Ventajas de la internacionalizacién y diversificacion
geografica del negocio de la banca espafiola

Joaquin Maudos*

Larentabilidad de los grupos bancarios consolidados espaiioles es un 43% supe-
rior a la que consiguen los bancos en el negocio doméstico, lo que muestra los
beneficios que ha traido la estrategia de internacionalizacion y diversificacion
geografica. El factor que explica en mayor medida esa mayor rentabilidad es
el elevado margen de intereses que las filiales de bancos espaiioles consiguen
en su negocio en terceros paises, ya que el de los grupos consolidados (2,01%)
mas que duplica al del negocio en Espaiia (0,93%). Si bien el grado de inter-
nacionalizacion de la banca espaiiola es elevado en relacion a otros muchos
paises (sus inversiones en el exterior representan el 44% del total), su diversi-
ficacion geografica es menor a la de las grandes economias europeas y a la de
EE.UU. A pesar de los riesgos puntuales en algunos paises, en conjunto la diver-

sificacion ha reducido el riesgo.

La todavia reciente crisis que ha sufrido el sector
bancario esparol ha demostrado las ventajas de la
internacionalizacién y diversificacion geogréfica del
negocio. Asf, las entidades que han apostado por
la internacionalizacién han resistido mucho mejor
el embate de la crisis, ya que el mejor comporta-
miento de ese negocio en otros paises con mar-
genes muy superiores ha permitido compensar los
problemas en el negocio doméstico. No hay més
que ver la mayor rentabilidad de los grupos conso-
lidados (que incluye el negocio en el exterior) en
comparacién con la rentabilidad de las entidades
individuales (que mide la rentabilidad en el negocio
domeéstico) para constatar las ventajas y beneficios

de la internacionalizacién. Asi, en 2018, frente a
una rentabilidad sobre recursos propios (ROE) en
el negocio en Espana del 5,7%, ese mismo indica-
dor aumenta 2,5 puntos porcentuales (pp), hasta
el 8,2%, cuando se incluye el negocio de la banca
espanola en el exterior. Este resultado no hace sino
confirmar una vez mas que la diversificacion reduce
el riesgo y que la rentabilidad de la banca espa-
fiola es mayor que la rentabilidad de la banca en
Espana.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar las ventajas que ha traido la internaciona-
lizacion y diversificacién geogréfica del sector ban-

" Catedrédtico de Fundamentos del Andlisis Econdmico de la Universitat de Valencia, director adjunto del Ivie y colaborador
del CUNEF. Este articulo se enmarca en el contexto del Proyecto de investigacién ECO2017-84828-R del Ministerio de

Economia, Industria y Competitividad.

273 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

w
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



273 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

w
(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

JOAQUIN MAUDOS

Gréfico 1

Exposicion internacional de los sectores bancarios, 2018

(Peso de las inversiones en el exterior en relacion al total de inversiones. Datos consolidados en porcentaje)
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cario espafiol. Para ello, en primer lugar se com-
para esa internacionalizacion y diversificacién con
la de una amplia muestra de paises para los que
se dispone de informacion, para en segundo lugar
poner de manifiesto los beneficios asociados a la
internacionalizacién comparando diversos aspectos
econdmico-financieros de los grupos consolidados
(que incluyen el negocio en el exterior) con los de
las entidades individuales (negocio doméstico). A
modo de conclusion, el articulo se cierra con una
seccion donde se detallan las lecciones que se
extraen de la experiencia espafiola sobre el pro-
ceso de internacionalizacién del negocio bancario.

