo utilizé para referirse a las instituciones financieras
no bancarias que transforman vencimientos, es decir, utilizan depésitos a corto plazo
para financiar préstamos a mas largo plazo (Kodres, 2013).

La banca en la sombra puede ser definida como instituciones y actividades de
intermediacion crediticia realizadas fuera del sistema bancario ordinario, y por tanto
fuera del marco regulatorio impuesto a las entidades financieras para el desempefio de
tales actividades (FSB, 2015). Dicha actividad de intermediacién crediticia transforma
vencimientos, liquidez y crédito al igual que la banca tradicional, sin embargo se
diferencia en que utiliza los mercados financieros para captar capital en lugar de los
depésitos del publico (Pozsar et. al., 2010).

La banca en la sombra tuvo un papel muy importante en la crisis y de hecho
hay quienes la consideran de los principales responsables de ella por actividades tales
como la titulizacién®’” y los repos®®, e instituciones como los fondos del mercado

Y En tiempos de la crisis, los bonos eran garantizados o adquiridos en los mercados por los mismos bancos que
vendian su cartera de activos, con lo cual el riesgo que se habian quitado del balance volvia. Otros problemas fueron
que la calificacion del riesgo de los créditos que conformaban los productos estructurados no era correcta -la
complejidad de estos productos financieros hizo que ni las agencias calificadoras de riesgo entendieran completamente
el grado de correlacion que habia entre los componentes del instrumento de titulizacion; ademas del conflicto de
intereses que generaba el hecho de que las agencias eran pagadas por los originadores, entre otras cosas-, y que
anteriormente el banco analizaba cuidadosamente a quien otorgaba créditos, pero con la titulizacién empieza a dar
menos importancia a esto, pues con la venta de dichos créditos recuperaria liquidez para realizar nuevas operaciones y
sacaria el riesgo de su balance.

® |os depositantes recurrian al mercado de repos para prestar el exceso de dinero que tenfan superior al monto
cubierto por el fondo de garantia de depésitos. En el marco de dicha operacion de repo, recibian un colateral con el que
podian cobrarse el crédito en caso de impago. El problema en la crisis fue que el colateral era un producto estructurado
y el mismo perdi6 valor.
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monetario®. El problema principal es la naturaleza de las instituciones que suelen
realizar estas operaciones, pues llevan a cabo funciones similares a las de los bancos
pero, al no serlo, la regulacion que deben cumplir es méas laxa y menos completa, por
lo que puede representar un peligro para el sistema financiero. Asimismo, constituye
un riesgo por el arbitraje regulatorio, es decir, la busqueda de grietas en el sistema a
fin de eludir la normativa, lo que le permite, entre otras cosas, evitar el cumplimiento
de requerimientos de capital obligatorios en el caso de los bancos. Esta circunstancia,
y los mayores riesgos que implica su inversion en ella, hacen que ofrezca mayor
rentabilidad que la banca tradicional, haciéndola mas atractiva para los inversores.

En 2015, un informe del Foro de Estabilidad Financiera indicaba que en 2014 la
banca en la sombra manejé unos 36 billones de délares, suma equivalente al 59% del
PIB de las 26 jurisdicciones sobre las cuales se realizé el informe entre las cuales se
encuentran, entre otros, los paises objeto de estudio del presente trabajo, salvo
Portugal (FSB, 2015).

La perspectiva futura respecto de este negocio es que vaya en aumento, dado
gue a mayor rigurosidad de la normativa bancaria, mayor sera el sector de la poblacion
gue querra recurrir a la banca en la sombra como alternativa de inversion a fin de
obtener mayores beneficios. Ello necesariamente afectara a la banca europea, dado
gue la misma es de aquéllas con mayor peso del negocio: en el 2014 el 80% de la
banca en la sombra operaba en el mundo desarrollado y un 8% lo hacia en economias
emergentes; entre los paises con datos mas importantes se encontraban Estados
Unidos, pais en el que el 40% del sector tenia operaciones; Francia, Alemania e
Irlanda, un 21% del sector; Reino Unido un 11%; Japén un 7%; China un 4% (FSB,
2015).

