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om és habitual, el nUmero de la Revista Economica

de Catalunya que el lector té a les mans s’obre amb

la seccié Revista d’Economia, integrada per tres ar-
ticles de tematiques ben diferenciades. Agusti Segarra pre-
senta en el seu article una proposta de metodologia per
avaluar el paper de les universitats publiques sobre el terri-
torii ho fa analitzant el cas particular de la Universitat Rovira
i Virgili des de tres vessants: el paper de la universitat com a
instrument de transformacio del territori, els impactes de la
despesa a curt termini i, finalment, I'aportacio a llarg termini
dela universitat a I'eficiencia de les empreses locals a través
del capital huma i del capital tecnologic.

Jordi Angusto considera que la unié monetaria ha suposat
el que de fet havia de suposar: I'anul-lacié de les diferencies
nominals 0 monetaries i una competitivitat exclusivament
definida per la productivitat. Sense una devaluacié moneta-
ria, impossible de fer dins I'euro, I'Gnica via que té Catalunya
per esdevenir competitiva dins d’'un ambit economic que ja
és Unic passa principalment per millorar les prestacions dels
seus productes i incrementar la seva productivitat. | per as-
solir aquests dos parametres Angusto es pregunta si és
preferible inventar o aprofitar els invents vinguin d’on vin-
guin. Altrament dit, si cal més recerca o més innovacio, més
recerca basica o aplicada i industrial.

Angel Pes subscriu la tesi, defensada per economistes re-
coneguts com ara Peter Temin i David Vines, que els proble-
mes d’un pais només es poden resoldre en el context d’una
solucié per a I'economia internacional, tal com va passar,
per exemple, amb el desenvolupament econdmic dels anys
cinquanta i seixanta del segle passat als paisos occidentals,
que es va fonamentar en dues grans demostracions de col-
laboracio internacional: els acords adoptats a Bretton Wo-
odsl’any 1944 iel PlaMarshall de'any 1947. Aixi doncs, per
sortir de la crisi actual, Espanya ha de comencar per reco-
neixer que |'eficacia de la politica econdmica propia depen
que encaixi bé en els acords que regeixen la UME i en les
regles de I’economia global.

Coordinat pel professor Antoni Garrido, el dossier central
analitza en profunditat la crisi (i el procés de reestructuracio)
que ha experimentat el sistema financer espanyol en els dar-
rers anys com a consequéncia tant de la crisi financera in-
ternacional com de la davallada del sector de la construccio.
No cal dir que es tracta d’'una questié cabdal atés, entre
altres consideracions, 'elevat grau de bancaritzacid que
presenta I'economia espanyola.

Tanca el numero I’habitual espai Critica de Llibres, on es
comenta el llibre Arquitectura financiera internacional y eu-
ropea, d’Anton Gasol. ®
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DE LA URV SOBRE EL
TERRITORI: UNA PROPOSTA
PER RETRE COMPTES

Agusti Segarra
Catedraticd’Economia Aplicada
Universitat Rovirai Virgili

aimatge d’una universitat centrada en la formacio i

la recerca és un estereotip forga allunyat de la reali-

tat que envolta les universitats publiques catalanes.

Actualment, la universitat no sols forma els profes-
sionals qualificats i investiga, sind que també aspira a ser una
plataforma de difusié de coneixement i un instrument de canvi
territorial.

A partir del periode de reconversié industrial dels anys vuitanta del
segle XX, la universitat moderna s’erigeix com un dels principals
instruments del canvi econdmic i social. Avui és freqlient sentir
discursos on apareix el concepte de tercera missié universitaria,
quefareferenciaaun ventall d’activitats relacionades amb la trans-
ferencia de coneixements i la cooperacié entre les universitats i la
industria. Per donar resposta a aquestes demandes per part dels
governsiles societats, les universitats competeixen per desplegar
tot un conjunt d’estructures perifériques, com ara les plataformes
de transferéncia de coneixement, els vivers d’empreses, els parcs
cientifics o els centres tecnologics, entre d’altres. Fruit d’aquestes
noves estructures, en les darreres décades la frontera que separa
I’ambit tradicional de la universitat i el seu I'entorn s’ha anat diluint
en tota una trama d’estructures i iniciatives.

Revista Economica de Catalunya

A hores d’ara, les universitats catalanes son a les portes d’una
profunda reforma que en modificara la gestio, els incentius i els
ligams amb la societat. Sols aixi s’aconseguira una millora
substancial en la formacié de graduats superiors i s’enfortira la
recerca, de manera que les universitats publiques esdevinguin
veritables motors de la creacid de riquesa, de benestar i de
cohesi6 social (ACUP, 2008).

Aquest article presenta un esqguema que avalua el paper de les
universitats publiques des de diferents perspectives a partir del
cas particular de la Universitat Rovirai Virgili (URV). La proposta
d’analisi del paper de les universitats publiques sobre I'entorn
neix a partir de dues aproximacions sobre els impactes socials
i economics de la URV sobre la seva area d’influencia dutes a
terme els anys 2002 i 2011 (Segarra et al., 2002 i 2011).

LLa proposta convida a dur a terme una analisi dels impactes de
la URV des de tres vessants: el paper de la universitat com a
instrument de transformacio del territori, els impactes de la des-
pesa a curt termini i, finalment, I'aportacio a llarg termini de la
universitat a I'eficiencia de les empreses locals a través del ca-
pital huma i del capital tecnologic.



Una proposta per determinar

els impactes sobre el territori

La URV tot just té vint anys. Es va crear el 1991 arran de I'apro-
vacio, el 25 de setembre de 1989, d’un nou model universitari
a Catalunya'. Tal com deia la seva llei fundacional, la URV “ha
d’actuar com a motor del progrés cultural, del cientific i del
tecnic a les comarques meridionals de Catalunya i de manera
més especifica a les ciutats on s’ubiguen els seus centres” (Llei
36/1991, de 30 de desembre, de creacio de la URV). Des de la
seva creacio, la universitat ha estat un revulsiu per a les comar-
ques del sud de Catalunya en matéria de formacio, recerca i
internacionalitzacio, perd a la vegada la URV s’ha beneficiat
forga del dinamisme inherent a les deu comarques que formen
part de la provincia de Tarragona?. Els outputs de la universitat
publica generen uns efectes externs de gran impacte social i
economic i, en casos com el de la URV, la creacié de la univer-
sitat representa un abans i un després en la realitat de la seva
area d'influencia.

Els impactes de les universitats sobre les seves arees geogra-
fiques son de naturalesa plural i, a més, afecten una diversitat
d’aspectes de la realitat social i economica de les seves zones
d’influencia. En general, els efectes de la universitat sobre I'en-
torn es manifesten a diferents ritmes. En el cas de la despesa,
laincidencia és forca rapida, mentre que en els casos dels out-
puts els periodes de maduracié son llargs. Per tant, podem
afirmar que I'accid universitaria presenta una doble dimensio
geograficaitemporal. D’'unabanda, la dimensié geografica dels
impactes de la despesa i del coneixement estaran en funcio del
territori sobre el qual la universitat exerceix la seva influéncia.
D’altra banda, la dimensié temporal es manifesta a través de
I'evolucié de la produccio, I'ocupacié o la localitzacié de les
activitats economiques, per exemple. Tot plegat, la dualitat
espai-temps déna lloc a transformacions notables en la realitat
socioeconomica de I'area d’influencia de la universitat. Malgrat
els avengos assolits en els darrers anys, encara resten molts
interrogants oberts.