La exposicion internacional del
negocio bancario

Como muestra el gréfico 1, con datos del Banco
de Pagos Internacionales (BIS) de finales de 2018,
la internacionalizacién del sector bancario espanol
es relativamente elevada, ya que sus inversiones
en terceros paises representan el 44% del total,
situdndose por encima del resto de grandes paises
de la eurozona: 27% en Alemania, 26% en ltalia

y 36% en Francia. La banca estadounidense tiene
un grado de exposicion internacional menor (algo
l6gico teniendo en cuenta su gran tamafio interior
y la elevada rentabilidad del negocio doméstico),
ya que su exposicién a terceros paises supone el
23% de sus activos, un porcentaje casi la mitad
del de la banca espafiola. En cambio, el grado de
internacionalizacion es mayor en el sector bancario
britdnico, con un peso de los activos en el exte-
rior del 48%, 4 pp por encima del de Espafia. De
los paises para los que el BIS aporta informacion,
el rango de variacion del grado de internacionali-
zaciéon de los sectores bancarios es muy amplio
entre paises, ya que oscila entre un minimo del 4%
en Turquia a un maximo del 64% en Finlandia. La
banca china tiene un reducido negocio en el exte-
rior, ya que sus inversiones fuera del pais suponen
solo el 219% del total.

Diversificacion geografica del
negocio

El grado de diversificacion geogréfica del nego-
cio exterior de la banca espariola es reducido en
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Gréfico 2

Grado de concentracion geogréfica del negocio exterior de los sectores bancarios, 2018

(Indice de Herfindahl)
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relacion al de las grandes economias europeas
como Alemania, ltalia, Francia, Reino Unido, y tam-
bién menor al de Estados Unidos. No obstante, es
mayor al de Japén o Canada (gréfico 2). Asi, si uti-
lizamos como indicador de concentracion (lo con-
trario de la diversificacion) el indice de Herfindahl

La internacionalizacion del sector bancario es-
pariol es relativamente elevada, ya que sus inver-
siones en terceros paises representan el 44% del
total, situdndose por encima del resto de los otros
grandes paises de la eurozona. Pero el grado de
diversificacion geogrdfica de su negocio exterior
es menor al de las grandes economias europeas,
asi como al de Estados Unidos, concentrando tres

paises casi la mitad de su negocio internacional.
1

(que se construye como suma al cuadrado de las
cuotas de mercado en cada pais y que oscila entre
0 y 10.000, situacion esta Ultima que se corres-
ponde con tener el 100% de las inversiones con-
centradas en un solo pais), su valor en el caso
de Espafia es 1.107, frente a valores de 632 en
Estados Unidos, 643 en Francia, 781 en Alemania,

798 en ltaliay 1.015 en el Reino Unido. Hay que
tener en cuenta que los diez principales destinos de
las inversiones de la banca espafiola concentran el
82,3% del total, frente al 64,2% de Estados Unidos,
66,5% de Alemania, 68,2% de ltalia, 68,6% de
Francia y 71,6% del Reino Unido.

Como muestra el gréfico 3, tres paises concen-
tran casi la mitad del negocio internacional de la
banca espafola (Reino Unido, Estados Unidos y
Brasil), y cinco cerca de dos terceras partes (a los
anteriores hay que afiadir México y Portugal). En
concreto, la distribucién porcentual del negocio
exterior en estos paises es la siguiente: 24,3%
en Reino Unido, 14,5% en Estados Unidos, 9,4% en
Brasil, 9,2% en México y 6,5% en Portugal. Con
porcentajes por encima del 2% estdn ademas ltalia
(4,1%), Turquia (3,8%), Francia (3,6%), Alemania
(3,6%), Chile (3,2%) y Polonia (3,1%). El resto de
paises (hasta un total de 165 en donde la banca
espafiola tiene inversiones, aunque en un gran
numero marginales) suponen el 14,6% restante. La
eurozona concentra el 22,5% de esas inversiones.

Dada la actual incertidumbre que rodea el brextt,
es logica la preocupacion que existe de su posible
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Grafico 3

Distribucion geogréfica de la exposicion internacional de los sectores bancarios, 2018

(En porcentaje)
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impacto no solo sobre la economia espariola, sino
también sobre su sector bancario, ya que como
hemos visto, es el pais al que mas expuesto esta
la banca espafiola. Esa cuota del 24,3% del total
de inversiones en el exterior de los bancos espa-
fioles supone 421.000 millones de dolares (unos
383.000 millones de euros).

