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FINANZAS PERSONALES Y BANCA

Exceso de capital bancario

Cuando estd de plena actualidad el debate sobre simplificacién regulatoria (en el
caso europeo), o incluso desregulacion (en el de USA o UK), sobre todo en términos
de requerimientos de capital, no deja de ser paradéjico constatar que toda la banca
europea, si bien la espafiola en menor medida, mantiene niveles de capital muy por
encima de los exigidos por el marco regulatorio actualmente vigente, incluyendo las
exigencias afiadidas por el supervisor. Estas (conocidas como P2R y P2G) se derivan,
en el marco del SREP de una evaluacion integral, prospectiva y sensible al perfil de
riesgo individual de cada entidad, incorporando tanto escenarios adversos como la
capacidad de absorcién de pérdidas a lo largo del ciclo econémico, por lo que cabe
poner en cuestion la extendida practica en toda la banca europea, aunque mucho
menos en Espafia, de mantener tan elevados excesos de capital. En este contexto,
el articulo analiza la relacion entre capital regulatorio y supervisor exigido, exceso
mantenido sobre el mismo, rentabilidad ajustada a riesgo y valoracion de las entida-
des financieras, para indagar si la acumulacion de elevados niveles de capital exce-
dentarios u ociosos tiende a generar efectos adversos sobre la creacion de valor para
el accionista. Dado que el capital constituye el recurso de financiacién mas costoso 'y
menos diversificable, su sobredimensionamiento podria traducirse en una destruc-
cion de rentabilidad y de valoracion desde la perspectiva de los inversores.
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El cambio de paradigma en la supervision
bancaria

Casi dos décadas transcurridas desde la gran
crisis financiera, la supervisién bancaria euro-
pea se ha movido —con notable éxito— desde un
paradigma centrado en cerrar grietas mediante
capas sucesivas de requerimientos regulatorios
hacia otro en el que el desafio principal ya no
es solo elevar el listén de resiliencia, sino tam-
bién evitar que la complejidad acumulada dis-
torsione incentivos, opaque la sefial regulatoria
y erosione la eficiencia. En ese giro se enmarca
el impulso politico-institucional a la simplifica-
cién: en marzo de 2025 el Consejo de Gobierno
del BCE constituyo el Grupo de Trabajo de Alto
Nivel sobre Simplificacién (HLTF, por sus si-
glas en inglés) para formular recomendaciones
orientadas a reducir complejidades del marco
prudencial, supervisor e informativo que pue-
dan estar imponiendo cargas desproporcionadas
y, en ultima instancia, limitando la capacidad
del sistema bancario para financiar a la econo-
mia real sin merma de estabilidad. El respaldo
del Consejo de Gobierno en diciembre de 2025
a las propuestas del HLTF convierte esa agenda
en un hito: la simplificacién deja de ser un de-
seable retérico y pasa a ser un vector explicito
de politica supervisora.

El HLTF no plantea una contrarreforma que
ponga en peligro la méxima de preservar la es-
tabilidad del sistema financiero, sino una adap-
tacion del marco regulatorio bajo una serie de
principios rectores que acotan el alcance de la
simplificacién: (i) mantener los niveles actua-
les de resiliencia; (ii) preservar la eficacia para
cumplir objetivos microprudenciales, macro-
prudenciales y de resolucién; (iii) fomentar ar-
monizacién e integracion financiera europea; y
(iv) sostener la cooperaciéon internacional y la
implementacién plena de Basilea III. Es decir,
el “cambio de paradigma” no es bajar el listén,
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sino cambiar el modo de llegar a él: menos com-
plejidad, més coherencia, mayor predictibilidad
para bancos e inversores y, sobre todo, una su-
pervisién mas selectiva y basada en riesgo, que
canalice los esfuerzos (tanto de los supervisores
como de los supervisados) hacia los focos mate-
riales y los riesgos emergentes.

