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Y a han empezado a aparecer 
las secuelas de los tipos cero e 
incluso negativos del BCE. 

Además de los ahorradores, otra de 
las víctimas es el sector bancario, que 
está viendo caer su margen financie-
ro, perjudicando su rentabilidad. Si a 
ello se le añaden unas mayores exi-
gencias de capital, 
no es de extrañar 
que la mayor parte 
del sector bancario 
cotice muy por de-
bajo de su valor en 
libros. Beneficio a 
la baja que encima 
hay que repartir 
entre muchos más 
accionistas es un 
coctel poco atracti-
vo de beber por 
parte de un poten-
cial inversor en el 
sector bancario. 

Tras sufrir un inevitable rescate 
en 2012 y realizar todos los deberes 
que imponía la asistencia financiera 
(el famoso memorándum de enten-
dimiento, MoU), además de un pro-
fundo saneamiento (equivalente al 
28% del PIB) y reestructuración (re-
ducción del 32% de la red de oficinas 
y del 27% del empleo), el sector ban-
cario español ya está en condiciones 
de realizar su labor de intermedia-
ción, dando el crédito necesario para 
financiar el crecimiento del consu-
mo y de la inversión. Los datos están 
ahí: en 2015, el crédito a las pymes en 
nuevas operaciones ha crecido un 
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12,8%; en operaciones de más de un 
millón de euros a las empresas, un 
7,8%; en hipotecas, un 33%; y el des-
tinado al consumo, un 20,2%. 

Si bien poco a poco se va recupe-
rando el crédito, el aumento de la ac-
tividad no se traduce en mayor ren-
tabilidad, ya que el margen en las 
nuevas operaciones está cayendo 
por tres motivos: por el impacto ne-
gativo de los reducidos tipos de inte-
rés de intervención del BCE; por el 
aplanamiento de la curva de los tipos 
–es decir, un recorte en el diferencial 

entre los tipos de in-
terés a largo al que 
presta la banca y a 
corto al que se finan-
cia–; y por la cre-
ciente competencia 
por dar créditos. Co-
mo el margen en 
nuevas operaciones 
se redujo en 2015, es 
de esperar una caída 
del margen financie-
ro por unidad de ac-
tivo este año. 

Si al recorte de 
márgenes unimos el 

hecho de que la banca tiene en sus 
balances más de 200.000 millones 
de activos improductivos (entre mo-
rosos e inmuebles adjudicados) que 
no aportan ingresos pero sí costes, 
aumenta aún más la presión sobre la 
cuenta de resultados. En este esce-
nario, no hay más remedio que redu-
cir costes y buscar otras fuentes de 
ingresos. 

En torno a todos estos retos a los 
que se enfrenta la banca se articuló 
hace escasos días la VII Jornada so-
bre el sector bancario organizada 
por el Ivie. El gran reto es recuperar 
los reducidos niveles de rentabili-

dad, necesarios para hacer atractivo 
el sector a potenciales accionistas. 
El escaso sex appeal actual se debe 
tanto a la reducida rentabilidad 
(4,4% en relación a los recursos 
propios, ROE, en el negocio en Es-
paña), como al elevado coste de cap-
tar capital, que ahora mismo se esti-
ma entorno al 8%. Es sorprendente 
que el endurecimiento que ha teni-
do lugar en la regulación exigiendo 
más capital (y de más calidad) no 
haya reducido la prima de riesgo 
que exige el inversor, ya que es de 
suponer que ahora con más capital 
el sector es mucho más seguro. Ob-

viamente, el inversor sabe muy bien 
lo que hace con su dinero, por lo que 
debe haber otros factores que expli-
quen la prima de riesgo que actual-
mente exigen. 

El recorte del margen de intereses 
con el que intermedia la banca obliga 
a buscar otras fuentes de ingresos 
distintas al cobro de intereses. No 
hay más que ver la evolución de la es-
tructura de ingresos de la banca es-
pañola para constatar la creciente 
importancia de las comisiones ban-
carias, que en 2015 aportan el 22% de 
los ingresos totales netos, 4 puntos 
porcentuales (pp) más que en 2008. 

Por unidad de activo, las comisiones 
han pasado del 0,35% en 2012 hasta 
el 0,41% en 2015. 

En la vertiente de los costes opera-
tivos, a pesar de que han caído un 
11% desde 2008, apenas se han redu-
cido por unidad de activo, ya que el 
balance de la banca española ha 
“adelgazado” casi un 9% desde en-
tonces. En paralelo, la eficiencia 
(coste por unidad de margen bruto) 
ha empeorado 6 pp de 2008 a 2015. 
En consecuencia, el ajuste de la ca-
pacidad instalada debe continuar, ya 
que, además de necesario, es compa-
tible con el rápido avance de la digi-
talización bancaria. 

Respuesta a la demanda 
La digitalización no es solo una res-
puesta para reducir costes, sino para 
satisfacer a la demanda. Además, la 
exigencia de canales alternativos a la 
oficina no es sólo una cuestión gene-
racional, sino que también afecta a 
usuarios “no tan jóvenes”. Y para 
muestra un botón: según un reciente 
informe de la Fundación Telefónica, 
en un sólo año la población de entre 
55 y 64 años ha aumentado 9 pp la 
utilización de Internet y desde 2010 
casi 20 pp. Uno de los principales 
motivos es la utilización de la banca 
online, que ha aumentado en este 
grupo en 10 pp el año pasado. 

Juntando piezas (márgenes a la 
baja, presión e incertidumbre regu-
latoria, desapalancamiento pendien-
te del sector privado que es un lastre 
para la reactivación del crédito, etc.), 
el actual escenario de tipos tan redu-
cidos por las medidas no convencio-
nales del BCE es el argumento per-
fecto para que los banqueros se que-
jen de los posibles efectos colaterales 
de esas medidas; en su caso, sobre la 
rentabilidad bancaria. El contraar-
gumento fácil es imaginar en qué ni-
vel estaría ahora la rentabilidad de la 
banca sin esas medidas. Les daré una 
pista: la prima de riesgo, antes de la 
actuación del BCE, superó los 600 
puntos básicos en España. Creo que 
eso lo dice todo: sin la actuación de 
“Súper Mario” la situación económi-
ca sería mucho peor, y en conse-
cuencia, la del sector bancario.

Es sorprendente que 
el endurecimiento de 
la regulación no haya 
reducido la prima 
que exige el inversor
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