® Nacen como producto de los bajos tipos de interés que se pagaban en Estados Unidos por los bancos en los afios
setenta como consecuencia de una reforma normativa. Realizaban inversiones a corto plazo en activos no riesgosos,
con lo cual el cliente recuperaba la inversion cuando lo deseara.
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5. CONCLUSIONES

El escenario al que se enfrenta la banca europea luego de la crisis de las
hipotecas subprime, de la deuda soberana y de la fragmentacién y reintegracion del
bloque del euro no es el mas favorable. Si consideramos ademas los efectos de las
medidas de politica monetaria expansiva -reducidos tipos de interés- sobre el margen
de intermediacion, las mayores exigencias regulatorias adoptadas para contrarrestar y
revertir los efectos de los acontecimientos referidos, el aumento de la competencia y el
elevado nivel de activos improductivos, vemos que el contexto que se presenta es
adverso y condiciona la recuperacion de la rentabilidad. Estos factores constituyen los
problemas estructurales a los que el sector bancario hace frente en la actualidad.

El analisis realizado utilizando la informacién mas reciente disponible de
diversas fuentes estadisticas -principalmente el Banco Central Europeo, la Autoridad
Bancaria Europea y el Fondo Monetario Internacional- permite realizar un diagnéstico
de la situacion de la banca europea, cuyas principales conclusiones son las siguientes:

l. La crisis financiera, y en mayor medida la crisis de la deuda soberana,
provocaron un retroceso en el grado de integracién que habia sido alcanzado
en la Eurozona, lo que se demuestra tanto con indicadores basados en precios
-aumento de la dispersion de los tipos de interés de la deuda publica, privada,
depdsitos y préstamos- como en cantidades -aumento del sesgo doméstico-.
Esta fragmentacién del mercado financiero demostré que la adopciéon de una
moneda y una politica monetaria Unicas no era suficiente para lograr la Unién
Econdémica y Monetaria deseada. En este contexto, surge la Union Bancaria
como uno de los pilares para la concrecién de este objetivo. Este mecanismo
ha permitido, y en mayor medida permitird en un futuro cuando tenga plena
vigencia, la adopcion de una vision conjunta del sistema bancario de la
Eurozona a través de la supervision macroprudencial -Mecanismo Unico de
Supervision-, romper con el circulo vicioso entre la deuda soberana y la deuda
bancaria y gestionar ordenadamente la resoluciéon de entidades -Mecanismo
Unico de Resolucion-, contar con un marco legal homogéneo en la Eurozona —
normativa Unica-, y otorgar proteccion a los depositantes a nivel del bloque -
Fondo de Garantia de Depdsitos Europeo-. El afianzamiento de este sistema
centralizado de integracién es una pieza clave para hacer frente a posibles
crisis futuras como mercado Unico, pues contribuira a mantener la integridad de
la Eurozona, a la estabilidad financiera y a incrementar el crecimiento
econdémico. De igual forma, fomentara la competencia entre los distintos
actores del sistema financiero, con lo cual se vera favorecido el cliente por la
amplitud de opciones de productos y servicios y las mejores condiciones en
gue se ofreceran los mismos.

Il.  La fragmentacion del mercado Unico también ha demostrado la existencia de
economias débiles y fuertes en la zona del euro: paises con y sin dificultades.
El andlisis de los distintos indicadores ha puesto de manifiesto que hasta la
actualidad existen importantes diferencias en la “salud” de los sectores
bancarios de estos grupos de paises, destacando en particular Italia y Portugal
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por su debilidad, sobre todo por el elevado volumen de activos improductivos.
En concreto, la tasa de morosidad se ha multiplicado casi por tres en ltalia, y
por mas de ocho en Portugal entre los afios 2008 y 2016, lo que explica que
ambos paises hayan debido hacer frente a rescates de bancos, los mas
recientes de lItalia a mediados de 2017, y de Portugal a mediados de 2016.
Cabe destacar que, a diferencia de estos paises, Espafia, que también fue
categorizado como pais con dificultades, ha mostrado mejoras considerables
respecto del periodo de crisis, presentando en 2016 una ratio de morosidad del
activo total muy por debajo de la media —4,83%-, y datos de rentabilidad,
margenes y eficiencia superiores inclusive a los de Alemania, pais considerado
sin dificultades.