Esa ambicién se traduce en tres grandes ejes
—regulacién, supervisién y divulgacion— que,
leidos en conjunto, apuntan a un objetivo comun:
recuperar claridad en la sefial prudencial.

La complejidad no es neutral: puede

dificultar la planificacion de capital

y hacer mds complejo el didlogo entre

el banco y los supervisores, asi como
la interpretacién por el mercado

En regulacién, el HLTF identifica una “sobrear-
quitectura” europea en las exigencias de capi-
tal, con mads elementos que los exigibles bajo el
estandar internacional de Basilea y con aplica-
cioén heterogénea entre jurisdicciones. De ahi su
recomendacion de reducir el niumero de com-
ponentes (por ejemplo, fusionando colchones
en dos grandes categorias: liberables y no li-
berables) y de simplificar también el marco de
apalancamiento, donde la UE incorpora capas
adicionales frente a Basilea. La tesis de fondo
es que cuando se multiplican los recargos de
capital con calibraciones potencialmente so-
lapadas, aumenta la incertidumbre sobre la
exigencia efectiva y se dificulta la evaluacién
externa del “capital disponible” y del margen
de maniobra ante restricciones de distribucién
(MDA). En otras palabras, la complejidad no es
neutral: puede dificultar la planificacién de ca-
pital y hacer mas complejo el didlogo entre el
banco y los supervisores, asi como la interpre-
tacion por el mercado.
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En supervision, se apuesta por avanzar hacia
una légica de proporcionalidad y enfoque ba-
sado en el riesgo. El HLTF propone ampliar el
perimetro de supervisién para entidades peque-
flas y no complejas y, al mismo tiempo, sugiere
revisar la obligatoriedad de determinados reque-
rimientos, sustituyéndolos por esquemas mas
flexibles sin vaciar los objetivos prudenciales. En
paralelo, el propio Consejo de Gobierno vincula
esta agenda con el programa interno de reforma
del SREP y su extensiéon mediante una cultura
de supervisién mas unificada dentro del MUS y
herramientas analiticas mejoradas para evaluar
impacto y eficacia supervisora.

En materia de divulgacién, el HLTF plantea un
ecosistema de single request/report once. La idea
de un sistema integrado donde el mismo con-
junto de informacioén sirva para fines estadisti-
cos, prudenciales y de resolucién es una apuesta
por la estandarizacién, que evite redundanciasy
priorice la reutilizacién y la trazabilidad de los
datos, con umbrales de materialidad para inven-
tarios publicos de requerimientos no sensibles
y revisiones periédicas.

Esta reorientacién del marco regulatorio-super-
visor persigue mantener intacta la estabilidad
del sistema financiero, pero incrementando la
transparencia, proporcionalidad y el enfoque ba-
sado en riesgos; abre el debate a replantear una
practica extendida en la industria: la acumula-
cién de capital por encima de lo exigido por los
supervisores como norma prudencial de facto.

Es en el marco de dicho debate que este articulo
aborda, desde una perspectiva empirica, si
existe una brecha entre el capital que el marco
prudencial considera suficiente y el capital adi-
cional que las entidades deciden mantener como
“buffer” discrecional, y como esa diferencia se
traduce, en ultima instancia, en creacion o des-
truccién de valor para el accionista.
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El vinculo estructural: ROE, COE y creacion
de valor para el accionista

Desde la perspectiva de la valoracion bancaria,
el precio de mercado de un banco es la expresion
descontada de su capacidad esperada de gene-
rar beneficios futuros sobre el capital aportado.

La monitorizacién de métricas como el price-to-
book value (PTB) —relacién existente entre el pre-
cio de una accién en los mercados financieros y
el precio de una accion en libros— permite en-
tender si el mercado valora a la compafifa por
encima o por debajo de su valor contable y,
por extension, viene a expresar una funcién cre-
ciente del diferencial entre la rentabilidad gene-
rada por el banco (ROE) y la rentabilidad exigida
por sus accionistas (COE).

