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Opinión
E

uropa sigue sin resolver entera-

mente la crisis financiera iniciada

en 2008 y sin encontrar una sa-

lida diáfana a la crisis económi-

ca que se generó a continuación. Aunque

ninguna zonamonetaria ha logrado el res-

tablecimientoperfecto de la economía tras

el tsumani financiero, unas están más

cerca del óptimoque otras, y el Viejo Con-

tinente es el que siguemás alejado de una

solución duradera y satisfactoria para susmoradores. El par-

ticular diseño de la Unión Europea y sus poco más que en-

sayados mecanismos de gestión no ayudan precisamente a

soluciones milagrosas; pero ha existido muy poco lideraz-

go político para encarar la solución, se ha delegado en la

autoridadmonetaria la sutura de las heridas y por el camino

las fuerzas centrífugas de los nacionalismos han comenza-

do a erosionar el proyecto de construcción europea y re-

trasado la solución a las crisis económica y financiera.

Se han dado pasos firmes hacia la armadura financiera

de la zona, con la creación de la UniónMonetaria y sus ins-

trumentos,muy débiles todavía, para resolver las crisis ban-

carias que puedan poner en riesgo las economías de la zona.

Pero no se ha consolidado el instrumento, cuya financia-

ción y funciones no están cerradas, y lo que es peor, nueve

años después de estallar el maremoto financiero sigue ha-

biendomuertos en los armarios de varios países, tras haber

encajado los golpes en Irlanda, Grecia, España, Portugal o

Chipre. Cuando los test de estrés que se han conocido a úl-

tima hora del viernes deberían ser un paseo militar para

un sistema financiero, el europeo, sometido al escrutinio de

los mercados y de los reguladores y supervisores con celo

extremo desde 2008, la banca italiana presenta una situa-

ción calamitosa en sumás vetusta institución financiera, el

Monte dei Paschi di Siena, que a última hora decidió hacer

una ampliación de capital de 5.000 millones de euros para

frenar el golpe que inevitablemente los mercados le ases-

tarían el lunes. Las dudas se extienden también al Allied

Bank irlandés, pese a la millonaria inyección de recursos

que Europe puso a disposición del Gobierno de Dublín.

L
a banca española, especialmente la que forman la

media docena de grandes bancos, tiene unos nive-

les de solvencia razonablemente elevados, y puede

incluso resistir escenarios de rigurosa crisis de cre-

cimiento, desempleo e impagos con esfuerzos asumibles, tal

como reconoce la EBA tras el riguroso examen al que los

ha sometido. Tal es la situación porque desde que afloró la

crisis de las cajas de ahorros las exigencias de capital han

extremado los esfuerzos de los gestores hasta los niveles co-

nocidos ahora, y han contribuido a la recuperación del cré-

dito, que aunque ha sido muy lenta y muy selectiva, están

sosteniendo el crecimiento de la economía y del empleo, con

la consiguiente reducción de las tasas demora de la banca.

Si las tasas de crecimiento de la acti-

vidad en los grandes países de la Unión

siguen siendo tan modestas como son,

parte de la responsabilidad es de un sis-

tema bancario poco preparado para fi-

nanciar nuevos proyectos de inversión,

preso muchas veces de servidumbres

crediticias peligrosas, como es el caso de

Italia. Debe, por tanto, reforzarse el ca-

pital en las entidades que han obteni-

do números relativamente más modestos, y debe hacerse

con rapidez para evitar episodios que vuelvan a sembrar la

desconfianza en el proyecto europeo, con la consiguiente

retirada de flujos de inversión desde Europa a otras zonas

más seguras. No puede haber ni una sola entidad sin capi-

tal suficiente sobrevenido por la crisis.

L
os niveles de capital exigidos, tanto vía recursos pro-

pios explícitos como provisiones asociadas a de-

terminados riesgos crediticios, son muy exigentes

en Europa; suficientes como para resistir embesti-

das críticas ni siquiera conocidas hasta ahora. Tales nive-

les de capital, junto con el resto de exigencias regulatorias,

han podido deteriorar la posición de algunas entidades para

desarrollar el negocio bancario, y seguramente ha llegado

la hora de relajar tales corsés allí donde lo recomiende la

situación. En todo caso, tales exigencias deben acoplarse a

un escenario de tipos cero para una temporada larga, y la

banca tiene que dar pasos decididos hacia la concentración,

para lograr entidades más sólidas y hacer realidad un sec-

tor paneuropeo que pueda competir en mejores condicio-

nes con los gigantes financieros de la zona dólar o libra.

E
l 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 más que suficien-

te para soportar un escenario adverso,

económico y financiero, en los próxi-

mos tres años. En eso consisten los

test de estrés: en proponer un escena-

rio límite 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 tenían un objetivo adicional,

quizás más relevante que el anterior.

Se trataba de dar confianza al merca-

do sobre la situación 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

análisis que realizó el viernes la EBA.

Aunque, es cierto, a diferencia de los

mismos análisis 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 supervisión del BCE. Recuer-

den como hace dos años el resultado

de las pruebas fue un factor adicional

de inestabilidad financiera que llevó a

las entidades a pagar un sobrecoste

sobre la valoración 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 buscó nuevo capital por 54.000

millones y emitió cocos por otros

39.000.

Si alguna entidad europea tiene ne-

cesidades adicionales de capital, no

debería ser complicado de solventar a

corto plazo partiendo de la flexibili-

dad en términos de ayudas públicas

que en los últimos días 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, serían un no

event. Esto les debería llamar la aten-

ción, mostrando el sesgo negativo que

muestran muchos inversores financie-

ros hacia la banca. Unas entidades, la

mayoría, con balances sólidos y en

continuo ajuste en busca de mayor

rentabilidad. Entonces, ¿por qué no se

lo reconocen con mayores precios en

Bolsa? La infravaloración del sector

tiene en mi opinión tres posibles ex-

plicaciones, aunque dos de ellas que-

dan fuera del margen de maniobra de

las entidades financieras. Me refiero a

la anomalía y distorsión 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 más bien una oportunidad

que un problema.

Así 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 reducción de activos improduc-

tivos al mismo tiempo que reduce

gastos y busca nuevas alternativas de

ingresos frente a los márgenes de

tipos de interés. ¿Lo ven fácil? No lo

es. Y también la propia autoridad mo-

netaria admite la existencia de difi-

cultades jurídicas y administrativas

para ajustar de forma más rápida el

balance, considera que en muchos

países los ajustes de gastos han sido

ya enormes (sería el caso español) al

mismo tiempo que reconoce que la

elevada competencia marca la política

comercial. ¿Lo ven? La normalización

de la banca debería comenzar enton-

ces con la normalización de la política

monetaria y de las medidas pruden-

ciales. Mejor entonces que estas medi-

das se enfoquen ahora en la rentabili-

dad. Esto, de hecho, debería ser el ob-

jetivo a futuro: una banca bien capita-

lizada y rentable.

¿Echan en falta que no les haya ha-

blado de la situación de la banca es-

pañola? Simplemente es que creo que

ya lo saben todo. Además de ajustes y

refuerzo en capital, lo que más desta-

caría del sector financiero español es

precisamente el esfuerzo realizado en

términos de transparencia. Así superó

la crisis sistémica de 2012. Recuerden

que en el caso de los bancos no hubo

rescates y sí una fuerte recapitaliza-

ción privada. Algo que debería ser va-

lorado de forma muy positiva en un

momento tan complejo como el ac-

tual.
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