
26 VIERNES 25 de noviembre del 2016 Valores y Dinero

INQUIETA PAQUETE DE REFORMAS

Alemania y Francia 
discrepan en 
normas bancarias 

ALEMANIA Y Francia mostra-
rán discrepancias sobre la refor-
ma prevista de la regulación ban-
caria, por el miedo en Berlín a que 
las propuestas no sean suficientes 
para proteger a los contribuyentes 
de los costos de la crisis bancaria.

Berlín se muestra inquieto por 
el paquete de reformas revelado 
por la Comisión Europea el miér-
coles, sobre todo por su propuesta 
de que Europa aplique un están-
dar internacional para abordar las 
quiebras de grandes bancos.

Importantes autoridades ale-
manas temen que los aspectos 
de las reformas limiten en exce-
so a los supervisores bancarios, y 
quieren mantener la libertad de 
éstos para exigir colchones por 
encima de los niveles mínimos 
acordados a escala internacional.

La disputa profundizará una 
división ya palpable entre los go-
biernos nacionales sobre la futu-
ra dirección de la unión bancaria 
europea, un proyecto de integra-
ción ambicioso pero inconclu-
so acordado en plena crisis de la 
deuda de la eurozona.

Wolfgang Schäuble, minis-
tro de Finanzas de Alemania, cree 
que habría que dar más pasos pa-
ra construir la unión bancaria 
una vez que Europa haya acorda-
do un duro régimen de medidas 
para reducir el riesgo de sus ban-
cos. Sin embargo, Berlín conside-
ra insuficiente el paquete de Bru-
selas en puntos clave.

La postura de Berlín sobre la 
norma, conocida como capacidad 

total de absorción de pérdidas, o 
TLAC, choca con las de París y Ro-
ma, que han presionado para evi-
tar que los grupos financieros eu-
ropeos queden en una situación de 
desventaja competitiva.

En sus propuestas del miér-
coles, Valdis Dombrovskis, el vi-
cepresidente de la Comisión Eu-
ropea responsable de la política 
financiera, mencionó que las au-
toridades deberían ser capaces 
de imponer normas más severas 
sólo si pudieran demostrar que 
los requisitos adicionales están 
“justificados y son necesarios y 
proporcionados”.

Dentro de la zona euro, esto 
frenaría al Consejo Único de Re-
solución, o SRB, la agencia encar-
gada de la gestión de los bancos 
en quiebra, creada el año pasado.

Además del temor expresado 
sobre la limitación de los pode-
res del SRB, Alemania se muestra 
preocupada por las propuestas de 
la Comisión para determinar qué 
tipo de bonos podrían contar los 
bancos para sus colchones TLAC.

Los planes de la Comisión 
quieren establecer normas úni-
cas que determinen cuándo se 
consideraría la deuda como “su-
bordinada” y si por lo tanto pue-
de contar para la TLAC. Berlín, en 
cambio, advirtió de que el enfo-
que de la Comisión dependía en 
exceso de la recaudación de deu-
da nueva, y que tardaría dema-
siado en alcanzar objetivos.

La aseveración por parte de 
Berlín de que las propuestas de 
Dombrovskis son insuficientes es 
mala para muchos gobiernos de la 
eurozona, sobre todo del sur.

Aumentan riesgos para la estabilidad de la zona euro

EL BANCO Central Europeo (BCE) 
considera que han aumentado los 
riesgos para la estabilidad de la 
zona del euro por la incertidum-
bre sobre la política económica de 
Estados Unidos tras las eleccio-
nes, ya que es muy difícil anticipar 
qué ocurrirá si Italia vota no en el 
referéndum.

Vítor Constancio, vicepresidente 
del BCE, indicó —al presentar el últi-
mo informe de estabilidad financiera 
de la entidad— que hay riesgos im-
portantes para la zona euro por po-
sibles correcciones globales de los 
precios de los activos por los cambios 
que se esperan en la política de Esta-
dos Unidos tras la victoria de Donald 
Trump como presidente electo.

Actualmente, los principales 
riesgos para la estabilidad de los 
mercados son de carácter políti-
co porque ha aumentado la incer-
tidumbre después de que el Reino 
Unido decidiera salir de la Unión 

Europea (UE), Trump ganara las 
elecciones en EU e Italia convocara 
un referéndum para votar cambios 
en su Constitución.

Desde la elección de Trump, han 
subido los precios de acciones y han 
caído los de los bonos soberanos, 
aunque en este último caso se produ-
ce un incremento de su rentabilidad.

“Las implicaciones para la es-
tabilidad financiera de la zona eu-
ro por los cambios en las políticas 
económicas en Estados Unidos son 
muy inciertos en este momento”, 
dijo el BCE en el último informe de 
estabilidad financiera.

La zona euro recibirá el impacto 
a través de diferentes canales como 
el comercio y contagios de las ta-
sas de interés más elevadas y unas 
expectativas  de inflación más altas 
en Estados Unidos, según el BCE. 

La primera semana tras la elec-
ción Trump se produjo un despla-
zamiento de bonos a acciones: los 
precios de las acciones subieron, 
mientras que el valor de los bonos 
en todo el mundo cayó cerca de un 
1 billón de euros, según datos que 
dio Constancio la semana pasada y 
que reitera el informe.