En cualquier empresa, financiarse con fondos
propios es mas caro que hacerlo con cargo a
deuda de terceros. La razdn es que el capital no
solo cubre una funcién de financiacién, como el
resto del pasivo, sino que también lleva asociada
una funcién econémica o de garantia, por la que
el capital responde de las primeras pérdidas en el
caso de que estas se produzcan.

Esta logica de absorcion de primeras pérdidas es
precisamente la que fundamenta que la rentabi-
lidad exigida por los accionistas o coste del equity
(COE) incorpore una prima de riesgo superior a
la de otras fuentes de financiacion. El hecho de
que la banca, a diferencia de otros sectores
de actividad, esté sometida a requerimientos mi-
nimos de capital, incrementa la asimetria para
los inversores e impacta de manera directa en
su valoracion.

De esta forma, cuando el sector bancario no al-
canza niveles de rentabilidad minima que com-
pensen esa mayor prima de riesgo del capital
—ROE inferior a COE—, la valoracién bursatil
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ROE y COE en banca cotizada de la eurozona, 2016-2025
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se situa por debajo del valor en libros —PTB in-
feriora 1—.

En el grafico 1 se observa cémo la banca europea
generd durante mucho tiempo una rentabilidad
(ROE) muy inferior a la exigida por el mercado
(COE). Con el nuevo marco de tipos de interés
en respuesta al repunte inflacionista de 2022, el
ROE comenzé a elevarse de forma sistematica,
superando claramente al COE durante los dos tl-
timos afios. La respuesta del mercado ha sido un
fuerte incremento de la valoracién (PTB), desde
niveles muy inferiores a 1, hasta superar clara-
mente dicho nivel y acercarse a 2 en los bancos
mejor valorados, entre ellos los espafioles.

Es relevante subrayar que el PTB no reacciona
Unicamente al nivel actual del ROE, sino a la ex-
pectativa de su sostenibilidad futura descontada
al COE. Por ello, incluso en ejercicios puntuales
de mejora, mientras el mercado no percibe un
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cambio estructural en la capacidad de genera-
cién de rentabilidad, las valoraciones permane-
cen deprimidas. Este marco conceptual permite
reinterpretar la discusién sobre capital “exce-
dentario”. Cuando un banco aumenta su base de
capital sin una expansién equivalente de bene-
ficios, el efecto automatico es una dilucion del
ROE (mayor denominador).

Para que el PTB no se resienta, ese movimiento
tendria que venir acompaiiado de una reduccién
suficiente del COE —por menor riesgo percibido,
menor volatilidad de resultados o menor proba-
bilidad de eventos de cola— y/o un incremento de
la tasa de crecimiento estructural. Si el exceso
de capital no produce ninguno de esos dos efec-
tos de forma material, entonces tenderd a redu-
cir los flujos de caja descontados y, por tanto,
a presionar a la baja el PTB. La relacién ROE-
COE-PTB formaliza, por tanto, la légica que
estd detrds de la creacién de valor bancaria: el
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mercado no premia el capital por si mismo, sino
la capacidad de convertirlo en rentabilidad sos-
tenible a largo plazo.

Exceso de capital e impacto en valoracion

Habida cuentade que, enla practica, lamayoriade
los bancos de la eurozona mantienen niveles
de capital de primer nivel (CET1) superiores a los
que les son exigidos por el marco prudencial y
por el supervisor —incluidas las exigencias idio-
sincrésicas derivadas de un proceso SREP pros-
pectivo y sensible al perfil de riesgo—, resulta
pertinente preguntarse si ese “buffer” discre-
cional adicional es interpretado por el mercado
como un seguro eficiente (reduccion del riesgo 'y
del COE) o, por el contrario, como capital ocioso
con coste de oportunidad (dilucién del ROE y
compresion del diferencial ROE-COE).

