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L
as razones detrás del mayor 
crecimiento de la economía 
española respecto a la de la zo-

na euro me recuerdan a un amigo 
bravucón que cuando se le pedían 
explicaciones sobre el porqué de su 
conducta contestaba: “porque pue-
do y porque quiero”. A pesar de la 
desaceleración que se produjo du-
rante buena parte de 2017 y que se 
consolidó en 2018, la tasa de creci-
miento del PIB se ha mantenido por 
encima de la observada en el resto de 
la zona euro, e incluso ha vuelto a 
acelerarse en el último trimestre del 
año pasado. 

Como decía antes, esto se da por-
que España puede hacerlo: su capa-
cidad de crecimiento es mayor. Pri-
mero, porque existe un componente 
cíclico. Por ejemplo, el mercado la-
boral todavía muestra una elevada 
tasa de desempleo que permite que 
los costes salariales continúen bajo 
control, lo que ha mantenido las ga-
nancias de competitividad a pesar 
del pobre desempeño de la producti-
vidad. Adicionalmente, la mayor 
parte del incremento en la renta de 
las familias se está produciendo gra-
cias a la creación de puestos de tra-
bajo. Las personas que provienen del 
paro han postergado decisiones de 
consumo e inversión, lo que hace 
que dediquen una proporción supe-
rior de su ingreso a gasto. 

A esto se añade el comportamien-
to diferencial del crédito a los hoga-
res. Tanto el proceso de desapalan-
camiento observado durante los últi-
mos años como la reducción de la in-
certidumbre sobre la riqueza inmo-
biliaria y el avance en la creación de 
empleo han permitido que el flujo de 
financiación al consumo vuelva a 

crecer y lo haya hecho al 17,7% en 
2018, por encima de lo que se obser-
va en la zona euro (8,2%). Finalmen-
te, el sector inmobiliario se recupera 
después de lastrar el crecimiento del 
gasto interno. La recuperación de los 
precios, junto con la entrada de la de-
manda especulativa, han ayudado a 
absorber la sobreoferta que existía, 
dando paso al incremento de la in-
versión residencial. 

En todo caso, también parece ha-
ber factores permanentes que expli-
can este comportamiento diferen-

cial. La economía española se está 
beneficiando especialmente de la 
política monetaria expansiva del 
BCE gracias a una reestructuración 
del sector financiero que no se ha da-
do en otros países. Esto ha permitido 
que, resueltos los problemas de li-
quidez y solvencia, los bancos ten-
gan como prioridad la rentabilidad y 
la provisión de crédito, lo que ha be-
neficiado especialmente a hogares y 
pymes. Adicionalmente al consumo, 
el otro agregado de la demanda in-
terna que vale la pena resaltar aquí es 

la inversión en maquinaria y equipo. 
Esta cerró 2018 con un aumento del 
6%, frente al 5,5% observado en el 
promedio de la zona euro. Buena 
parte de este crecimiento se concen-
tra en sectores que han dejado atrás 
el impulso cíclico y pueden estar tra-
tando de mejorar su competitividad 
o aumentar capacidad, aprovechan-
do algunas de las reformas imple-
mentadas en años anteriores. 

España también crece más por-
que quiere. La política fiscal se ha 
vuelto expansiva con la aprobación 
de los Presupuestos Generales del 
Estado para 2018. En particular, el 
gasto público primario (excluyendo 
intereses) podría haber terminado el 
año 0,7pp del PIB por encima del ni-
vel de diciembre de 2017. En el caso 
de la zona euro, la cifra comparable 
sería una reducción de 0,1pp del PIB. 
Asumiendo un impacto del gasto pú-
blico sobre el producto relativamen-
te conservador (0,5 por cada unidad 
de gasto), una parte relevante del di-
ferencial de crecimiento que se ob-
serva ahora mismo (España: 2,5%, 
zona euro: 1,8% en 2018) se puede 
explicar por políticas como el au-
mento de los salarios públicos, de las 
pensiones o el incremento en el gas-
to en infraestructuras. 

