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uando un inversor exige en

estos momentos de tipos tan

reducidos una rentabilidad
por encima del 8%-10%, es porque
considera que su inversion es arries-
gada. Este es el caso de la banca eu-
ropea, cuyo coste de captar capital
estd en torno a esos niveles, mientras
que larentabilidad que ahora mismo
ofrece al inversor (inferior al 5%) es-
ta por debajo de esa cifra. Obviamen-
te, esta situacion no es sostenible a
largo plazo e impide a los bancos
acudir al mercado para reforzar su
solvencia.

El FMI se ha sumado a otras ins-
tituciones en su preocupacion por
la “salud” de la banca europea en su
reciente Informe de Estabilidad Fi-
nanciera, donde destaca sobre todo
dos factores que impiden la recupe-
racion de la rentabilidad a los valo-
res de antes de la crisis: el elevado
volumen de activos problematicos
y los reducidos tipos de interés. El
FMI no se anda con rodeos al afir-
mar que en la zona euro el elevado
volumen de préstamos problemati-
cosy de otros factores estructurales
(como el excesivo niimero de ofici-
nas y la insuficiencia de capital en
algunos bancos) requieren urgen-
tes acciones. Es cierto que una me-
jora del ciclo econémico y una subi-
da de los tipos de interés mejora-
rian las cosas (aumentarian el mar-
gen de intermediacion, los ingresos
distintos a los intereses, habria me-
nos necesidad de provisiones, etcé-
tera), pero el FMI sefiala problemas
estructurales; hasta el punto de que
un tercio de la banca europea pre-
sentaria debilidades incluso en ese
escenario de bonanza econdmica.

Es cuanto menos paraddjico que
tengamos en la actualidad un sector
bancario mas solvente y sin proble-
mas de liquidez y, sin embargo, sea
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La banca espaiiola debe
seguir su ajuste en los
proximo afios, a pesar de
eliminar 18.000 oficinas

mas débil como consecuencia de su
reducido nivel de rentabilidad. Con
una rentabilidad de los recursos pro-
pios (ROE) que no llega al 5%, no es
posible tratar bien al accionista con
un buen dividiendo, incrementar or-
ganicamente los recursos propios
(mediante reservas) y, mucho me-
nos, atraer a nuevos accionistas. Si
bien parte de la baja rentabilidad se
debe al endurecimiento de la regula-
cion que exige mas capital, segn el
FMI solo explica el 15% de la caida
de la ROE de la banca europea del
periodo 2006-07 al periodo 2012-15.

Hay un dato que habla por si solo:
incluso en un escenario en el que
mejore la posicion ciclica del sector
bancario (lo que permitiria aumen-
tar un 40% larentabilidad sobre acti-

vo, ROA), el 30% de la banca euro-
pea seria incapaz de alcanzar una
ROE que supere el coste del 8% del
captar capital. Obviamente mejora-
ria la situacion de la banca europea
(ya que en 2015 el porcentaje del ne-
gocio bancario que no alcanza una
ROE del 8% es del 47%), pero casi la
tercera parte del sector tendria se-
rias dificultades para captar capital.
También en EEUU el porcentaje del
sector bancario con problemas seria
elevado (25%), pero, en cambio, los
bancos con buena salud concentra-
rian el 67% del negocio total, frente
al 44% enlabancadela zona euro.

Doble direccion
En este preocupante escenario de ba-
ja rentabilidad para los préximos
afios, esnecesario actuar en dos direc-
ciones. En primer lugar, en la gestion
de los activos problematicos, y en se-
gundo, enlamejorade laeficiencia.
Para lo primero, no son ninguna
novedad las recomendaciones que
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Otras inquisiciones un breve y

jugoso texto titulado “El pudor
de la historia”. Rastrea hasta Goethe
en 1792 la costumbre de sefalar un
acontecimiento presente como “his-
torico”.

A continuacién, aparecen unas li-
neas tipicamente borgesianas, con
ironia pero también con profundi-
dad: “Desde aquel dia han abundado
las jornadas historicas, y una de las
tareas de los gobiernos (singular-
mente en Italia, Alemania y Rusia)

J orge Luis Borges incluyo en

ha sido fabricarlas o simularlas, con
acopio de previa propaganda y de
persistente publicidad. Tales jorna-
das, en las que se advierte el influjo
de Cecil B. DeMille, tienen menos
relacién con la historia que con el pe-
riodismo: yo he sospechado que la
historia, la verdadera historia, es mas
pudorosay que sus fechas esenciales
pueden ser, asimismo, durante largo
tiempo, secretas”.

Efectivamente, como el periodis-
mo estriba en contar noticias, los pe-
riodistas estaran siempre interesa-

El interés de llenar

el presente de historia
se corresponde con

lo peor de la politica

dos en lo que es histdrico en el senti-
do de que es digno de pasar a la his-
toria. El periodismo, asi, divulgara
todo lo que sea histérico aunque sea
del presente y no haya forma de sa-
ber si realmente pasara a la historia.