“Los mercados europeos tam-

TRANSICIÓN EN EU

bién estuvieron afectados, aunque 
en menor medida que los merca-
dos en Estados Unidos”, según se 
desprende del informe semestral 
sobre estabilidad financiera de la 
zona del euro. La entidad destaca 
que es todavía incierto si estos mo-
vimientos establecerán una ten-
dencia para el futuro.

Pese a la volatilidad en los mer-
cados financieros globales, el BCE 
menciona en el informe que el sis-
tema financiero de la zona ha mos-
trado resistencia frente a las tur-
bulencias financieras que se han 
producido en los últimos meses.

Los indicadores de tensión en los 
bancos y los gobiernos de la zona eu-
ro “han permanecido bastante esta-
bles en niveles bajos”, según el BCE.

ELABORA GUÍA PARA LA BANCA

El BCE limita 
los préstamos 
apalancados

MARIO DRAGHI, presidente del 
Banco Central Europeo (BCE), ha 
defendido a capa y espada la políti-
ca de tasas ultrabajas auspiciada por 
la institución que preside y ha nega-
do que todos los males de la banca 
procedan de ella. “Algunos bancos 
tienen problemas que no tienen que 
ver con las bajas tasas de interés, si-
no, principalmente, con sus mode-
los de negocio o de gestión de ries-
go”, acotó el mandatario.

Que las tasas bajas no sean cul-
pables de todos los males de la ban-
ca no significa que no tengan su 
límite de responsabilidad en algu-
nos; el riesgo que están asumien-
do las entidades en determina-
dos préstamos corporativos en su 
búsqueda de rentabilidad es uno 
de ellos. “El prolongado perio-
do de tasas de interés muy bajas y 
las consiguientes estrategias pa-
ra encontrar rendimiento han he-
cho necesaria una vigilancia es-
pecífica de la calidad del crédito, 
en general, y de la exposición a las 
operaciones apalancadas (con alto 
endeudamiento), en particular”, 
reconoce el BCE.

La institución bancaria vigi-
la la calidad del crédito a través de 
su brazo supervisor, el Mecanismo 
Único de Supervisión (MUS). El re-
sultado de esto es una guía de ac-

tuación para la banca en la que se 
explica qué se considera como un 
préstamo apalancado y cuándo una 
operación de este tipo disparará las 
alarmas del regulador.

Por ahora, la guía es sólo un bo-
rrador que los afectados pueden co-
mentar hasta el 27 de enero. Pero, 
cuando entre en vigor, los bancos 
deberán consignar y tratar inter-
namente como apalancados todos 
aquellos préstamos o exposiciones de 
crédito en los que el ratio de endeu-
damiento final de la compañía pres-
tada supere cuatro veces el EBITDA. 
A eso se suma la exigencia de incluir 
en el mismo apartado todos aquellos 
préstamos que se concedan a una 
compañía propiedad de uno o varios 
fondos de capital de riesgo, sea cual 
sea el endeudamiento de la firma.

Los aseguramientos y los prés-
tamos sindicados están en el ojo del 
huracán y el MUS pide a los bancos 
que se fijen unos límites para defi-
nir las transacciones en las que van 
a participar. Por si las entidades 
tienen dudas sobre cuál debe ser su 
techo, la guía sale en su ayuda: un 
ratio de deuda neta sobre EBITDA 
superior a las seis veces debe dis-
parar todas las alarmas. Estas ope-
raciones “deben ser excepciona-
les” y tendrán que ser justificadas. 
“Para la mayoría de los sectores, 
un nivel de apalancamiento supe-
rior a seis veces EBITDA despierta 
preocupación”, indica.

EFECTOS

Las reacciones a la guía no se han 
hecho esperar. La agencia Fitch Ra-
tings incluso ha expresado su opi-
nión antes de que se hiciera pú-
blica y, a su juicio, tendrá efectos 
negativos en el mercado de présta-
mos apalancados. Sobre todo, pa-
ra el capital riesgo, el cual tendrá 
más dificultades para articular sus 
operaciones.

La idea del BCE de poner lími-
te a los préstamos apalancados 
no es nueva. Se trata de una copia 
de la norma que existe en Estados 
Unidos. 

Al otro lado del Atlántico, tam-
bién se ha arbitrado como una guía, 
lo que significa que su articulado no 
es legalmente exigible, pero ha fun-
cionado como un tope máximo para 
sus bancos, según un estudio reali-
zado por Standard & Poor’s.  

Por otro lado, para evitar mal-
entendidos, el MUS ha dejado en 
claro cuál es su objetivo: “El super-
visor espera que todos los bancos 
significativos trasladen esta guía 
a sus políticas internas de forma 
proporcional al tamaño y el perfil 
de riesgo de sus operaciones apa-
lancadas en relación con sus acti-
vos, beneficios y capital”.

Mario Draghi, presidente del BCE. 
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La institución indica que el problema de  
los bancos no sólo es por las tasas bajas

La guía es sólo un borrador 

que los afectados pueden co-

mentar hasta el 27 de enero.