'La presencia universitaria a les comarques tarragonines es re-
munta al segle XVI, quan es va constituir una universitat a la ciutat
de Tarragona, amb ensenyaments de Gramatica, Arts i Teologia.
Jaen el segle XX, la Universitat de Barcelonavacrear el 1971 unes
delegacions de les facultats de Filosofiai Lletres i de Ciéncies ala
ciutat de Tarragona.

2 El periode 2001-2011, la poblacié censada de la provincia de
Tarragona va créixer un 32,2%, gairebé el doble que al conjunt de
Catalunya (18,6%), i va arribar a un volum de 807.044 residents.

La URV s’ha beneficiat forca del
dinamaisme inherent a les dew
comarques que formen part de la
provincia de Tarragona

El paper de la universitat com a instrument estrategic de la di-
namitzacié dels territoris ha donat lloc auninteres més gran dels
investigadors per estudiar els impactes de determinades uni-
versitats sobre els respectius territoris. Autors com Jaffe (1989),
Berman (1990) o Mansfield (1995) apunten les universitats com
a elements basics del procés d’innovacié, mentre que Au-
dretsch et al. (2005) destaquen el paper de les universitats en
la difusio de coneixements entre les empreses locals. Ara bé,
entre els estudis que s’ocupen de la incidéncia de les instituci-
ons universitaries sobre els seus entorns, hi predominen els que
analitzen els efectes sobre les regions que disposen d’una sola
universitat. En canvi, han gaudit d’una atencié més petita les
universitats situades en grans arees metropolitanes on operen
una diversitat de centres de formacio superior i de recerca (Da-
velaar i Nijkamp, 1989).

En general, aquests estudis s’ocupen de la manera com deter-
minades universitats europees i nord-americanes impacten
sobre les economies regionals. Ara bé, des de bon comenca-
ment, la situacié i la funci® de les universitats a Europa i als
Estats Units presenten diferencies importants (Aghion et al.,
2007). A Europa, les universitats tenen el seu origen en I'epoca
medieval, s’estableixen a les ciutats i esdevenen centres de
formacio superior. Als Estats Units, universitats com ara les de
Harvard o Virginia es van fundar durant els segles XVIIl i XIX en
poblacions petites perd a prop de les grans ciutats. Des de bon
comencament, aquestes universitats van esdevenir centres
d’educacidé superior i, també, instruments de dinamitzacio i
promocié economica (Hall, 1997).

L'esquema 1 (ala pagina seguient) presenta una proposta me-
todologica per avaluar els impactes de les universitats sobre
I’entorn des de tres perspectives complementaries: els impac-
tes sobre I'activitat econdmica dels recursos que utilitza la uni-
versitat (inputs), la incidencia del capital huma i de la recerca a
llarg termini sobre el desenvolupament economic (outputs) i el
paper que té la universitat com a instrument de canvi territorial
a través del foment del capital emprenedor, la transferéncia de
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coneixement i el foment de la cooperacioé entre els agents. La
universitat afecta la cohesio social, la projeccid economica i la
capacitat per cooperar i afrontar els reptes futurs del territori.
Aquestes son les tres dimensions que abordem en aquest article.

Per la via de la despesa, la URV es comporta com una unitat
que gasta en una série de compres i inversions que generen
efectes multiplicadors sobre I'activitat economica, I'ocupacio i
la base imposable. Per la via del coneixement, la formacié de
tecnics, llicenciats i doctors facilita a la persona beneficiaria un
accés millor al mercat de treball i una retribucié superior, pero a
la vegada la seva formacié també beneficia els companys de
feina quan gaudeixen del seu saber. El coneixement generat a
la URV beneficia les empreses que participen directament en
els projectes de recerca, pero a la vegada també permet que
altres empreses es beneficiin de les noves troballes. La tercera
dimensio és lamés ambigua, perd no per aixd menys important.
De fet, ens recorda que el futur és una dimensié que esta per
fer, i disposar d'institucions adients per reduir laincertesailapor
als canvis és clau en una conjuntura com I’actual.

Per tot aix0, la proposta metodologica respon a una seqliéncia
complementaria, que podemrepresentar entres grans categories:

Impactes a curt termini. Efectes economics de la URV sobre
la demandail’ocupacié que tenen lloc a curt terminii presenten
una clara dimensié economica. En general, es generen arran de
ladespesa que fanles universitatsiels col-lectius implicats (com
ara professors, estudiants, personal d’administracio i serveis,
visitants, congressistes o assistents als actes universitaris). Al
seu torn, lademanda de béns i serveis de les universitats sobre
I’activitat econdomica es produeix a través dels impactes direc-
tes (els fets per la mateixa institucio), indirectes (els fets pels
col-lectius universitaris) i induits (els que es produeixen per la
demanda generada pels sectors beneficiaris dels efectes direc-
tesiindirectes).

Impactes a llarg termini. Efectes de la URV sobre la producti-
vitat i el creixement econdmic que incideixen sobre la competi-
tivitat de les empreses locals. Aquests efectes es manifesten a
poc a poc i estan vinculats amb els outputs que genera la uni-
versitat quan du a terme les tres missions basiques: la docen-
cia, la recerca i la difusio del coneixement.

Impactes territorials. El paper de la universitat com a instru-
ment del canvi estrategic i la distribucio en I’'entorn territorial
dels efectes derivats dels inputs i els outputs. La URV té un

Esquema 1
Els impactes de la URV
4 N

Efectes directes

‘ , Renda
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Impactes Transferéncia de Competitivitat
sobre el territori coneixements empresarial

Capital emprenedor
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El coneixement generat ala
URYV beneficia les empreses que
participen directament en els

projectes de recerca, pero ala
vegada permet que altres empreses
es beneficiin de les noves troballes

paper clau en la transformacié de la xarxa de ciutats que confi-
guren el seu entorn. Esdevé un instrument clau per facilitar la
modernitzacio urbana i territorial.

La quota de mercat de la Universitat

Alllarg de les dues darreres decades de la URV, la composicio
i la procedéncia dels alumnes ha variat forca. D’'una banda, ha
augmentat el volum de matriculats, fins i tot durant els darrers
anys de crisi. D’altra banda, la seva area d’influencia s’ha anat
concentrant a la provincia de Tarragona i, també, s’ha escorat
cap alsud, cap a Castelld i Valencia. La URV ha perdut les seves
quotes de les provincies de Girona i Barcelona per concentrar-
se forga en les comarques tarragonines, sobretot al Tarragones
i al Baix Camp.