Para explorar empiricamente esta relacién,
hemos analizado una muestra de los mayores
bancos cotizados de la eurozona, incluyendo a
los 16 grupos con activos superiores a 200.000
millones de euros, y que representan aproxima-
damente el 54 % de los activos bancarios de la
eurozona'.

En un primer analisis (grafico 2), relacionamos
la ratio de valoracién (PTB) con el ratio de capital
de primer nivel (CET1). Por construccion, esta

métrica mezcla tres componentes: (i) el capital
necesario para cumplir los requerimientos mi-
nimos; (ii) el capital que el banco mantiene por
precaucién o estrategia; y (iii) diferencias de mo-
delo de negocio, composicién de activos y densi-
dad de activos ponderados por riesgo (RWA) que
hacen que un mismo CET1 no sea comparable
en términos de holgura prudencial.

El resultado obtenido, correlacién negativa del
-58 % yun R*del 34 % sugiere que el mercado,
en promedio, asocia mayor CET1 con menores
multiplos, pero también deja claro que el CET1
aislado es una medida imperfecta en la deter-
minacién de la valoracién, ya que no distingue
entre capital exigido y capital excedentario.

Por ello abordamos una relacion alternativa (gra-
fico 3), que vincula el PTB con el exceso de ca-
pital medido como el diferencial entre el CET1
observado y la suma de los requisitos minimos
de capital, incluyendo los colchones regulatorios
(conservacion, anticiclico, sistémico), requisitos
por importancia sistémica (O-SII/G-SII), P2R y
una estimacién de P2G basada en los resultados
de las pruebas de resistencia de la EBA?.

La relacién es mucho mds clara en este caso: co-
eficiente de correlacién negativo (-67 %), R*del
45,4 % y un p-valor en la variable explicativa (ex-
cedente de capital) del 0,4 % —en estadistica se
suele aceptar el poder explicativo de la variable

Se incluyen en esta muestra los siguientes grupos bancarios: BNP Paribas S.A. (BNP), Groupe Crédit Agricole (ACA), Banco
Santander, S.A. (SAN), Société Générale S.A. (GLE), Deutsche Bank AG (DBK), ING Groep N.V. (INGA), Intesa Sanpaolo S.p.A.
(ISP), UniCredit S.p.A. (UCG), Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA), CaixaBank, S.A. (CABK), COMMERZBANK
Aktiengesellschaft (CBK), ABN AMRO Bank N.V. (ABN), KBC Group NV (KBC), Banco de Sabadell, S.A. (SAB), Raiffeisen
Bank International AG (RBI) y Banco BPM S.p.A. (BPM). De esta muestra ha sido excluido el grupo austriaco Erste Group
por presentar un comportamiento atipico.

Para la estimacidén del P2G se ha seguido el enfoque utilizado por el BCE, que clasifica a las entidades en cuatro “buckets”
de orientacién de capital en funcién del nivel de caida de capital observada en la tltima edicién de las pruebas de resisten-
cia bienales coordinadas por la EBA.

Dado que el supervisor no publica el nivel exacto de P2G asignado a cada entidad, pero si el nivel de caida de capital en el
test de estrés, a efectos de calculo se ha tomado como referencia el punto medio del intervalo P2G asociado a cada catego-
ria de capital depletion.
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Relacion entre PTB y ratio CET1 en la banca de la eurozona cotizada
de mas de 200.000 millones de euros en activos, 3T-2025
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Fuente: Afi con datos de S&P Capital IQ.

ex6gena cuando su p-valor estd por debajo del
5 %—. El modelo sugiere que el mercado pena-
liza més claramente el capital excedentario que
el capital en términos absolutos. Dicho de otro
modo, la sefial que parece importar en mayor
medida en la valoracién bancaria no es “cuanto
CET1 tienes”, sino “cuanto CET1 mantienes por
encima de lo que, tras el SREP y los colchones
aplicables, es prudencialmente razonable”.