[ll.  Si bien la crisis ha afectado mas duramente a paises con dificultades, y el
grado de recuperacion ha variado de conformidad con las medidas adoptadas
en cada Estado, un dato similar y que demuestra la severidad de la misma es
gue, a diez afios de su inicio, la rentabilidad continda siendo reducida en los
principales paises de la Eurozona y en la media de la Eurozona. Esto
representa un grave problema no solo porque limita los beneficios que se
obtienen, sino también porque, al resultar poco atractivo el negocio bancario
para los nuevos inversores, el coste de captar capital —en torno al 8%- se eleva
por encima de la ROE que ofrece la banca —Eurozona 2016: 5,48%-, lo que
pone en riesgo la viabilidad de su actividad. Por tanto, es posible afirmar que la
reducida rentabilidad constituye el principal obstaculo para la recuperacién del
sector.

IV. Las medidas de politica monetaria adoptadas por el Banco Central Europeo
han presentado ventajas tales como el mejoramiento de la capacidad de los
prestatarios para cumplir con sus obligaciones, lo que se tradujo a su vez en
una mejora de los estados financieros de los bancos debido a la disminucion
de la morosidad y de la necesidad de provisionar; el aumento de la actividad
crediticia; la expansion de la demanda; la obtencibn de beneficios via
resultados de operaciones financieras (ROF); entre otras.

Sin embargo, el descenso de los tipos de interés a niveles tan reducidos e
inclusive negativos, ha resultado perjudicial conforme ese escenario se ha
alargado en el tiempo, no solo por el reducido margen que le permite obtener a
los bancos, sino también por las consecuencias del exceso de liquidez. El
andlisis del exceso del coeficiente de reservas y de la facilidad marginal de
depdsito ha demostrado que la medida adoptada de penalizar el exceso de
reservas y el uso de la facilidad marginal de depésito con la finalidad de
reactivar el crédito ha resultado ineficaz —a finales de 2016 alcanz6 1,3 billones
de euros y ha llegado a un maximo de 1,6 billones en agosto de 2017-, pues no
solo no ha generado los resultados esperados, sino que ha perjudicado a la
reducida rentabilidad que ha logrado obtener la banca por la necesidad de
pagar por el dinero que deposita en el Banco Central.

De lo expuesto surge que el problema no lo representa el que la banca no
otorgue préstamos con el exceso de liquidez que tiene y reactive con ello la
economia, sino que el factor que lo impide es el de la falta de demanda de

Problemas estructurales en la banca europea 86



CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

crédito solvente. Consecuentemente, la medida adoptada de penalizar el
exceso de liquidez debe ser reconsiderada teniendo en cuenta el perjuicio que
representa su continuidad en los niveles actuales para un sector fundamental
de la economia como es el bancario.

V. Dadas las dificultades de la banca para generar ingresos, la opcién que tiene
para hacer viable el negocio es la de reducir los costes e incrementar la
eficiencia.

Un problema heredado del periodo pre crisis fue el aumento de la capacidad
instalada, lo cual hemos podido constatar que se mantiene hasta la actualidad
a pesar de los esfuerzos realizados con el fin de reducirla, pues los datos de
tamafio de las oficinas, nimero de empleados por oficina y activos por oficina
se mantienen reducidos en muchos paises. El cierre de oficinas y la reduccién
de las plantillas de empleados con el fin de incrementar el tamafio de las
oficinas y aprovechar los beneficios de las economias de escala considerando
la densidad de poblacion de cada pais a fin de no incurrir en el extremo de
exclusion financiera, permitirian cumplir con estos objetivos.

Otra via de que dispone la banca es la de las fusiones y adquisiciones. En el
caso de las domésticas, si bien en los ultimos afios ha tenido lugar un aumento
de la concentracion del mercado, aquellos paises con un nivel de
concentracibn no muy elevado y que requieran incrementar la eficiencia,
podrian de esta manera conseguir un sector bancario con menor cantidad de
entidades pero todas ellas més fuertes y rentables. En el caso de las
transfronterizas, las mismas posibilitarian no solo una reduccion de costes y
mejora de la eficiencia, sino que también constituirian un importante impulso
para la integracion financiera sin que ello afecte a la competencia. Sin
embargo, existen obstaculos pendientes de remocion tales como la
incertidumbre regulatoria; el alto nivel de activos improductivos; la falta de
armonizacion normativa en materia de fusiones, en materia fiscal -respecto de
productos y servicios bancarios-, de insolvencia y de derechos del consumidor
(BCE, 2017) que requieren ahondar esfuerzos a fin de generar el contexto
propicio para que se lleven a cabo.