En otros paises en los que en la actualidad
existe un cierto grado de incertidumbre, como
Turquia (donde ha tenido lugar una fuerte deprecia-
cion de su divisa) y Argentina (pais en recesién con
un plan de rescate del FMI), el importe de la expo-
sicién de la banca espafiola es mucho maés redu-
cido: unos 59.000 millones de euros en Turquia y
21.000 millones en Argentina.

Cambios en la distribucion
geografica de las inversiones en
el exterior de la banca espaiiola

{Ha variado la composicion geogréfica de las
inversiones de la banca espafiola tras el impacto de
la crisis? Si comparamos la distribucion actual con la
de 2008, y centrdndonos en las exposiciones supe-

riores al 2%, se ha producido una importante caida
del Reino Unido, que ha pasado de concentrar el
30% en 2008 al 24,3% en 2018. También ha per-
dido 1,3 pp México (del 10,5% al 9,2%) y ha des-
aparecido de la lista de esos destinos por encima
del 2% Venezuela (del 2,1% al 0,1%). En cambio,
ha ganado importancia Turquia (donde préctica-
mente no habia inversiones en 2008 y ahora con-
centra el 3,8%), Estados Unidos (con un aumento
de 3,3 pp) y Polonia (aumento de 2,8 pp).

Si utilizamos de nuevo el indice de Herfindahl,
la diversificacion geogréfica del negocio bancario ha
aumentado de 2008 a 2018, ya que el indice ha
caido 229 puntos.

Internacionalizacion del negocio y
resultados

Una forma intuitiva de analizar los beneficios
de la internacionalizacién del negocio bancario es
comparando indicadores econdémico-financieros
del estado de salud de los grupos consolidados (que
incluyen el negocio en el exterior) con los de las
entidades individuales (negocio doméstico en

Peso de cada pais en las inversiones en el exterior de la banca espafola

2018 (porcentaje)

Reino Unido
EE.UU.
Brasil
México
Portugal
Italia

Turquia
Francia
Alemania
Chile

Polonia

243
14,5
9,4
9,2
6,5
4,1
3,8
3,6
3,6
3,2
3,1

Variacion respecto a 2008 (pp)
-5,6
33
0,2
-1,3
-0,1
0,0
3,7
-0,1
-0,3
-0,5
2,8
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Espafia). En el primer caso, el Banco Central Europeo
(BCE) ofrece esa informacion para una muestra
que contiene la préctica totalidad del sector ban-
cario espafiol (en la base de datos Consolidated
banking data), mientras que en el segundo, el
Banco de Esparia publica los balances y cuentas de
resultados de las entidades de depdsito con su
negocio doméstico.

En 2018, el balance consolidado de las entida-
des de depdsito fue de 3,55 billones de euros, un
420 superior al negocio en Espafia, lo que en valor
absoluto es una diferencia de unos 1,05 billones
de euros.

El principal indicador que muestra los benefi-
cios que ha generado la estrategia de internaciona-
lizacion y diversificacién geogréfica del negocio es
constatar que la rentabilidad de los grupos consoli-
dados siempre es superior a la del negocio domés-
tico, tanto en términos de rentabilidad sobre activo
(ROA) como sobre recursos propios (ROE). En el
primer caso, la diferencia ha llegado a ser muy abul-
tada, sobre todo en los afios de crisis en los que
los bancos espafioles, con su negocio doméstico
muy expuesto al sector inmobiliario, tuvieron que
hacer frente a millonarios deterioros por la pérdida
de valor de los activos. El dato més reciente de
2018 muestra una ROA de los grupos consolida-
dos un 24% superior a la del negocio en Espafia
(0,61% vs. 0,499%). En el caso de ROE, también las
diferencias entre los grupos consolidados vy las enti-
dades individuales son grandes, siendo en 2018 un
4309 superior cuando se incluye el negocio de los
bancos espafioles en el exterior (8,2% vs. 5,7%).