Durant la seva trajectoria, la URV no ha deixat d’augmentar la
seva area d’influéncia. Si durant el curs académic 1990-91 s’hi
van matricular 6.028 estudiants, al curs 2000-01 la matricula va
serde 12.480 estudiantsial curs 2012-13 va arribar als 13.855
alumnes (11.600 de grau i 2.255 de masters i doctorats).

Entre les universitats catalanes, la URV ha estat I'Unica que ha
vist incrementada la matricula any rere any. Aquesta evidéncia
posa de manifest dos aspectes de gran interes. Per una banda,
sembla que I'estrategia de la URV en la diversificacié de I'oferta
d’ensenyaments passa I'aprovat. Per altra banda, cal destacar
el gran potencial demografic de I’entorn de la universitat, que
des dels anys noranta ha experimentat una intensa transforma-
cié urbanaieconomica a un ritme superior ala mitjana catalana.
Aquestes dues circumstancies justifiquen, en part, el compor-
tament favorable de les matricules anuals de la universitat.

Durant la primera decada del segle XXI, ha incrementat el nom-
bre d’alumnes, perd ha variat for¢ca la procedéncia geografica
dels alumnes de grau, aixi com la seva quota de mercat respec-
te a la resta d’universitats publiques de Catalunya. Durant els

primers vint anys de vida, la matricula de la URV presenta els
trets seguents:

—

En el periode comprés entre els cursos 1990-91 i 1996-97
trobem una etapa de creixement intens de la matricula a un
ritme que mai no baixa del 6%, xifra forca elevada.

2. En el periode compres entre els exercicis 1997-98 i 2009-
10, trobem una segona etapa de consolidacié i millora de
posicions enrelacid amb laresta d’universitats publiques de
Catalunya. En aquest periode, el ritme de creixement es
modera, perd en termes comparatius amb la resta del sis-
tema universitari catala no perd mai posicions, tot i que en
cinc anys es perden alguns alumnes en relacié amb la ma-
tricula dels anys anteriors.

3. En l'etapa compresa entre els cursos 1997-98 i 2009-10
I’area de procedeéncia dels alumnes s’escora cap a la pro-
vincia de Tarragonai, finsitot, més al sud, com ara Castell0.

4. La URYV perd pes a les comarques interiors de la provincia
de Tarragona, mentre que augmenta la quota al Tarragones
i al Baix Camp, especialment entre els municipis del litoral.

Per tal de delimitar la quota de mercat i el hinterland de la URV a
partir de la seva influencia en la captacio territorial dels alumnes,
tenim accés a un recull de dades molt interessant. Per a tots els
municipis de Catalunya, I’Associacié Catalana d’Universitats Pu-
bliques (ACUP) ens ha subministrat informacio detallada sobre la
procedencia dels alumnes matriculats a la URV durant el periode
comprés entre els cursos 2000-01 i 2009-10. Aquesta font con-
télaresidencia familiar de gairebé tots els alumnes matriculats als
estudis de grau i master de les universitats publiques catalanes.
La distribucio de la matricula de la URV per provincies i comar-
ques subministra una informacié de gran interes que fins ara
restava inedita. Les dades subministrades per I’ACUP ens infor-
men sobre I'evolucié del mercat de la URV, perd també sobre la
quota registrada per les universitats publiques del pais a tres ni-
vells territorials: la provincia, la comarca i el municipi.

Alataula 1 (a la pagina seguent) es recull la procedencia dels
alumnes de la URV per provincies. Trobem una caiguda en el
nombre d’estudiants procedents de Girona i Barcelona, i des-
taca 'augment dels que vénen de Castell¢ i Valencia. En con-
cret, en el curs 2009-10 un total de 376 alumnes eren de Cas-
telld i 318 de Valéncia. Latraccié dels estudis de Medicina de la
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La distribucio territorial
de Ualumnat s’escora cap
a les comarques del Camp de
Tarragona, tret del Baix Penedeés

URV i el desplegament dels estudis del Campus Terres de I'Ebre
han repercutit en una quota més alta de la URV a les comarques
del nord de la Comunitat Valenciana.

Lataula 2 (ala pagina dreta) indica la quota de la URV enrelacio
amb la resta d’universitats catalanes. La URV perd posicions a
Barcelona i Girona, tot i que en aquestes provincies la seva
quota sempre ha estat baixa, i en guanya —encara que mode-
radament— a Lleida, les Balears, Osca i Saragossa. En canvi,
a Castelld, Valenciai Terol es posiciona al llarg d’aquesta prime-
ra decada del segle XXI com la universitat catalana amb més
presencia. Aquest salt és molt elevat a Castell6 i, sobretot, a
Valencia, on practicament la meitat dels alumnes que estudien
a Catalunya ho fan a la URV. Pel que fa a la demarcacié de
Tarragona, les dades indiquen que la universitat territorial ha
sabut defensar les seves posicions.

Per altra banda, la distribucié territorial de I'alumnat s’escora cap
a les comarques del Camp de Tarragona, tret del Baix Penedées
(prop del 60% d’estudiants entre el Tarragones i el Baix Camp).
Entre les quatre comarques de les Terres de I'Ebre, la quota de
mercat de la URV ha estat tradicionalment feble, si bé esta aug-
mentant forca després de la creacié del campus de Tortosa.

Els impactes de la despesa de la URV

El gruix dels estudis sobre elsimpactes de les universitats sobre
I’entorn s’ha centrat en els impactes a curt termini de la despe-
sa de la universitat i els seus col-lectius associats. En aquest
apartat determinarem quin ha estat I'impacte economic de la
URV mitjangant I'Gs del model input-output. Les dades submi-
nistrades per la gerencia de la URV cobreixen el periode 2000-
09, iaix0 ens permetra abordar des d’una perspectiva dinamica
com ha incidit la presencia de la universitat sobre la creacio de
renda productiva i d’ocupacio.

La idea basica del model input-output €s que davant un xoc en
la demanda es produeix un efecte expansiu final que multiplica
el xoc inicial. Aquest efecte multiplicador es deu al fet que els
sectors relacionats directament amb la universitat, els seus es-
tudiants o la seva plantilla, alhora, necessitaran demanar inputs
i consums intermedis d’altres sectors, i aixi successivament. La
demanda directa esta sotmesa, doncs, a un procés expansiu
com a resultat final d’'un procés d’interdependéencia sectorial.
Aquest metode ha estat el més emprat en la majoria d’estudis
sobre I'impacte de les universitats europees.

Ales universitats localitzades en paisos com els Estats Units, el
Regne Unit o Alemanya, per posar alguns exemples, els infor-
mes sobre I'impacte i el rendiment dels recursos publics desti-
nats a les universitats han experimentat un creixement sense
precedents.

