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La hora del capital bancario

SANTIAGO
CARBO VALVERDE

n estos dias se vuelve a hablar de

la necesidad de recapitalizar la

banca europea. Las declaraciones

de Christine Lagarde, directora
gerente del FMI, sugiriendo esta necesi-
dad de recapitalizacién, aunque matizadas
posteriormente, han azuzado el debate.
Ademas, la situacién de la deuda griega ha
generado una tensién considerable en la
Eurozona con implicaciones para la solven-
cia de la banca europea. Por ejemplo, Ale-
mania parece tener planes para amorti-
guar el golpe sobre la solvencia de sus ban-
cos y, por otro lado, un medio noqueado
sector bancario francés maltratado por las
Bolsas debe actuar de forma inminente pa-
ra aumentar la confianza en su solvencia.
La reaccién francesa y alemana, en todo
caso, sera solo el comienzo de una serie de
rondas de un complejo juego con implica-
ciones para toda Europa, y es muy impor-
tante que, desde Espana, se consideren los
escenarios que implican este juego de reca-
pitalizaciones.

Si hemos aprendido algo del pasado de-
beriamos saber ya que, al margen de la
accion de cada pais, debe existir una coor-
dinacién europea. El principal elemento
para evitar males mayores en esta delica-
da situacion del sector bancario de la UE
es dar un soporte adecuado para cubrir
eventuales pérdidas. Se trata de un back-
stop, un sistema de garantias de un mon-
tante suficiente como para enfrentarse a
los escenarios mas adversos. Evidentemen-
te, la filosofia de este backstop es evitar
precisamente que se llegue a esos escena-
rios, senalizando ante los especuladores
que se confia en la solvencia de los paises
europeos y de sus bancos y que, por eso, se
garantiza casi cualquier eventualidad.
Una ampliacién del Fondo Europeo de Es-
tabilidad Financiera (FEEF), sin ser una
solucién perfecta, podria desempefiar este
papel. Desde hace mas de cuatro afios, y
con particular intensidad en las tltimas
semanas, el Banco Central Europeo ha es-
tado facilitando la liquidez en un contexto
de maxima tensién y desconfianza. El pro-
blema es que estas medidas, aun siendo
necesarias para el urgente problema de
liquidez de corto plazo, pueden estar gene-
rando riesgo moral, dado que se esta facili-
tando liquidez a entidades financieras con
niveles muy dispares de solvencia. Esta
mezcla no favorece la discriminacion nece-

saria entre entidades y aplaza la necesidad
de elevar los recursos propios en muchas
de ellas, lo que debilita al conjunto del sis-
tema frente a los especuladores. Ahora, el
imperativo del refuerzo de la solvencia se
hace cada vez mas evidente. Mas ain cuan-
do la experiencia histérica de crisis finan-
cieras sugiere que los mecanismos de ac-
cién temprana (prompt corrective action),
disciplinando, aportando capital y ayudan-
do a discriminar entre entidades con dis-
tintos niveles de solvencia son muy efica-
ces para recuperar la confianza e, incluso,
reactivar el crédito.

Otro ingrediente fundamental para dar
el adecuado soporte y profundidad a la
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de estabilidad financiera y de crecimiento
menos agresivo del negocio bancario re-
quiere reestructuraciéon. No hay espacio
para tantos operadores y es preciso incre-
mentar la eficiencia. Los inversores en ban-
ca tendran, en mi opinién, un perfil mas
conservador y menos arriesgado, Pero sila
recapitalizacion no va acompafnada de
reestructuracion, los especuladores segui-
ran al acecho, porque en lugar de un nego-
cio mas aburrido y protegido veran un ne-
gocio menguante y débil.

La situacién de Grecia, la crisis institu-
cional de gobernanza europea y la debili-
dad de la banca francesa hacen de la
recapitalizacién —y esperemos que tam-
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Oficina de Crédit Agricole en la ciudad francesa de Niza. / LionEL CIRONNEAU (AP)