Cuando analizamos los distintos mérgenes de
la cuenta de resultados, se identifica de inmediato
cudl es el factor mds importante para explicar la
mayor rentabilidad de los grupos consolidados y
es que el margen de intereses es muy superior,
con una diferencia que se ha ido ampliando en los
Ultimos afos. Asi, mientras que antes de la crisis en
2008 el margen de intereses incluyendo el negocio
en el exterior era un 38% superior al doméstico,
desde 2015, el margen de los grupos consolidados
mas que duplica al de las entidades individuales.
Y el motivo es que mientras que el margen en

Espafia estd fuertemente influenciado por la caida
del euribor (tipo de referencia més utilizado en los
préstamos concedidos en Espafia que ha caido
con mucha intensidad) y en consecuencia ha des-
cendido un 22% desde 2008 (un 33% desde
2009 ya que en ese afio el margen aumento),
hasta situarse en el 0,93% en 2018. En cambio,
el mismo margen ha aumentado un 23% en los
grupos consolidados, hasta situarse en el 2,01%
en 2018, un 116% por encima del que la banca
consigue en el negocio doméstico.

No obstante, si bien el margen de intereses en
Espafa cayé de 2008 a 2013 en paralelo a la bajada
del euribor, en los afios posteriores se ha mante-
nido relativamente estable a pesar de que el euribor
ha seguido cayendo. Es mds, desde que en 2016
el euribor entr6 en terreno negativo, el margen se
ha mantenido e incluso ha aumentado puntual-
mente en 2018, por lo que los bancos espafioles
han sabido afrontar un escenario complicado de
tipos reducidos manteniendo el margen, algo nece-
sario para que la rentabilidad se recupere y el nego-
cio sea viable.

Desde que en 2016 el euribor entré en terreno
negativo, el margen de intereses de la banca
espariola en su negocio doméstico se ha mante-
nido e incluso ha aumentado puntualmente en
2018, por lo que los bancos esparioles han sabido
afrontar un escenario complicado de tipos muy
reducidos manteniendo el margen, algo nece-
sario para que la rentabilidad se recupere y el
negocio sea viable.

En el caso de los ingresos distintos al cobro de
intereses (como dividendos, comisiones, resulta-
dos de operaciones financieras, etc.), su peso en el
activo no difiere mucho en el negocio doméstico y
cuando se incluye el negocio fuera de Espafia. De
2009 a 2015 ese peso fue algo mayor en los gru-
pos consolidados, pero desde entonces es superior
en el negocio doméstico, con un porcentaje del
0,98% vs. 0,80% en 2018.



VENTAJAS DE LA INTERNACIONALIZACION Y DIVERSIFICACION GEOGRAFICA DEL NEGOCIO DE LA BANCA ESPANOLA

Gréfico

4

Margenes, eficiencia y rentabilidad del sector bancario espafiol
(En porcentajes)
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Dado que el margen de intereses es muy supe-
rior cuando se incluye el negocio en el exterior y
el peso del resto de ingresos no difiere mucho
entre grupos consolidados y negocio doméstico, el
margen bruto es mucho més reducido en Espafia.
En concreto, en 2018, el margen bruto incluyendo
las inversiones en el exterior es un 47% superior
(2,81% vs. 1,91%).

Donde las diferencias entre grupos consolida-
dos y negocio doméstico son reducidas es en la
eficiencia en la gestion, aproximada por la ratio de
eficiencia operativa que mide qué porcentaje del
margen bruto es necesario destinar a financiar los
gastos de explotacién. En ambos casos, la eficien-
cia se ha deteriorado en los ultimos afos, ya que
a pesar del esfuerzo que ha hecho la banca por
reducir costes, no ha conseguido hacerlo al mismo
ritmo al que ha caido el margen bruto.

