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Un sector
financiero solido

1 objetivo de los nuevos test
de resistencia de la banca eu-
ropea es mostrar si los princi-
pales bancos europeos tienen
un nivel de capital mas que suficien-
te para soportar un escenario adverso,
econdémico y financiero, en los proxi-
mos tres afios. En eso consisten los
test de estrés: en proponer un escena-
rio limite y ver si la banca tiene capi-
tal suficiente para soportarlo. De
hecho, un nivel de capital que evite
que las entidades tengan que salir al
mercado para complementarlo.
Aunque en sus inicios este tipo de
pruebas tenian un objetivo adicional,
quizds mas relevante que el anterior.
Se trataba de dar confianza al merca-
do sobre la situacion del sector y por
entidades. Por un lado, combatir una
crisis de confianza que se nutre de
riesgos sistémicos y contagios entre
entidades. Por otra, realmente dar a
conocer la viabilidad a futuro o sol-
vencia de estas. Solvencia y resisten-
cia: estas son las dos claves de los
andlisis que realizo el viernes la EBA.
Aunque, es cierto, a diferencia de los
mismos analisis llevados a cabo en
2014, en este caso no era tanto un
ejercicio para valorar la existencia de

entidades con niveles bajos de capital
como un instrumento que ayude a la
tarea de supervision del BCE. Recuer-
den como hace dos afios el resultado
de las pruebas fue un factor adicional
de inestabilidad financiera que llevo a
las entidades a pagar un sobrecoste
sobre la valoracion fundamental a la
hora de buscar capital. Para que valo-
ren algunas cifras, si las pruebas de
2014 detectaron una necesidad de ca-
pital de hasta 25.000 millones en los
siguientes nueve meses, la banca eu-
ropea busco nuevo capital por 54.000
millones y emitié cocos por otros
39.000.

Si alguna entidad europea tiene ne-
cesidades adicionales de capital, no
deberia ser complicado de solventar a
corto plazo partiendo de la flexibili-
dad en términos de ayudas publicas
que en los Gltimos dias han demanda-
do algunos miembros del BCE. Inclui-
do su presidente. Pero, ¢{podemos con-
siderar entonces que los resultados
son positivos? En términos de los
mercados financieros, serian un no
event. Esto les deberia llamar la aten-
cién, mostrando el sesgo negativo que
muestran muchos inversores financie-
ros hacia la banca. Unas entidades, la

mayoria, con balances sélidos y en
continuo ajuste en busca de mayor
rentabilidad. Entonces, épor qué no se
lo reconocen con mayores precios en
Bolsa? La infravaloracion del sector
tiene en mi opinion tres posibles ex-
plicaciones, aunque dos de ellas que-
dan fuera del margen de maniobra de
las entidades financieras. Me refiero a
la anomalia y distorsion de tipos de
interés negativos oficiales al mismo
tiempo que la elevada incertidumbre
regulatoria. Por lo que respecta al ter-
cer factor, la competencia y el desa-
rrollo digital, creo que a la larga
puede ser mas bien una oportunidad
que un problema.

Asi debemos considerar en general
los resultados de las pruebas de resis-
tencia: la banca europea ha superado
la crisis. Y me refiero a su origen, en
términos de debilidad de balance.
Pero, ¢qué pasa con la rentabilidad?
El BCE ha pedido a la banca que ace-
lere la reduccion de activos improduc-
tivos al mismo tiempo que reduce
gastos y busca nuevas alternativas de
ingresos frente a los margenes de
tipos de interés. ¢Lo ven facil? No lo
es. Y también la propia autoridad mo-
netaria admite la existencia de difi-
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cultades juridicas y administrativas
para ajustar de forma mas rapida el
balance, considera que en muchos
paises los ajustes de gastos han sido
ya enormes (seria el caso espaiol) al
mismo tiempo que reconoce que la
elevada competencia marca la politica
comercial. ¢Lo ven? La normalizacion
de la banca deberia comenzar enton-
ces con la normalizacion de la politica
monetaria y de las medidas pruden-
ciales. Mejor entonces que estas medi-
das se enfoquen ahora en la rentabili-
dad. Esto, de hecho, deberia ser el ob-
jetivo a futuro: una banca bien capita-
lizada y rentable.

¢Echan en falta que no les haya ha-
blado de la situacion de la banca es-
pafola? Simplemente es que creo que
ya lo saben todo. Ademas de ajustes y
refuerzo en capital, lo que mas desta-
caria del sector financiero espaiiol es
precisamente el esfuerzo realizado en
términos de transparencia. Asi super6
la crisis sistémica de 2012. Recuerden
que en el caso de los bancos no hubo
rescates y si una fuerte recapitaliza-
cién privada. Algo que deberia ser va-
lorado de forma muy positiva en un
momento tan complejo como el ac-
tual.