VI. Los avances tecnoldgicos en materia financiera -fintech- han permitido que
agentes distintos a la banca desempefien actividades propias de ella, lo que
representa una dura competencia para el negocio bancario. Estas innovaciones
no solo han brindado a los clientes acceso a los servicios financieros de
manera mas facil, rapida y sin necesidad de recurrir a los bancos, sino que
ademas les han dado la posibilidad de hacerlo a un coste inferior, pues no se
enfrentan a la amplia y estricta regulacion que afecta a las entidades de
crédito. Por tanto, es de fundamental importancia que esta actividad sea
regulada a fin de evitar el arbitraje regulatorio y de que exista igualdad de
condiciones en las que compitan ambos negocios, mas aun considerando que
el area en el que mas se han desarrollado estas tecnologias es la del crédito, la
cual es propia de la banca de intermediacion.

Ahora bien, las fintech no deben ser necesariamente vistas solo como un
competidor, sino que también pueden constituir una importante herramienta

Problemas estructurales en la banca europea 87



CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

VIl

VIII.

para el negocio bancario. Ello es asi no solo por el ahorro de costes y la
consecuente generacion de mayores beneficios que podria tener lugar con su
implementacion en mayor medida, sino también por la adaptacion a las nuevas
necesidades de los clientes que van surgiendo conforme avanza la propia
tecnologia. Asi pues, la banca podria aprovechar estos beneficios adaptando
su modelo de negocio a las mismas.

La crisis puso de manifiesto la insuficiencia de la cantidad y calidad del capital
exigido a los bancos. La consecuencia fue que la regulacién ha endurecido
considerablemente estos requerimientos. Este extremo que ha tenido lugar de
manera sostenida en el tiempo da la pauta de que la tendencia regulatoria es a
mantenerse por esta via, ya no con la finalidad de lograr la recuperacion del
sector, sino con el objeto de que los bancos se encuentren en condiciones de
hacer frente a periodos de tensidon y embates futuros. Sin embargo, estas
normas que en su mayoria aun se aplican parcialmente o se encuentran en
periodo de observacién, pueden producir efectos negativos tales como reducir
la capacidad de las entidades de desarrollar su actividad de préstamo o hacer
que éstos se encarezcan, extremo contrario a lo que se ha venido fomentando
en los ultimos afos con la finalidad de reactivar la economia, haciendo a la
banca europea menos competitiva que las de otras regiones y limitando su
crecimiento. En tales condiciones, debera avocarse a la generacion de
ingresos por otros productos ordinarios tales como los resultados de tipo de
cambio, comisiones, resultados de operaciones financieras y rendimientos de
instrumentos de capital, los cuales ya han empezado a cobrar mayor
importancia en la cuenta de pérdidas y ganancias. Esta circunstancia podria
llevar a una emigracion del modelo tradicional de la banca retail y a modificar la
estructura del balance de la banca europea en los proximos afios.

Los resultados de operaciones financieras (ROF) han permitido incrementar el
margen de explotacion como consecuencia de las plusvalias generadas con la
caida de tipos de interés. Esto es asi dado que las operaciones realizadas con
la renta fija que se encontraba en el activo del balance de los bancos ofrecia
una rentabilidad reducida pero igualmente atractiva en contraste con otras
alternativas de inversién. Sin embargo, el riesgo que existe en la actualidad y
que es elemento de preocupacién es el efecto que tendria una subida abrupta
de tipos de interés en el futuro, dada la pérdida de valor que produciria de los
activos bancarios y su impacto negativo en la rentabilidad.

El elevado volumen de activos improductivos que permanecen en el balance de
la banca como consecuencia de la crisis no solo representa un problema por la
falta de generacion de los ingresos que se esperaban, sino también por la
necesidad de provisionar que afecta a las entidades reduciendo los beneficios
del negocio. Esto es asi dado que la normativa actual no ofrece otro tipo de
soluciones complementarias a la de reconocer las pérdidas al efecto de
gestionar de alguna manera este tipo de activo, tales como su venta. Una
reforma legislativa en este sentido posibilitaria la reduccién del volumen de
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dichos préstamos, lo que permitiria sanear el balance de los bancos, reactivar
el crédito y mejorar la cuenta de resultados.
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PIB: Producto interior bruto

QE: Quantitative easing

ROA: Return on assets

ROE: Return on equity

ROF: Resultado de operaciones financieras
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SMP: Securities market programme

TLAC: Total loss absorbing capacity of global systemically important banks
TLTRO: Targeted longer-term refinancing operations
UE: Union Europea
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