D’una banda, I'elaboracié d’aquests treballs ha permés de ra-
tificar I'elevat retorn de les inversions fetes a les universitats i,
d’altrabanda, aquests resultats han servit per donar arguments

Taula 1
Procedeéncia dels alumnes de la URV per provincies
N

PERIODE DEL 2001-02 AL 2009-10
Girona 104 89 97 87 75 61 68 62 55 64
Lleida 382 363 373 394 408 439 427 432 429 405
Tarragona 9.781 9.778 9.901 9.962 9.637 9.475 9.440 9.222 9.383 9.607
Barcelona 1.608 1.374 1.255 1.138 1.054 910 905 852 804 904
Catalunya 11.875 11.604 11.626 11.581 11.174 10.885 10.840 10.568 10.671 10.980
Castello 162 152 181 221 251 285 303 315 354 376
Valéncia 55 65 89 144 189 235 267 287 301 318

¢ Font: elaboracié propia a partir de les dades de ’ACUP
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Taula 2

Quota de la URV en relacio amb la resta d’universitats publiques catalanes per provincies (en %)

e
PERIODE DEL 2001-02 AL 2007-08
Barcelona 1,14 1,12 1,07 1,04 0,90 0,90 0,82 1,00
Castell6 10,79 12,59 15,71 18,08 30,90 35,37 36,42 22,84
Girona 0,58 0,66 0,68 0,59 0,51 0,56 0,49 0,58
llles Balears 1,43 1,46 1,59 1,55 1,75 2,00 2,10 1,70
Lleida 3,76 4,09 4,52 4,72 5,32 5,21 5,13 4,68
Osca 3,06 3,79 3,52 3,26 3,43 2,86 3,06 3,28
Saragossa 6,80 7,03 6,82 8,31 12,21 12,18 11,70 9,29
Tarragona 65,30 66,42 66,92 67,29 67,71 67,39 66,76 66,83
Terol 8,60 11,83 15,53 20,62 22,58 26,80 30,91 19,55
Valéncia 10,12 13,58 22,78 28,18 38,22 43,59 45,59 28,87
Total de la URV 7,64 7,82 7,90 7,85 8,03 8,01 8,00 7,89

Y Font: elaboracio propia a partir de les dades de ’ACUP

als gestors publics partidaris d’augmentar la pressié dels go-
verns perque les universitats siguin més responsables, eficients
i productives en I'Us dels recursos publics.

A Europa, el primer treball que va abordar la incidéncia d’'una
universitat sobre la seva regié va dur-lo a terme De Long (1969).
A través de la metodologia input-output, De Long va quantificar
els impactes econdmics de la Universitat de Groningen sobre la
seva area d’influencia. En general, a Europa predominen els es-
tudis que s’ocupen de I'impacte sobre la despesail’ocupacio de
les universitats publiques situades en ciutats mitjanes o en regi-
ons rurals (Moore i Sufrin, 1974; Beck et al., 1993; Florax, 1992;
Fowkes, 1983; Zelder i Sichel, 1992; Amstrong, 1993); en canvi,
els estudis sobre les universitats de les grans arees metropolita-
nes son menys freqlients (Felsentein, 1996). Aixi mateix, en els
darrers anys I'interes dels governs per quantificar el retorn de les
inversions publiques en les institucions universitaries ha crescut
considerablement. Per exemple, I'informe The impact of univer-
sities on the UK economy és un estudi periodic de I'associacid
de les universitats del Regne Unit sobre la incidencia de 166
universitats en el seu entorn territorial (Kelly et al., 2009).

A Catalunya, predominen els estudis sobre I'impacte economic
deles universitats a través de lametodologia de les taules input-
output. Laprimerainiciativa va ser ala Universitat de Lleida (Sala
et al., 2003); la segona, a la URV (Segarra et al., 2002, 2011;
Segarra, 2003; Llop, 2004); la tercera, a la Universitat de Vic

(Morall, 2004; Parellada i Duch, 2005), i la quarta, a la Universi-
tat de Girona (CarrerasiRigall, 2008). Actualment, gairebé totes
les universitats catalanes han elaborat estudis sobre I'impacte
economic de la universitat en la seva area d'influencia. La URV
ha estat objecte d’estudi en dues ocasions (Segarra et al.,
2002, 2011).

Entre les universitats espanyoles, podem citar els treballs de
Garrido et al. (2006) per a la Universitat d’Alcala, i de la Funda-
cion Ciencia y Desarrollo (2008); de Larran et al. (2011) perala
Universitat de Cadis; de Pastor i Peraita (2012) per al conjunt
del sistema universitari espanyol; de Garrido et al. (2008) per a
la Universitat de Jaén, i de Pastor i Pérez (2009) per al conjunt
d’universitats publiques del Pais Valencia, entre d’altres.

La disposici¢ de dades comptables corresponents a diversos
exercicis ens permet abordar els impactes de la despesa uni-
versitaria sobre I'activitat econdmica i I'ocupacié des d’una
perspectiva temporal més rellevant que I’'adoptada en la majo-
ria d’estudis. Per estimar els impactes sobre lademandail’ocu-
paci6 dela URV, es recorre alataulainput-output de Catalunya,
publicada per I'ldescat I'any 2005, que fa referencia a I'exercici
20018. A partir del model input-output per calcular I'impacte
economic de la URV hem de definir previament I'estructura de

3Per a més detall sobre la metodologia emprada, vegeu Segarra
etal. (2012).
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Durant el pertode 2000-2009 la
presencia de la URV va generar
un total de 66.669 llocs de treball/
any, que representen uns 6.670
llocs de treball anuals

les seves despeses. Es a dir, haurem de tenir en compte la des-
pesa en inversio, les despeses corrents, la despesa de consum
de la plantilla i dels estudiants de la URV i, per Ultim, la despesa
que efectua la Fundacié URV. Tenim aixi el vector Ad, que recull
les partides de despesa sobre cada branca de produccio:

Ad=Ai+Am +Ap + Ae + Af

On Ai és un vector que incorpora la inversié efectuada per la
URVila seva destinacio sectorial, el vector Am recull la despesa
en mercaderies i compres corrents de la URV, el vector Ap pre-
veu I'assignacié a cada branca de la despesa en consum de la
plantilla de la URV, el vector Ae recull la despesa efectuada pels
estudiantsi, finalment, Afconsiderala despesa sobre cada sec-
tor productiu que es deu a les activitats relacionades amb la
transferencia de tecnologia®.

A partir de I’'expressio anterior, el model input-output distribueix
I’efecte total sobre la produccid sectorial en tres efectes:

1. Lefecte directe que recull la injeccié de rendes de la univer-
sitat sobre les activitats productives.

2. Lefecte indirecte que recull 'impacte dels sectors recep-
tors de la demanda directa quan demanen inputs i matéries
primeres de la resta de sectors.

3. Lefecte induit que mesura la retroalimentacié desencade-
nada sobre les activitats productives davant un xoc exogen
de demanda, que augmenta la produccio i les rendes sala-
rials, i genera un consequent increment del consum i un nou
impacte sobre la produccio.

