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FUSIONES, SOLO CON SENTIDO
ECONOMICO Y FINANCIERO

«Especialmente peligroso es el concepto
de campeodn nacional, tras el que se
esconden multitud de fracasos en
distintos sectores»

. or qué de repente se
ha vuelto a poner en
6 marcha la discusion

sobre la necesidad de
fusiones bancarias? Mds alld de la
emergencia de conversaciones entre
algunos bancos europeos de gran ta-
maifo, son muchos los factores que
empujan ese debate.

En primer lugar, el bancario es un
sector con rendimientos crecientes a
escala: el aumento del tamafio del ba-
lance permite en general mejorar la
rentabilidad. En segundo lugar, la ren-
tabilidad del sector bancario europeo
sigue siendo insuficiente, medida tan-
to en términos de ROE como de ROA,
y queda por debajo de la exigida por
el mercado (el coste de capital). Ade-
mas, la persistencia del entorno de
bajos tipos de interés —con tipos a cor-
to negativos y una curva de tipos pla-
na-, confirmada tras los recientes
anuncios del Banco Central Europeo
(BCE), hace que el ntcleo del negocio
bancario tradicional -la captacién de
pasivos baratos como los depésitos
transaccionales y la transformacién
de plazos- no tenga valor, y dificulta,
asi, la mejora de la rentabilidad.
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Un tercer elemento es el de una re-
gulacién crecientemente exigente: el
«new normal» para el capital estd
acercandose al 14% (el doble del mi-
nimo en Basilea III) y el requerimien-
to del capital de resolucién, el MREL,
se sitia en torno al 26%.

fijo, de manera que cuanto mayor sea
el numero de clientes de los que se
disponga, menor serd el coste unita-
rio que requiere esa transformacién
digital. La posibilidad de la compu-
taciéon en la nube, el «cloud compu-
ting», aminora en parte ese efecto de
escala, pero probablemente no lo eli-
mina. Otro elemento que hace rele-
vante la escala es el de las finanzas
sostenibles: el cumplimiento de es-
tos objetivos exigird una ingente in-
version en sistemas de informacion
y seguimiento, que de nuevo consti-
tuirdn un coste fijo, similar al de la
transformacion digital.

Por tltimo, existe la percepcion de
que hay sobrecapacidad en Europa;
demasiados bancos. Las autoridades
reguladorasy supervisoras asi lo re-
cuerdan con frecuencia. Evidente-
mente, la situacién difiere entre pai-
ses: en Espafa, donde hemos pasado
de 43 entidades a 13, se ha aprovecha-
do la crisis para racionalizar el mer-
cado, por lo que llevamos una cierta
ventaja respecto a nuestros compe-
tidores europeos.

Por todos estos factores, no sor-
prende que el tema de potenciales fu-
siones emerja cada pocos meses, como

si del Guadiana se tra-

El aumento del tamaio Rendimientos tara. Pero es importan-
facilita el cumplimien- «La rentabilidad te entendgr que no to-
to, sobre todo en mate- del t das las fusiones tienen
ria de MREL, pues resul- el sectoren igual virtualidad. Las
ta mds barato y sencillo Europaes realmente significativas,

emitir el capital adicio-
nal de resolucién, la
«non preferred senior
debt», para las entida-
des de mayor tamafio.
Ademads de estos factores, ciertos cam-
bios en el entorno estan aumen-
tando la ventaja de la escala.

Por ejemplo, la transforma-

cion digital tiene ele-

mentos de coste

insuficiente, tanto
en términos de
ROE como de ROA»

porque denotarian que
la union bancaria esta
funcionando, serian las
transfronterizas, esto es,
aquellas que dieran lu-
gar a bancos paneuropeos. Sin em-
bargo, el hecho de que esa unién ban-
caria esté incompleta -atn falta el
tercer pilar, el EDIS o Fondo de Ga-
rantia de Depédsitos Europeo- es un
impedimento de primera magnitud
para que esas fusiones transfronte-
rizas sean una realidad.

Esto nos deja con las fusiones na-
cionales como tinica opcién en el cor-
to plazo. Y aqui lo que importa es la
racionalidad de estas. El ejemplo es-
pafiol ilustra la conveniencia de estos
procesos nacionales como un paso
para racionalizar el mercado banca-

rio. Pero, y es también nuestro caso,
no todos los procesos de fusién se
culminan con éxito. Ni debemos,
por tanto, excluir esta posibilidad
ni pensar que una fusion es el bal-
samo de fierabras que va a acabar
con todos los males del sector ban-
cario europeo. En otras palabras,
las fusiones deben tener sentido
econdémico y financiero, es decir,
que la entidad resultante tiene que
ser mejor que las dos existentes pre-
viamente, y los mejor capacitados
para valorarlo son los consejos de los
bancos afectados y el propio merca-
do, sin cuya aquiescencia ninguna fu-
sién es posible. Cualquier interven-
cién de supervisores o gobiernos pue-
de resultar no ya inadecuada, sino
temeraria. Especialmente peligroso
es el concepto de campedn nacional,
tras el que se esconden multitud de
fracasos en distintos sectores.