Aduefiarse de la historia

Sospecho, sin embargo, que la profu-
sion impudica de la etiqueta “histori-
co” no tiene ver con el periodismo,
sino con la peor de sus deficiencias,
que es la pérdida de espiritu critico
frente al poder. El interés de llenar el
presente de historia se corresponde
con lo peor de la politica, desde lo in-
sulso, lo vanidoso y lo frivolo, habi-
tual en los gobernantes, hasta lo mas
violento y totalitario, como se obser-
va en la sistematica pretension de

El FMI es contundente
sobre los problemas
que tienen los bancos
en la zona euro

hace el FM1, ya que mas o menos son
las mismas que ya le hizo al sector
bancario espafol en un reciente in-
forme, como la reforma del régimen
de insolvencia. Con estas medidas, el
FMI estima que se pasaria de una si-
tuacion en la que labanca de la zona
euro sufriria unas pérdidas de recur-
sos propios de 85.000 millones de
euros a una ganancia de 64.000 mi-
llones (por la caida de los activos
ponderados por riesgo).

En el segundo caso, con margenes
mas reducidos, el recorte de costes
es fundamental para recuperar la
rentabilidad, y uno de los factores
explicativos mas importante de los
gastos de explotacion de un banco es
su numero de oficinas, por lo que la
reduccion de costes exige cerrar su-

aduenarse de la historia que presen-
tan los socialistas de toda laya, desde
los nazis hasta los comunistas.

Esta pretension ampara la ejerci-
tacién ilimitada de la politica y la le-
gislacion precisamente porque brota
del conocimiento: no es casual que
quien presumi6 de conocer nada
menos que las leyes de la historia —es
decir, el marxismo- se haya concre-
tado en los regimenes politicos mas
sanguinarios de todos los tiempos.
Las variantes mas vegetarianas del
socialismo siempre recurren a la “fa-

No sabemos qué cosas
seran historicas pero si se
extiende esa nocion, mas
segura estara la libertad

cursales. Aqui hay enormes diferen-
cias por paises, ya que el ajuste hasta
ahora realizado en la capacidad ins-
talada es muy desigual. En Esparia,
desde 2008 se ha cerrado un tercio
de la red, por lo que el ajuste pen-
diente es menor. En cualquier caso,
también el negocio doméstico de la
banca espafiola tiene reducidos ni-
veles de rentabilidad, por lo que es
necesario que el ajuste prosiga en los
proximos anos. A pesar de tener hoy
18.000 oficinas menos que antes de
la crisis, la banca espanola sigue es-
tando ala cola en términos del tama-
fio medio de una oficina.

El FMI sefiala que si los sectores
bancarios europeos con una ratio
depdsitos/oficina por debajo de la
media convergieran a esa media ce-
rrando oficinas, la rentabilidad sobre
activo (ROA) aumentaria 5 puntos
basicos (pb). Es un ahorro de costes
pequeno (4%), que se doblaria si la
ratio fuera similar a la mas elevada
de los paises nordicos. Con las cifras
que aporta el FMI, esta claro que la
banca europea necesita reformas es-
tructurales para asegurar su viabili-
dad. Con medidas como las propues-
tas, ]aROA aumentaria casi tanto co-
mo la atribuible a la mejora del ciclo
(16 pb versus 19 pb), por lo que la su-
ma de las dos situaciones casi dobla-
riala ROA del 0,36% al 0,70%, con lo
que mas del 80% del sector bancario
europeo ya seria atractivo para el in-
versor, al superar la rentabilidad exi-
gida del 8%. Facil de decir, pero difi-
cil de conseguir.

Obviamente, el horizonte de la
banca europea seria menos incierto
si el inversor redujera la prima de
riesgo que exige a la banca, de forma
que cayera el coste de captar capital.
En ese caso, con una menor rentabi-
lidad, el negocio seria viable. Pero se
mire como se mire, también para
ello son necesarias las reformas es-
tructurales.
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tal arrogancia” de pretender que sa-
ben todo mas y mejor que los ciuda-
danos, con lo que estan legitimados
paraintervenir en sus vidas y hacien-
das.

Volvamos, pues, a Borges y a su
realista vision de la historia, marcada
inevitablemente por la ignorancia:
nunca sabemos en realidad qué co-
sas seran histdricas. Cuanto mas se
extienda esta modesta y pudica no-
cion, mas segura estard la libertad.
Ortega capto laimportancia de dicha
ignorancia en un precioso chiste que
desnuda la arrogante pretension de
saber lo que pasa y lo que pasara. Se
trata de un caballero que parte al
frente de batalla y se despide asi de
su mujer: “Adios, amor mio: me voy
alaGuerradelos Treinta Afios”.