Sientrem amb la despesa primaria generada perla URViels seus
col-lectius associats, podem observar el seglient. Durant el peri-

4En aquest epigraf no s’ha inclos la despesa generada pels visi-
tants dels estudiants de la URV.
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ode 2000-2009, la URV va generar una renda total d’uns 5.721
milions d’euros a preus de I'any 2009. Per partides de demanda,
s’observa que el consum efectuat pels estudiants ocupa la posi-
cié més important, amb un 36% de I'efecte total aproximada-
ment. A continuacid, se situen el consum dels treballadors, amb
un 29% de I'impacte, i la inversié de la universitat, amb un 19%.
Les compres corrents de mercaderies i les despeses de la Fun-
dacio URV, amb un 10,5% i un 5,5% respectivament, ocupen la
darrera posicié en importancia d’efectes.

Des del punt de vista sectorial, el sector dels serveis a les empre-
Ses, en primera posicio, i el sector del comerg, en segona posicio,
encapcalen el ranquing d’efectes rebuts sobre la demanda final
per la presencia de la URV. En menor mesura, també surten molt
afectats els transports, I'nostaleria i els aliments, entre d’altres.

L'impacte economic de la URV sobre la produccid i I'ocupaciéd
ha augmentat forca al llarg del periode d’observacié. Durant la
primerameitat del periode, els efectes es van mantenir al voltant
d’unarendatotal d’'uns 540 milions d’euros de I'any 2009, men-
tre que a la segona meitat I'impacte va augmentar un 20% res-
pecte al valor corresponent a I'inici del periode. En el terreny
laboral, durant el periode 2000-2009 la preséncia de la URV va
generar un total de 66.669 llocs de treball/any, que representen
uns 6.670 llocs de treball anuals en termes mitjans.

Aquests resultats es deriven dels importats efectes multiplica-
dors de ladespesa universitaria. Lainversio efectuada perla URV
es transformaen una quantitat final que és aproximadament 5,23
vegades més gran que I'import inicial. Aquest elevat impacte de
les decisions inversores de la URV sobre el conjunt de I'activitat
econdmica s’explica principalment per la importancia dels efec-
tes induits sobre els sectors productius (2,74). En paral-lel, les
despeses corrents en mercaderies acaben ocasionant un efecte
que multiplica per quatre la despesa inicial de la universitat en
aquesta partida. El consum de la plantilla ocasiona un efecte
multiplicador que es quantifica en 4,37 vegades la despesa oca-
sionada inicialment pels treballadors de la URV, mentre que el
consum dels estudiants acaba multiplicant en 5,21 la despesa
directa inicial i les despeses de la Fundacié URV tenen un efecte
multiplicador de 4,18. En temes totals, I'activitat de la URV mul-
tiplica per 4,74 la demanda directa ocasionada. Dins d’aquest
multiplicador total, resulta important I'efecte induit que es cana-
litza a partir de lanova ocupaciéil'increment ales rendes salarials
que fan augmentar un altre cop el consum i, en consequéencia,
també fan augmentar la renda de nou.



Taula 3
Importanciarelativade Fimpacte economicdelaURV
el 2009 (milions d’euros i nombre de treballadors)

e N

URV 673,7 7.841

PIB (B) ocupats (D)
Tarragona 20.875 349.200

(A (B) (C)/(D)
URV/Tarragona 3,20% 2,20%

Fonts: Comptabilitat Regional d’Espanya i

Enquesta de Poblacié Activa, INE

k

Per ultim, veurem quin és I'impacte de I'activitat econdmica
generada per la URV sobre el conjunt de la provincia de Tarra-
gona. La taula 3 mostra que I'impacte econdmic ocasionat per
la URV representava I'any 2009 el 3,2% del PIB i el 2,2% dels
ocupats de la provincia de Tarragona®.

Aquestes dades posen de manifest laimportancia de I'activitat
de la URV sobre I'economia de la provincia de Tarragona. La
universitat no només ocasiona un impacte quantitatiu elevat en
termes absoluts, sind també un efecte important en termes
relatius. Aquesta evidencia empirica resulta molt important a
I’hora d’identificar el paper que té la universitat dins I’'economia
catalana i, sobretot, dins I'economia del Camp de Tarragona i
de les Terres de I'Ebre.

Els impactes de la formacio

i la transferéncia de coneixement

En els darrers anys, la bibliografia econdmica ha comencat a
calibrar en quina mesurainflueixen les universitats en la produc-
tivitat de les empreses i el creixement economic dels territoris.
Es tracta d’analitzar com la formacié d’especialistes afecta la
competitivitat de les empreses, com es beneficien les empreses
de I'R+D generat a la universitat o de quina manera les univer-
sitats publiques afecten el capital social, entre altres factors. Per
a Cox i Taylor (2006), 'impacte a llarg termini de les universitats
sobre les arees d’influencia es pot dur a terme a través de cinc
canals diferents:

5 L’activitat economica de les universitats publiques espanyoles
representavael 2,3% delarendaiel 2,9% del’ocupacié d’Espanya
I'any 2011 (Pastor i Peraita, 2012).

1. Una primera via, potser la més important, esta relacionada
amb la formacié. Les universitats formen el capital huma a
través de I'oferta d’ensenyaments de graus, masters i cur-
sos de doctorat. Un elevat percentatge dels titulats acostu-
men a buscar la seva primera ocupacié en el mercat laboral
de la regi6. La URV, durant el periode compres entre els
cursos 1992-9312010-11, va graduar 31.785 persones.

2. Unsegon factor és la generacié de coneixement a través de
lainversié en recerca basicaiaplicada, ila creacié d’empre-
ses derivades (spin-off). Un exemple de I’'evolucié positiva
de la recerca de la URV és I'increment del 24% dels grups
reconeguts amb financament a la URV i del 31,08% del seu
finangament.

3. Unaterceravia és el flux de transferencia de la URV cap ala
resta d’agents territorials. Una dada que mostra I’'evolucié
positiva de la URV en aquest apartat és 'augment de 6.921
a 9.566 milers d’euros de contractes de transferencia de
I’exercici 2007 al 2009.

4. Un quart mecanisme d’influencia de les universitats es pro-
dueix a través del capital social. La URV no només és un
agent més dins del context socioeconomic, sind que a més
amés disposa d’un reconeixement dins de la societat civil i
els agents publics. La plasmacio de la generacio de capital
social és la seva participacio en diferents consells d’orga-
nismes publics i privats.

5. Per dltim, les universitats projecten una millor imatge del
territoriifaciliten que els inversors locals i forans materialitzin
els seus projectes, i aixi puguin aprofitar els factors vinculats
amb el coneixement, els nivells de productivitat i de compe-
titivitat de les empreses locals i, en darrer terme, el capital
social local.

En definitiva, I’existencia d’una universitat pot cridar I'atencié
dels inversors locals i forans per fer inversions ala zona, de cara
a aprofitar els factors vinculats amb el coneixement i el capital
social local, i assolir en les seves empreses un nivell elevat de
productivitat i de competitivitat.

Els efectes d’arrossegament dels outputs universitaris donaran
lloc a un desenvolupament territorial que es fara palpable al llarg
del temps. Ara bé, al mateix temps, cal advertir que les univer-
sitats també estableixen, i cada vegada més, vincles espora-

Revista Economica de Catalunya

23



dics i estables amb altres universitats, centres de recerca i em-
preses foranes, que produeixen uns efectes de difusid que
ultrapassen el marc geografic local. Aquesta evidencia no s’ha
de quantificar com una fuita externa, sind també com una opor-
tunitat creixent perqué les empreses locals es projectin cap a
I’exterior.