Lecciones de la internacionalizacion

m A pesar de que el impacto de la crisis ha sido
muy superior en el negocio doméstico y que
el margen financiero en Espafia ha sufrido
los efectos de la caida de tipos de interés
en la eurozona, la abultada diferencia en el
margen de intereses (en 2018, 0,93% en
el negocio doméstico, 2,01% cuando se
incluye el negocio en el exterior) justifica que
la rentabilidad de los grupos consolidados
siempre haya sido superior a la que los ban-
cos consiguen en Espafia, lo que demuestra
la importancia que tiene la internacionaliza-
cion de la actividad bancaria.

m En 2018, la ROE cuando se incluye el nego-
cio de las filiales en el exterior es un 43%
superior en relacion al negocio doméstico
(8,2% vs. 5,7%). Por tanto, si bien en ambos
casos la banca sigue sin alcanzar la rentabi-
lidad que exige el inversor (el coste de capi-
tal se estima en torno al 10%), el problema
es mayor en el negocio doméstico, que esta
influenciado por un tipo de interés de refe-
rencia del BCE muy bajo durante ya mucho
tiempo que presiona el margen con el que

intermedian los bancos. El hecho de tener
negocios vinculados a distintos tipos de inte-
rés de referencia refuerza los beneficios de
la diversificacion geogréfica del negocio ban-
cario en terceros paises.

m Aunque en ocasiones los riesgos puntuales

en algunos paises han pasado factura a algu-
nos bancos, la diversificacion de inversiones
en varios paises ha amortiguado ese coste,
lo que es una evidencia contundente que
apoya la premisa bésica de que la diversi-
ficacion reduce el riesgo, y eso a pesar de
que la diversificacién geogréfica en el exte-
rior de los bancos esparioles es menor al de
los grandes sectores bancarios europeos y
al de EE.UU.

W La estrategia de internacionalizacion y expan-

sion que ha seguido la banca espafiola con
filiales en el exterior auténomas de sus matri-
ces, en lo que a financiacion se refiere, tiene
ventajas para sus matrices al minimizar y ais-
lar riesgos. Si bien esta estrategia de banca
multinacional a través de filiales tiene més
costes que la estrategia alternativa de inter-
nacionalizacion via actividad transfronteriza
(actividad desde la matriz), se ha demostrado
mas rentable por los mayores mérgenes que
obtiene en el exterior (Argimén, 2019).

m De cara al futuro, la diversificaciéon de riesgos

a través de la internacionalizaciéon de la acti-
vidad bancaria exige en su destino europeo
completar la union bancaria con la aproba-
cion de un esquema de garantia de depdsi-
tos comun, que es el tercer pilar que le falta
ala union. Ese mercado Unico bancario incen-
tivaria ademas las fusiones cross-border en-tre
paises europeos, lo que contribuiria a aumen-
tar el grado de integracion que se ha resen-
tido con la reciente crisis. Ademas, las fusiones
cross-border tienen la ventaja de no aumen-
tar la concentracion de los mercados naciona-
les, por lo que son las més favorables desde
el punto de vista de la competencia. Lo que
es evidente es que el retroceso que se ha pro-
ducido en la Unién Europea en la actividad
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transfronteriza (incluido en nimero de fusio-
nes cross-border) es un claro indicador de que
el mercado no estd integrado y de que exis-
ten multiples barreras a esa integracion que
hay que derribar (fiscales, legales, burocrati-
cas, etc.) como ha sefalado con insistencia el
Banco Central Europeo (2017). No obstante,
aunque se eliminen esas barreras, la integra-
cién no avanzard si no se reducen las dife-
rencias en el estado de salud de los sectores
bancarios europeos (en morosidad, eficiencia,
rentabilidad, solvencia, etc.), siendo este quizas
el principal motivo por el que algunos paises

no quieren mutualizar riesgos, algo intrinseco
a una union bancaria.
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