recapitalizacion en Europa es que esta va-
ya acompanada de una reestructuracioén y
saneamiento de sus sectores bancarios. En
este contexto, Espafia podria estar en mejo-
res condiciones, porque en nuestro pais la
reestructuracion comenzé hace ya dos
afos. Ahora, algunos de los paises euro-
peos que empezaron la casa por la ventana
(no tenian otro remedio entonces) con con-
siderables inyecciones de capital en los res-
cates que siguieron a la quiebra de Leh-
man comprueban que recapitalizar sin
reestructurar solo es una solucién de corto
plazo. Esta misma semana, un mensaje de
Twitter de Financial Times son6 a confir-
macién de esta necesidad ya de largo espe-
rada: time to reform European banks. Pero
el mensaje encerraba algo mas. Superviso-
res e industria bancaria saben que el nego-
cio financiero estd cambiando de forma
dréastica. La banca poscrisis sera un nego-
cio de escasos margenes, con estricto con-
trol regulatorio, una actividad algo mas
aburrida incluso, pero llegar a ese punto

Esparia debe demostrar
que somos un alumno muy
aplicado en la reforma del
sector bancario europeo

bién de la reforma— de los sectores banca-
rios europeos una cuestion urgente que,
de confirmarse el desastre griego, daria ini-
cio a una serie de impactos.

Hagamos algunas hipétesis sobre lo
que podria acontecer. En todo caso, no
creo que sea poner la venda antes que la
herida, ante la elevada probabilidad de im-
pago griego y la elevada probabilidad de
alguno de los escenarios. En una primera
fase, Francia y Alemania, probablemente
entre otros paises, emprenderian recapita-
lizaciones mas o menos unilaterales para
amortiguar el golpe del accidente financie-
ro. Las siguientes rondas consistirian en

que los paises con una menor exposicion
directa a Grecia, pero con serios desequili-
brios macroeconémicos, tengan que deci-
dir, por el efecto contagio, cuanto y cémo
deben recapitalizar sus sectores banca-
rios. Espafia, que podria entrar en ese gru-
po de paises, esta precisamente inmersa
en un proceso de recapitalizacion y conven-
dria preguntarse si es oportuno reforzarlo.

Ahora, nuestro pais juega con la venta-
ja del acierto de haber acometido la rees-
tructuracion del sector y de tener estableci-
dos los mecanismos para profundizar en
ella si es preciso. Y el mantenimiento de
esa ventaja dependeria, en mi opinion, de
que las entidades financieras espafolas se
pudieran reforzar adecuadamente con ca-
pital. Ya lo han hecho en gran medida du-
rante este proceso de reordenacion, pero
ahora podrian concurrir nuevas circuns-
tancias que invitarian a reflexionar, si llega-
ra el caso, sobre la necesidad de aprove-
char el mas que probable tir6n europeo y
unirse, en esta ocasion si, a las recapitaliza-
ciones. Una de estas circunstancias es sim-
plemente una cuestién de percepcion rela-
tiva. En particular, si los inversores, que
siguen pidiendo maés capital para el sector
bancario espafiol, observan que este se ele-
va en otros sectores bancarios nacionales
y Espafia no lo hace. Otra razén para consi-
derar aportar mas recursos propios alli
donde es necesario es que los inversores
estan injustamente confundiendo las enti-
dades con problemas con el conjunto del
sistema en un entorno dinamico de debili-
dad macroeconémica en nuestro pais que
no ayuda y que puede generar deterioros
financieros adicionales y desconfianza. Es-
ta circunstancia es especialmente sangran-
te cuando muchos bancos y cajas —particu-
larmente estas ultimas— que han hecho
un importante esfuerzo por la eficiencia y
reordenacion tienen problemas para
atraer a inversores porque la parte a veces
se confunde con el todo.

Todos los shocks y perturbaciones que
ha dado esta crisis tanto en Europa como
en EE UU han tenido varias rondas, y el
Gnico lenguaje que se entiende en el nuevo
horizonte de estabilidad financiera es la
necesidad de reforzar la solvencia con capi-
tal de primera categoria. Conviene, por tan-
to, estar prestos para adelantarse a las cir-
cunstancias, y mas ahora, cuando el esce-
nario macroeconémico internacional no
ayuda y a las expectativas defraudadas so-
bre el crecimiento europeo y estadouniden-
se se les une el temor a una nueva crisis
que también podria llegar a los paises
emergentes. Por tanto, cuanto antes, Espa-
na debe demostrar que somos un alumno
muy aplicado en el proceso de reforma del
sector bancario europeo. Por ello, sin titu-
beos, es la hora del capital bancario. m

Santiago Carbé Valverde es catedratico de
Andlisis Econémico de la Universidad de Granada.
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