Per tal de capturar els efectes allarg termini de la URV sobre les
empreses locals, el punt de partida sera una funcié de produc-
Ci6 que adopta la forma seglient,

Y,=A,(KH,) F (K,L KH))

On Yindicalarenda, 4 el nivell de la tecnologia, L el nombre de
treballadors ocupats, K I'estoc de capital fisic, KH 'estoc de
capital humai F la funcié de produccié. Com es pot observar,
el capital huma incideix per dues vies sobre la produccio agre-
gada de I'economia: directament, com un factor de producciod
més, iindirectament, a través del progrés tecnicilaincorporacio
de tecnologia més eficient (Berndt i Hansson, 1991).

Arribats en aquest punt, ens interessa adoptar una serie de
consideracions proposades per Griliches (1979), que va ampli-
ar la funcié de produccié anterior amb la incorporacié del co-
neixement com un estoc més. El treball pioner de Griliches ar-
gumenta que els esfor¢os en R+D recauen sobre els agents
individuals que duen a terme les inversions —empreses, centres
de recerca, laboratoris, entre d’altres—; perd gracies a la imita-
cio, la copiaila circulacié de les idees, també beneficia el con-
junt de la societat —technological spillovers— (Romer, 1990). Si
incorporem I’'R+D a I’equacié anterior, tindrem,

Y,=A,(KH, R,)F (K,L,KH,R,)

On R representa l'impacte de la recerca sobre la funcié de pro-
duccid, i també sobre el progrés tecnologic que determina la
productivitat del conjunt de I'economia. En I'esquema anterior
trobem a faltar un element clau per al funcionament de les eco-
nomies: les institucions. A partir d’aqui, autors com Acemouglu
i Johnson (2005) lamenten I’escassa atencio que els models de
creixement economic dediquen a les institucions. Tal com va
defensar Dasgupta (2007), les raons que uns territoris estiguin
desenvolupats i altres no sovint s’han de buscar en el funciona-
ment de les seves institucions. Les institucions i la confianca
entre els actors del sistema sén elements clau per facilitar el
capital social d’'una comunitat. En darrer terme, per determinar
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la incidéncia de la presencia de la URV a través de la seva ca-
pacitat per generar capital huma, capital tecnologic i capital
social, I'expressio final seria la seguent,

Y,=A, (KH,, KT,, U,, KS,)F (K,, L,, KH,, KT,, U,, KS,)

On s’incorpora el capital social, KS, i I'aportacio al llarg del
temps de la universitat, U, a través de I'estoc acumulat dels
graduats, la recercaila transferéncia de coneixements.

A partir d’aqui estem en condicions de determinar la incidéncia
dels factors relacionats amb la URV (capital huma, capital tec-
nologic i capital social) sobre la productivitat del conjunt del
sistema productiu de la provincia de Tarragona. Formalment, el
punt de partida és una funcié de produccié ampliada del tipus
Cobb-Douglas, en linia amb la proposada per Griliches (1979).
Per aquesta via assolim, al mateix temps, dos objectius: desta-
quem el paper del coneixement com a principal forga del crei-
xement economic, i considerem els capitals huma, tecnologic i
social com els principals determinants de I’'R+D. Si seguim la
proposta de Lokshin et al. (2008), tindrem I'expressio seglient,

Y,=A,K*L/KH: KT U’ KS" ,

On Y és la produccié agregada de la provincia de Tarragona; L,
el nombre de treballadors; K, la dotacié de capital fisic; KH, el
capital huma; KT, el capital tecnologic, exclosos els outputs
universitaris; U, I'estoc dels outputs de la universitat; KS, el ca-
pital social, i 4, el nivell de la productivitat de I'economia provin-
cial. Els exponents dels determinants de la produccio son les
elasticitats de la produccié provincial respecte a cadascun dels
factors; el parametre 4 és la taxa de variacié de la productivitat
agregada de 'economia provincial, 4, = Ae*, i, finaiment, u €s
el terme d’error.

A partir de la funcid de produccié anterior podrem determinar,
malgrat les limitacions en les dades elaborades en I'ambit pro-
vincial, la incidéncia dels outputs de la URV sobre la productivi-
tat. L'estimacioé empirica la durem a terme en dues etapes: la
primera fa una descomposicié dels motors del creixement del
VAB de la provincia de Tarragona durant el periode 1987-2007
i la segona estima els parametres de la funcié de produccid
anterior.

Els resultats de les regressions es poden veure a la taula 4 (ala
pagina dreta). Destaca la contribucié positiva sobre el creixe-



ment del VAB del capital fisic i les aportacions de la Universitat,
mentre que el capital tecnologic sols hi contribueix positivament
en el periode 1997-07. El factor treball s’erigeix com la principal
font del creixement del VAB, equivalent a gairebé la meitat del
creixement del VAB per a tot el periode 1987-07, mentre que el
capital huma presenta contribucions positives al creixement del
VAB en tots dos periodes. Tanmateix, la contribucio del capital
huma disminueix durant el periode 1997-07, cosa que posa de
manifest el menor impacte de la productivitat marginal del ca-
pital huma quan la dotacié de treballadors especialitzats és
superior. En darrer terme, el capital social contribueix durant els
dos subperiodes al creixement del VAB de la provincia de Tar-
ragona, amb una aportacio que representa el 14,54% del crei-
xement registrat durant el periode 1997-07¢.

Durant el periode 1987-97 la contribucio de la URV va repre-
sentar el 8,18% del creixement del VAB industrial, mentre que
en el periode 1997-07 la contribucié va ser del 17,65%.

La Universitat com a motor de transformacio territorial
Moltes universitats, especialment a Anglaterra, creades durant
la segona meitat del segle XIX van mostrar, des de la seva cre-
acio, un gran interes per dinamitzar el territori. Des de llavors,
moltes universitats publiques han aspirat a tenir un triple paper
com a centres de recerca internacional, institucions de forma-
cié de qualitat i instruments de desenvolupament regional.

SEncara que aquests valors puguin semblar elevats, se situen per
sota d’altres estudis. Pastor i Peraita (2012) estimen que més de
lacinquena part (23,3%) del creixement dels darrers dos decennis
de I’economia espanyola és atribuible de manera directa i indirec-
ta a les contribucions del sistema universitari espanyol.

El reconeixement de les
universitats com a fonls de
coneixement 1 recerca avancada
les ha inserit en les politiques
publiques de desenvolupament

Aquesta dimensié és particularment important en universitats
publiques com ara la URV, que es troben en espais territorials
ben acotats i exhibeixen un gran dinamisme economic i social.

