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La banca italiana pone contra
las cuerdas a la union bancaria

Italia se resiste a
que los acreedores
asuman las pérdi-
das, como estable-
ce la UE, y solicita
ayudas publicas

Joaquin Maudos
La Unién Econdmica y Moneta-
ria estd entra la espada y la pared.
La espada de los graves proble-
mas de la banca italiana que pide
ayudas ptiblicas para hacer frente
aun claro problema de solvencia.
Y la pared de la unidn bancaria,
cuyas reglas aprobadas exigen
que sean los acreedores de laban-
ca italiana, v no los contribuyen-
tes, los que asuman las pérdidas.
Latiltima foto de la banca euro-
pea que acaba de hacer la Autori-
dad Bancaria Europea (EBA) no
deja lugar a dudas de los graves
problemas de la banca italiana:
una ratio de morosidad del 16,6%
que triplica la media europea v
que es la quinta mds elevada de
todos los paises de la UE, con
360.000 millones de euros en ac-
tivos toxicos; una rentabilidad
sobre recursos propios del 3,3%,
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Volvemos al estado
de optimismo

Los mer-
cados
vuelven a
mostrar
am B su cara
méds bondadosa después de
unas semanas de infarto en
las que se vieron sorprendi-
dos por unos malos datos de
empleo en Estados Unidos,
primero, y por la inesperada
victoria de la opcion de salida
de la Unién Europea (UE) en

el referéndum britdnico. Pero
ahora, de pronto, asistimos a
fuertes rebotes en la renta varia-
ble, a pesar de que el Brexit sigue
siendo Brexit, Theresa May
dixit.

;Qué ha ocurrido? Por una
parte, los mismos datos de em-
pleo que el mes pasado fueron
nefastos, este mes han sorpren-
dido netamente al alza. Eso sig-
nifica que un potente indicador
de ralentizacion econémica en
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Estados Unidos, cuando no de
recesion, desaparece por el mo-
mento del mapa. Eso es bueno
porque la teoria de que el creci-
miento econdmico en Estados
Unidos se va a acelerar en el
segundo semestre vuelve a estar
plenamente vigente y ese sopor-
te, junto con una lectura de re-
sultados trimestrales que se
espera bastante mejor que las
anteriores, son los dos pilares
sobre los que se debe fundamen-
tar la actual valoracion de las
bolsas en la primera economia
mundial. ¥ cuando la bolsa ame-
ricana estd fuerte, todos respira-
mos bastante mas tranguilos,
estemos invertidos en ella o no.
En Europa, sin embargo, las
cosas parecen un poco mds ines-
tables. Todavia no sabemos muy
bien a qué atenernos en lo que al
Brexit se refiere, Lo que tenemos
claro es que los britdnicos han
sido capaces de recomponer su
Gobierno en tiempo récord, y
una vez cumplido este trimite
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de la banca italiana,
del 16,6%, triplica la
mediadelaUEyesla
quinta mas elevada

El sector necesita una
reestructuracion y un
profundo saneamiento
que pasa por inyectar
capital

2,5 puntos porcentuales por de-
bajo de la media europea; una ba-
ja eficiencia en la gestion, ya que
sus gastos operativos absorben el
70% del margen bruto, frente al
65% de la media de la UE; y la pe-
or ratio de solvencia (en términos
del capital de mejor calidad) de
toda la UE. Con esta evidencia, es
obvio que la banca italiana nece-
sita una reestructuracion y un
profundo saneamiento que pasa

seguimos sin tener claro en qué
momento se activarin los trata-
dos de salida, cudl es la relacion
Reino Unido-UE que pretenden
ambas partes v sobre qué bases
se van a comenzar las negocia-
ciones. En mi opinidn, los mer-
cados han pasado un poco por
alto todo eso y se han montado al
carro de las subidas. Pero, de
fondo, el elemento Brexit debe-
ria seguir provocando caidas en
los niveles de actividad y con-
fianza y supone un elemento de
valoracidn negativa, por lo que
no estoy especialmente euforico
a pesar de las recientes subidas.
De hecho, nuestra exposicion a
renta variable es neutral y segui-
mos apostando decididamente
por compafiias v sectores de
corte defensivo.

Asi que, aunque no niego que
el flujo de noticias a corto plazo
tenderd a ser positivo, tanto
desde el punto de vista de la
macro global como de los resul-
tados empresariales, el elemento

por inyectar capital.

El problema que se presenta es
quién asume las pérdidas y por
tanto quién inyecta el capital.
Desde el 1 de enero del 2016 estd
en vigor la llamada regla del bail-
in, como parte integrante de la
union bancaria europea. Esta re-
gla exige que sean en primer lu-
gar los acreedores del banco
quienes asuman las pérdidas yen
segundo lugar un fondo de reso-
lucion que se nutre de aportacio-
nes de los bancos. Pero antes de
que actiie ese fondo, los acreedo-
res del banco deben soportar pér-
didas equivalentes al 8% del pasi-
vo del banco. Con esta regla, el
contribuyente no pone ni un solo
euro de su bolsillo.

Aplicar la regla conlleva millo-
narias pérdidas para los acreedo-
res de los bancos italianos, entre
los que se encuentran no solo los
accionistas, sino también los in-
versores que han comprado deu-
da bancaria y los depositantes de
mds de 100.000 euros (los de me-
nor importe estin protegidos por
el fondo de garantia de deposi-
tos). Dada la potencial magnitud
de esas pérdidas y la necesidad
que bonistas e incluso depositan-
tes soporten pérdidas, Italia se
resiste a aplicar la regla invocan-
doun potencial riesgo sistémico y
generacion de inestabilidad fi-
nanciera.

Este pulso que plantea Italia so-
licitando ayudas publicas entra
en claro conflicto con la unién
bancaria y con el principio basico
que justifica todos los cambios
que se han producido en la regu-
lacién bancaria: “Sin coste para el
contribuyente”. Lo que estd claro
esque si el pulso lo gana Italia, su-
pondra un varapalo para la credi-
bilidad del proyecto de la unién
bancaria europea.

No vale invocar a que los pro-
blemas vienen del Brexit, ya que
los problemas de la banca italiana
vienen de mds atrds. e

de riesgo politico va a seguir
muy presente en los proximos
trimestres: Italia, Estados
Unidos, Francia, Austria y
Alemania van a tener poten-
cial para darnos algin susto
en las urnas. i a eso unimos
que, pese a las mejoras re-
cientes, el erecimiento sigue
siendo mds bien débil v la
deuda muy alta, creo que
mantener una postura cauta
por el momento es la mejor
opcion.

Por lo tanto, hemos reduci-
do ligeramente la exposicidn
a la bolsa europea y tomado
algo de exposicion a deuda
corporativa en Estados Uni-
dos, donde creemos que el
impulso de la actividad eco-
nomica pesard mas que las
subidas de tipos. Nuestra
posicion en renta variable en
las carteras es neutral v he-
mos aprovechados los rebotes
para reducir ligeramente la
posicion en bolsas europeas. |
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