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El último informe del FMI so­
bre la economía española, co­
mo de costumbre, supone una
de cal y otra de arena: la recu­
peraciónvaviento enpopa, pe­
ro los problemas estructurales
limitan el potencial de creci­
miento. Hasta en catorce oca­
siones menciona que persisten
vulnerabilidades. Lo mismo se
aplica a su visión del sector
bancario español: su salud ha
mejorado en 2014, pero toda­
vía debe enfrentarse a diversos
retos.
En paralelo al crecimiento

del PIB, la banca española ha
mejorado sus niveles de renta­
bilidad, eficiencia, liquidez y
solvencia, a la vezquehamejo­
rado la calidad de sus activos.
La rentabilidad sobre activos
se situó en 2014 en el 0,44%,
frente al 0,29%en 2013. Y en lo
que llevamos de 2015, la renta­
bilidad ha seguido aumentan­
do, ya que los grandes grupos
bancarios han aumentado su
beneficio un 40%.
La eficiencia mejoró algo

más de un punto porcentual y
la ratio de capital de calidad

aumentó hasta el 11,8%, muy por
encimadelmínimo exigido. En lo
quea la calidaddel activo se refie­
re, la tasa demorosidaddel crédi­
to lleva varios meses en caída,
hasta situarse en junio de 2015 en
el 11,2%, frente al máximo del
13,8%que llegóa alcanzar enene­
ro de 2014. En resumen, tras su­
frir un rescate con un memorán­
dumdeentendimiento (MoU) in­
cluido, la reestructuración y
saneamiento han dado sus frutos,
lo quehapermitidoque el crédito
nuevovuelva a fluir y el stockesté
cerca de dejar de caer.
¿Cuáles son las vulnerabilida­

des que detecta el FMI? En pri­
mer lugar, la presión regulatoria
que exige más capital, de más ca­
lidad y activos con capacidad pa­
ra absorber pérdidas. En este
punto el FMI señala a los llama­
dos activos fiscales diferidos (que
ya generaronmás de un titular en
abril de 2015 ante una petición de

la Comisión Europea solicitando
información), que ante un hipo­
tético cambio en su tratamiento,
haría esfumarunos cuantosmiles
de millones de euros de capital, y
por tanto de solvencia.
Un segundo elemento de vul­

nerabilidad es la persistencia de
tipos de interés muy reducidos.
En 2014, la mayor caída de los ti­
pos pasivos que los activos mejo­
ró el margen de interés de la ban­
ca. Peromientras que los tipos de
interés activos siguen cayendo,
laspasivos yaestánpor los suelos,
por lo que el margen de interme­
diación se reducirá lastrando la
rentabilidad.

ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
La tercera vulnerabilidad es la
magnitud de los activos impro­
ductivos. En esta categoría no so­
lo se encuentran los 149.000 mi­
llones de créditos de dudoso co­
bro (dato de junio 2015), sino que
hay que añadir los casi 84.000
millones de euros de activos ad­
judicados (dato de diciembre
2014) que los bancos tienen en
sus balances generando costes,
pero no ingresos. En este escena­
rio, el FMI recomienda recortar
costes, lo que a su vez permitirá
mejorar las condiciones del acce­
so al crédito.
Uncuarto elementodepreocu­

pación es el elevado nivel de en­
deudamiento del sector privado.
El necesario proceso de desapa­
lancamiento limita el crecimien­

to del negocio bancario. Para que
el desendeudamiento pendiente
sea “suave”, el FMI recomienda
irmás allá en la reformaya imple­
mentada del régimen de insol­
vencia. Con las recomendaciones
del FMI (que incluye que el sec­
tor público también pueda sufrir
quitas en los procesos de rees­
tructuración de la deuda), éste
estima que la deuda de las fami­
lias caería un 3 o un 4%, y las de
las empresas entreun 1%yun2%.
Es mucho que ganar en beneficio
de la recuperación del consumo y
la inversión con un efecto limita­
do sobre la rentabilidad de los
bancos.
Mención especial hace el FMI

a la participación del FROB en el
sector bancario, ya sea en los ban­
cos nacionalizados o en la SA­
REB. En el primer caso, el FMI
duda que pueda venderse en el
tiempo previsto en el MoU. El
elevado peso en el capital de los

El último informe
del FMI sobre la
economía española,
como ya es costumbre,
supone una de cal
y otra de arena”

Lamayor vulnerabilidad
es la presión regulatoria
que exigemás capital,
demás calidad y activos
con capacidad para
absorber pérdidas”

La banca española, según el FMI

activos fiscales diferidos es un
problema para conseguir una va­
loración de las dos entidadesmás
alta, por lo que es misión imposi­
ble recuperar la totalidad de las
ayudas concedidas.
En el caso en la SAREB, aún no

ha conseguido ser rentable, con
una pérdida acumulada en 2013 y
2014 de 845 millones de euros.
Dado que las provisiones que ha
obligado el Banco deEspaña es lo
que explica las pérdidas ante el
deterioro del valor de los activos,
como menciona el FMI, las valo­
raciones iniciales fueron dema­
siado optimistas.
En este escenario la receta del

FMI para afrontar los elementos
de vulnerabilidad es reforzar el
nivel de capitalización (lo que
exige restringir el pago de bonus
y dividendos), ganar eficiencia y
reducir los costes asociados al
elevado volumen de activos im­
productivos. No es una receta in­
novadora teniendo en cuenta que
esmuy similar a la quehizo elGo­
bernador del Banco deEspaña en
su comparecencia el pasado mes
de junio ante laComisión deEco­
nomía yCompetitividad del Con­
greso de los Diputados: “la banca
española tendrá que seguir refor­
zando sus recursos de capital y su
capacidad de absorber pérdidas
para hacer frente al nuevo entor­
nomacroeconómico, a lasmásdi­
fíciles condiciones de competen­
cia y al nuevo marco regulatorio,
más exigente y complejo”.

Un elemento de preocupación importante para el FMI sobre la banca española es el elevado nivel de endeudamiento del sector privado MANÉ ESPINOSA
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