En 2019, muchos de estos factores 
se mantendrán, por lo que el PIB de 
España (+2,4%) podría seguir cre-
ciendo por encima del de la zona eu-
ro (1,4%). En todo caso, la incerti-
dumbre sobre la política fiscal abre 
preguntas acerca de la sostenibilidad 
de este impulso, por lo que en un en-
torno sin que se aprueben medidas 
adicionales (reformas estructurales) 
se irá incrementando la probabili-
dad de una desaceleración más fuer-
te durante la segunda mitad del año. 
En ese caso, quedará claro que no es 
posible hacer lo que uno quiere 
siempre y que, para querer, primero 
se debe poder.
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R
esulta llamativo que en algu-
nos foros se cuestione que los 
bancos tengan que ser renta-

bles. Una rentabilidad, por otro lado, 
que en la banca europea y en la espa-
ñola sigue siendo inferior al coste de 
conseguir capital. Tener una rentabi-
lidad adecuada permite obtener fi-
nanciación y recursos que refuerzan 
la viabilidad a medio y largo plazo. La 
rentabilidad es sinónimo de estabili-
dad, partiendo de que el negocio ban-
cario se apoya en la confianza tanto de 
los clientes como de sus accionistas. 

El deterioro económico durante la 
crisis y el fuerte ajuste llevado a cabo 
por el sector se tradujeron en un im-

portante deterioro de la rentabilidad 
de los bancos europeos. La mejora 
económica de los últimos años no ha 
permitido recuperar la rentabilidad 
perdida, que se encuentra en estos 
momentos a la cola del ranking de 
los sectores económicos. Parte de la 
explicación responde a la anomalía 
histórica que supone tener tipos de 
interés oficiales nulos o negativos en 
la fase expansiva del ciclo económi-
co, lo que penaliza la actividad tradi-
cional de intermediación financiera 
de los bancos. 

La rentabilidad permite a los ban-
cos proporcionar el mejor servicio 
que demandan unos clientes cada 
vez más exigentes. A pesar de no ha-
ber alcanzado todavía una rentabili-
dad por encima del coste de capital, 
los bancos de la Asociación Española 
de Banca están haciendo un impor-
tante esfuerzo por adaptarse a la 

transformación digital que piden sus 
clientes, invirtiendo cada año más de 
1.700 millones de euros para mejorar 
su eficiencia y responder a las cre-
cientes demandas de los clientes, 
que quieren poder operar con sus 
entidades financieras a través de 
cualquier canal en condiciones muy 
competitivas. 

El supervisor europeo pide a los 
bancos que mejoren su rentabilidad 
siendo más eficientes, reduciendo la 
herencia de la crisis aún en sus ba-
lances y diversificando la fuente de 
ingresos. Los ingresos por comisio-
nes se derivan de un amplio abanico 
de servicios financieros que propor-

cionan los bancos, que incurren en 
inversiones y costes para proporcio-
narlos. A escala individual, la deci-
sión final sobre el precio de los servi-
cios financieros que proporciona ca-
da banco depende de su estructura 
de costes y de su política comercial. 

La mayor eficiencia de la banca en 
España respecto a la mayoría de sus 
competidores europeos, junto a un 
modelo operativo basado en una re-
lación estable y duradera con sus 
clientes, permite que los consumido-
res españoles disfruten de unas co-
misiones un 58% inferiores al pro-
medio que se cobra en los principa-
les países de la Unión Europea. En 
España se ofrecen hasta 115 servicios 
financieros frente a los 82 de la UE. 
Más del 75% de servicios se ofrecen 
de manera gratuita y a través de dife-
rentes canales para mayor comodi-
dad de los clientes. El peso de los in-

gresos por comisiones sobre el mar-
gen de intereses en España es infe-
rior al de la mayoría de países de la 
zona euro, de forma que su aporta-
ción al aumento de los resultados to-
tales es marginal. 

Los bancos son fundamentales 
para la economía, al financiar su cre-
cimiento. Proporcionan los servicios 
financieros que familias y empresas 
precisan para su propia actividad. 
Los bancos aumentan sus beneficios 
en un contexto de recuperación eco-
nómica de la que se benefician el res-
to de los agentes económicos. Cum-
plen con la exigente regulación para 
reforzar la confianza y transparencia 
en beneficio de los consumidores. La 
mejora de la rentabilidad es una 
prioridad para los bancos que bene-
ficia al conjunto de la sociedad.

Los bancos deben ser rentables

José Luis Martínez 
Campuzano 

Portavoz de la Asociación  
Española de Banca

La capacidad de crecer de 
España es mayor que en 
la zona euro por un fuerte 
componente cíclico 
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Nuestro país también 
crece más porque quiere: 
la política fiscal se ha 
vuelto expansiva
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