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Banco Central Europeo y dificultades bancarias

Tras una década del estallido de la crisis financiera
de Lehman y siete afios de la crisis de deuda-publi-
ca de la Zona Euro, la banca europea presenta per-
sistentes fragilidades. En efecto, el reciente reporte
de la European Banking Authority (EBA) indica que
el retorno al capital (ROE) de esa banca europea
luce estancado en bajos niveles de 3%-7% anual
a lo largo del ultimo quinquenio. Estos son pobres
registros a la hora de pensar en compensar el cos-
to de capital del orden del 9%-11%, especialmente
cuando se tienen en cuenta las crecientes exigen-
cias de “capital fresco” y de liquidez resultantes de
Basilea Ill (ver gréfico adjunto).

Lo anterior se ve agravado por la mayor morosi-
dad de la cartera bancaria, habiendo llegado a ni-
veles extremos en Grecia (42%) y Portugal (10%).
Si bien los niveles actuales de cartera morosa en
Italia (8%) son inferiores al pico de afios anterio-
res (15%), la nacionalizacion de algunos bancos
ha sido interpretada como si los morosos ya no tu-
vieran que honrar esas deudas. Tampoco ayuda a
resolver la coyuntura bancaria actual que tanto el
FED como el BCE anuncien que podrian bajar sus
tasas y/o re-inyectar liquidez (dadas las debilidades
macro y la baja inflacion), pues entonces los marge-
nes bancarios se estrecharan ain mas (incluyendo
los de Alemania).

Anivel estructural también deben los bancos enfren-
tar la amenaza disruptiva del fendmeno Fintech. Ello

achicara el margen financiero debido a las amena-
zas de desintermediacion y atomizaciéon bancaria
a nivel global. Las crecientes plataformas de ac-
ceso, la portabilidad de los datos de sus clientes
y el manejo de redes via algoritmos de Big-Data
constituyen un coctel poco atractivo para la banca
tradicional (ver http://www.anif.co/sites/default/files/
investigaciones/anif-fintech-wpaper0219.pdf).

En el caso de Europa ya se tiene el problema de
evidentes sobre-ofertas estructurales de servicios
financieros, donde sus mercados son altamente
fragmentados. Ademas, se tiene la “competencia”
proveniente de la banca-publica sujeta a criterios
de “dirigismo crediticio”. Claramente el caso mas
delicado es el de Alemania (ver The Economist,
abril 9 de 2019). Cabe senalar que los ROEs de
la banca europea (arriba sefialados) son muy infe-
riores al 11%-13% de los grandes bancos de Esta-
dos Unidos (con la excepcion de Citigroup por de-
bajo del 10%). De hecho, al netear los efectos del
llamado “gearing” (la porcion de activos fondeada
con capital), el Retorno sobre el Activo (ROA) de
los bancos Europeos ronda 0.4%, muy inferior al
1.5% observado en sus pares americanos.

El margen de intermediacion (NIM) de la banca eu-
ropea ronda actualmente niveles tan bajos como
1.5% y con las perspectivas de tasas del BCE con-
tinuardn con problemas. La obligacién de emitir
bonos convertibles en acciones (COCOs) esta ele-
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vando los costos de fondeo bancario y de alli que el
BCE esté contemplando la posibilidad de inyectar
nueva liquidez (tipo LTROs).

En contraste, la banca de Estados Unidos se habia
beneficiado muy temprano del fondeo-capital barato
a través del Troubled Asset Relief Program (TARP)
de 2009-2010. En cambio, en Europa se demoraron
(exceptuando los casos de Inglaterra, Holanda y Sui-
za) debido a la carencia de una verdadera “Union
Bancaria” (la cual solo de forma tardia estd com-
plementando la “Unién Monetaria”), ver Comentario
Econémico del Dia 19 de julio de 2012.

Todo lo anterior se refleja en valores accionarios
que estan por debajo de su valor de “reposicion en
libros”. Por ejemplo, el Price-to-Book ratio (P/B) de
Deutsche Bank es tan bajo como un 0.25, dados sus
problemas de escala y sub-desempenos en la banca
de inversion-Global. Su potencial socio Commerze-
bank (hasta hace poco) tampoco tiene buen desem-
pefio (0.3), dandole algo de razén a las preocupa-
ciones del mercado sobre las supuestas ventajas
de fusionar ambas entidades. No esta nada claro
si las potenciales economias de escala y las llama-

das “sinergias en costos” (despidos de unos 80.000
empleados) permitirian compensar los desafios de
sobre-oferta bancaria (antes mencionados). De he-
cho, las experiencias de fusiones no fueron exitosas
en el caso de Deutsche con Post-bank en 2010 o
del Commerze con Dresden bank en 2008. Todos
estos considerandos han llevado recientemente al
fracaso de dichos intentos de fusion.

En sintesis, la banca europea completa una década
de precario desempeno desde el estallido de la crisis
fiscal de Lehman y su mutacién en Europa hacia cri-
sis fiscales-bancarias. Si bien alli se han tenido afec-
taciones exégenas (fragmentacion-sobreoferta y ma-
yor exigencia-regulatoria), la verdad es que la eficien-
cia misma del sector bancario aun deja mucho que
desear. Por ejemplo, la relacién costos / ingreso ope-
racional se ha deteriorado hacia el 65% en los ul-
timos afos, lo cual eleva la posibilidad de compe-
tencia-disrupcién de agentes no bancarios. Los re-
guladores y supervisores de la banca europea deben
sacar lecciones de los casos exitosos como Santan-
der, BBVA, LLoyds (cuasi-nacionalizado en 2009)
e ING; hoy todos estos muestran ROEs superiores
al 11%).
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