L’entorn territorial de la URV és una trama urbana formada per
una serie de ciutats petites i mitjanes (Teruel et al., 2010). En els
seusvintanys de vida, la universitat publica s’ha consolidat com
un instrument imprescindible per abordar el canvi del model
productiu i, avui dia, el gruix de les iniciatives que duen a terme
les administracions locals iles institucions territorials reclamaun
gran protagonisme de la universitat. Aquest sentiment és com-
partit en una doble direccié. D’una banda, les institucions i les
administracions locals esperen una implicacio directa de la uni-
versitat. De I'altra banda, la URV ha posat en marxa en els dar-
rers anys tota una série d’iniciatives que tenen com a objectiu
articular un marc adient per a la cooperacié i la innovacié em-
presarial.

El reconeixement de les universitats com a fonts de coneixe-
ment i recerca avangada les ha inserit en les politiques publi-
ques de desenvolupament, sobretot a partir de I'impuls de la

Taula 4
Contribucions al creixement de la producci6 a la demarcacié provincial de Tarragona
e N
PERIODE 1987-07
987-0 2,968 -0,238 0,822 -0,027 0,41 1,287 0,352 0,362
1987-07 (-100,00%) (-8,0%) (-27,70%) (-0,91%) (-13,80%) (-43,40%) | (-11,90%) | (-12,20%)
1987-97 2,395 0,911 -0,04 -0,26 0,196 0,845 0,535 0,208
(-100,00%) (-38,00%) (-1,7%) (-10,9%) (-8,20%) (-35,30%) | (-11,90%) | (-12,20%)
1997-07 3,541 -1,387 1,683 0,206 0,625 1,729 0,169 0,515
(-100,00%) (-39,2%) (-47,50%) (-5,80%) (-17,60%) (-48,80%) (-4,80%) | (-14,50%)
Aportacio percentual entre parentesi
¢ Font: elaboracié propia
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innovacio. Es tendeix a un model que estimula regions del co-
neixement competitives, caracteritzades per una cultura d’in-
novacio col-laborativa en xarxes d’agents publicsi privats locals
(Morgan, 1997). Concretament, les institucions intervenen cre-
ant vincles amb les empreses i ajudant a generar clUsters.

Lainnovaci¢ estimula la demanda, la produccid i la competitivi-
tat, que es pot donar per la reduccié de costos i una millor
preparacio dels recursos humans. Els centres universitaris han
de fomentar entorns innovadors entre recerca, empreses i sis-
tema productiu, ajudant que la competitivitat arribi mitjangant el
teixit empresarial. En aquest entramat, és encara millorable el
vincle entre el mon universitari i el mercat de treball.

Des del punt de vista dels territoris, els esfor¢os s’han orientat,
en part, a atreure i retenir industries intensives en tecnologia i
empreses innovadores, a més d’incrementar la productivitat en
I’economia del coneixement i implementar habilitats regionals
per al’adaptacio ales circumstancies economiques canviants.

Balanc final

En els seus primers vint anys, la URV s’ha convertit en el re-
vulsiu social i econdmic més gran de la seva area d’influencia.
Es un dels grans centres de contractaci6 laboral de la demar-
caci¢ i també el principal organisme de recerca i formacio,
perd, sobretot, el millor revulsiu per construir un futur diferent
i ambicids. La principal aportacié que pot fer la universitat pu-
blica consisteix a generar confianca i fomentar la cooperacio
individual i col-lectiva.

La URV té avui importants reptes que caldra que superi sense
malmetre els fonaments irrenunciables de tota institucié publi-
ca. El primer esta relacionat amb les restriccions pressuposta-
ries derivades de la crisi financera internacional, que obligara a
un Us més eficient dels recursos publics. En segon lloc, I'enve-
liment de la poblacié de les nostres societats produeix una
caiguda del nombre de recursos laborals, que afectara també
el perfil de I'alumnat en una série d’especialitats determinades.
En tercer lloc, I'obertura més gran de les economies i I'aparicid
de nous equilibris mundials fa que la universitat adopti un paper
més actiu com a instrument de dinamitzacio territorial.

A les universitats publiques catalanes els espera un futur incert
perque els governs, les empreses i les institucions del pais a
I'hora d’avaluar el seu paper sobre la societat volen i dolen. Es
a dir, valoren forca els resultats en matéria de recerca, transfe-

Revista Economica de Catalunya

La principal aportacio que
pot fer la universitat publica
consisteix a generar confianca
1 fomentar la cooperacio
mdividual 1 collectiva

rénciaiformacio, perd quan s’aborda el finangament mitjancant
els pressupostos publics o les aportacions directes de les em-
preses les resistencies son importants. La nostra societat aspi-
ra a una universitat publica de qualitat i en valora les aportaci-
ons, pero no disposa de criteris clars i transparents per establir
els mecanismes de finangament. Davant d’aquestes reticenci-
es, la transparéncia i la rendicié de comptes sén uns exercicis
obligats de cara a fomentar una competéncia sana i formar un
sistema universitari catala més complementari i eficient. l
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AQUESTA LA QUESTIO?

Jordi Angusto
Economista
Vicepresidentde la Comissi6 d’ Innovaci6, CEC

amaxima “;Que inventen ellos!”, d’Unamuno, val-
dria per sintetitzar amb un sol esldgan publicitari
els atributs de I'economia espanyola sota el regim
franquista: una economia greument afectada de
manca d’innovacio i, per tant, de baixa productivitat, fins i tot a
les regions més emprenedores, com ara Catalunya. Per qué
calia fer recerca i innovar, si duanes i aranzels ens protegien de
lacompetenciaifacilitavenla copiaila distribucié local d’invents
forans? El comportament empresarial més racional era, proba-
blement, visitar fires internacionalsiaconseguir la distribucio del
que s’havia desenvolupat fora. Aixi doncs, per qué haviem de
gastar en R+D? | qui diu “llicenciar per distribuir” pot dir igual-
ment “copiar”, o fer reverse engineering, que sona molt millor.

Per aix0, entrar a la Unié Europea, primer, i formar part de
I’euro, després, havia de suposar el sotrac que ha suposat:
un deficit comercial de campionat que any rere any anava
inflant el deute extern fins a xifres colossals. | siaquest deute
havia de servir per al que va servir, és a dir, per fer-nos el
xalet i un tren d’alta velocitat per anar-hi, en comptes de
servir per reforgar el teixit economic en alld en que pitjor ana-
va, a saber, per millorar el nostre nivell d’innovacio i la pro-
ductivitat associada, no és gens estrany que hagim arribat
on som: tancament d’empreses a dojo i un atur sense pre-
cedents.

| alhora, records d’ocupacié a Alemanyal
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Des de I'entrada a I’'euro, el superavit comercial d’Alemanya no
ha deixat d’augmentar mentre que el nostre deficit creixia, i el
de Gréecia, Portugal, Italia... El deute extern actual d’aquests
paisos és el sumatori dels deficits comercials previs. Son
aquests, per tant, els que ens han de preocupar. També a Ca-
talunya, ates que no ha tingut un comportament gaire diferent.