Esta lectura es consistente con el racional de
fondo: si el umbral supervisor ya incorpora una
evaluacién prospectiva de riesgos (escenarios
adversos, capacidad de absorcién de pérdidas,
vulnerabilidades idiosincrasicas), el capital adi-
cional puede ser interpretado por el mercado
como redundante, salvo que aporte beneficios
claros en términos de menor COE o mayor creci-
miento rentable. En ausencia de esa compensa-
cidn, ese exceso tenderia a actuar como “lastre”
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sobre la rentabilidad del capital y, por esa via,
sobre el PTB.

Finalmente, cabe sefialar cémo los bancos es-
pafioles se sitlan en la parte superior izquierda
del grafico, lo que es indicativo de un menor ex-
ceso de capital, valorado de forma diferencial
por el mercado. Dicho resultado permite con-
trarrestar la lectura que a menudo se hace de
la banca espafiola como la menos capitalizada
de Europa, y que no deberia realizarse sobre el
capital total mantenido, sino sobre el exceso
frente al requerido por el supervisor. Al finy
al cabo, si tras mas de una década de supervi-
sién europea esta ha ganado credibilidad con
su enfoque forward looking, no parece apropiado
mantener niveles de capital muy por encima
de los requeridos por el supervisor, maxime
cuando el mercado no solo no lo premia, sino
que parece penalizarlo.
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Relacion entre PTB y exceso CET1 sobre requerimientos regulatorios
y supervisores en la banca de la eurozona cotizada de mas de 200.000 millones
de euros en activos, 3T-2025
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Conclusiones

La evidencia obtenida permite apuntar en la
direccién de que cuanto mayor sea el capital
excedentario respecto del umbral pruden-
cial efectivo, mayor serd la probabilidad de
que se trate de capital con coste de opor-
tunidad y, por ende, asociado a menores
multiplos de valoracién. Este resultado es
coherente con el marco teérico desarrollado
en este articulo: el mercado no premia el ca-
pital por acumulacién, sino su capacidad de
transformarse en rentabilidad econémica
sostenible por encima del coste exigido por
los accionistas.
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Lo mas informativo del ejercicio no es solo
el signo de la relacién, sino cémo cambia su
potencia explicativa a medida que la varia-
ble de capital se aproxima a la magnitud que
realmente importa para el inversor: el capital
que excede (0 no) el umbral prudencial rele-
vante. Ello sugiere que el mercado distingue
entre capital necesario para cumplir con un
marco prudencial ya calibrado en clave pros-
pectiva y capital adicional, cuya justificacién
econdémica debe acreditarse en términos de
menor riesgo o mayor rentabilidad futura.

La cuestion es especialmente relevante por-
que supervisor e inversor no analizan el
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capital bajo el mismo enfoque. El primero
fija los requerimientos sobre la base de mé-
tricas prospectivas que tratan de anticipar
la capacidad de absorcién de pérdidas a lo
largo del ciclo econémico. El segundo, en
cambio, evalta el capital adicional por su
impacto en la creaciéon de valor: si contri-
buye a mejorar de forma sostenible la renta-
bilidad ajustada a riesgo o a reducir el coste
del capital.

En ultima instancia, para el accionista, un
euro retenido en la entidad en forma de re-
servas voluntarias solo tiene sentido econé-
mico si genera una rentabilidad superior a
la que podria obtener invirtiéndolo en otros
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activos con un perfil de riesgo comparable.
Si ese capital adicional no mejora el ROE
esperado ni reduce de manera apreciable el
COE, la logica financiera apunta a que de-
beria ser redistribuido —via dividendos o
recompras— en lugar de permanecer como
capital ocioso dentro del balance.

Esta conclusiéon, ademads, es especialmente
pertinente en el debate actual de simplifica-
cién regulatoria: sila arquitectura de capital
pretende ser mas transparente y predecible,
la propia nocién de exceso deberia ser més
observable y, con ello, generar una mayor
disciplina de mercado tanto para bancos
como para inversores.