Fins a I'esclat de la crisi 'any 2007, també Catalunya anava
encadenant deficits comercials any rere any des de 'entrada a
I’euro. Un déeficit que es va aturar el 2011, comptant-hi el turis-
me, i el 2012, sino I'hi comptem; perd que es va aturar, sobre-
tot, gracies ala disminucié de les importacions —un 23% entre
els anys 2007 i 2012 —, i aix0 gracies a I'increment de I'atur i a
la caiguda de la demanda interna.

Per tant, si tornéssim a una situacié de plena ocupacid, no
tornariem a incorrer en déficits?

Productivitat i laboriositat

Deixem-nos estar de comparacions ridicules entre la laboriosi-
tat germanicail’espanyola, o entre I'’espanyola i la catalana; qui
fa servir un tractor és sempre més productiu que qui fa servir la
falg. | d’aixo vala cosa: de la forga de productivitat més gran del
sistema economic alemany respecte del nostre, Catalunya in-
closa, i aquesta és gracies a una disposicid més grans de mit-
jans, una millor organitzacio, una inversié en tecnologia i inno-
vacid molt superior i una piramide de poblacié laboral més
adequada en termes de formacié professional i universitaria.
Traduit en producte per treballador: un 37% superior a Alema-

Totes les dades d’aquest article estan extretes directament d’Eurostat.

Grafic 2
Saldo comercial de Catalunya amb la resta del mén
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Han tancat milers d’empreses
espanyoles i s’ha generatl un
atwr colossal a Espanya, mentre
que Alemanya coneix nivells
d’ocupacio com mai abans

nya al moment d’entrar a I'euro. Es un diferencial que hauria
pogut coexistir sense grans trasbalsos, a partir del diferent can-
vi de divisa local per euros... sempre que la inflacié i la produc-
tivitat haguessin evolucionat de manera similar en ambdds
paisos. Perd, en comptes d’aixo, els deu primers anys de I'eu-
ro, si bé la productivitat va augmentar de manera similar en
ambdads paisos —prop d’un 8%-—, els preus van pujar a Espanya
un 30% respecte als d’Alemanya.

El diferencial de preus ha desaparegut, i no ha quedat sin¢ el dife-
rencial de productivitat. I, amb aixo, els processos de més alta pro-
ductivitat dins I'ambit de I'euro s’han acabat imposant i han fet
tancar les portes de totes aquelles empreses en que era inferior; és
a dir, han tancat milers d’empreses espanyoles i s’ha generat un
atur colossal a Espanya —com a tota la periféria europea—, mentre
que Alemanya coneix nivells d’ocupacié com mai abans.

El grafic 3 mostra I'evoluciod del producte per treballador, un
indicador aparent de la productivitat. El procés de convergencia
ha estat tan formidable com cabia esperar; perd a costa de
deixar fora del mercat les empreses que no el podien assolir. Es
un procés que vam amagar durant uns quants anys mitjangant
la bombolla, substituint I’estructura productiva industrial per la
immobiliaria, un sector a recer de la competencia exterior i per

Grafic 3
Producte per treballador a Espanya i Alemanya
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Grafic 4
Creixement real del PIB a Espanya i Alemanya
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al qual hi havia finangament a dojo; de fet, el finangament exte-
rior que tot déficit comercial suposai que ens ha acabat deixant
amb un deute extern immens i en mans dels creditors forans.

Podem distreure’ns culpant uns els treballadors i uns altres els
empresaris com a responsables del diferencial d’inflacio que ha
trencat els dics de contencid dels preus, el que en teoria havia
de permetre la convivencia d’economies menys productives
amb les que ho eren més. Podem distreure’ns amb aixo o allo,
perd segurament era inevitable que els preus pugessin més alla
on més creixia I'economia, com era també inevitable que els
paisos al principi més pobres tinguessin un creixement superior.
Precisament per a aix0 es van establir compensacions miliona-
ries per als paisos pobres. Unes compensacions, i després uns
préstecs, que atiaven un creixement que ja havia de ser natu-
ralment superior en uns paisos que, en obrir les seves econo-
mies, havien de gaudir d’externalitats positives.

Al grafic 4 es mostra el creixement acumulat del PIB a Espanya
i a Alemanya. Es evident un creixement més gran de I’'economia
espanyola a copia d’incrementar I’'ocupacié i laimmigracio que
aquest demanava, i no pas d’incrementar la productivitat.
Aquest fet explica molt millor el diferencial d’inflacio reflectit al
grafic 5 del que ho fa I'evolucié salarial.

De fet, I'evolucié dels salaris, si bé va seguir la dels preus, va
anar per sota d’aquests durant tot el periode analitzat; per con-
tra, els beneficis de les empreses que reeixien augmentaven per
sobre dels preus, tal com es mostra al grafic 6.

Sobre la base d’aquestes dades sembla molt dificil que una
devaluacié interna, basada en una reduccioé de salaris que de
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Grafic 5
Diferencial d’inflacié entre Espanya i Alemanya
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moment no es reflecteix en els preus, pugui revertir la situacié
i permeti recuperar competitivitat internacional, més encara
quan el grau d’obertura de la nostra economia s’ha més que
doblat, cosa que significa que les importacions —els preus de
les quals no es decideix aqui—i les exportacions —els preus de
les quals responen al mercat global- suposen prop del 70%
del PIB.

Productivitat i competitivitat

La unié monetaria ha suposat el que, de fet, havia de suposar:
I'anul-lacié de les diferéncies nominals o monetaries i una com-
petitivitat exclusivament definida per la productivitat, caracte-
ristica que cal entendre no només relativa al procés productiu
sind, també, a les prestacions dels productes. |, també, molt
influida per la dimensié empresarial: el fet que a Catalunya tin-
guem tres vegades més pimes que a territoris similars com ara
Finlandia, Dinamarca o Belgica, perd amb una facturacié d’un

Grafic 6
Evolucié de preus, salaris i beneficis
en els primers deu anys de I’euro
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terc de les d’aquells, suposa que les nostres suporten uns cos-
tos d’estructura triples dels d’aquelles.

Sense una devaluacié monetaria impossible de fer dins I'euro, i
amb una devaluaci¢ interna dolorosa i inutil mentre no caiguin els
preus, I'Unica via per recuperar o, millor dit, per esdevenir com-
petitius dins d’un ambit economic que ja és Unic, i on per tant no
hi ha diferéncies nominals o monetaries, passa necessariament
per incrementar la dimensié empresarial, millorar les prestacions
dels seus productes i augmentar-ne la productivitat.

Es per aquests dos darrers parametres que aquest article du el
titol que du i es pregunta si és preferible inventar o aprofitar els
invents vinguin d’on vinguin. Altrament dit: si cal més recerca o
més innovacio, és més recerca basica o aplicada i industrial?

La Unio Europea elabora cada any I'lnnovation Union Scorebo-
ard (IUS) per seguir I'evolucié dels diferents paisos de la Unid
pel que fa a innovacié i fa servir un indicador multifactorial que
agrupa vint-i-quatre variables, des de I'esfor¢ en R+D fins a la
existencia de xarxes de capital risc i business angels. La persis-
téncia, any rere any, d’Espanya, Grecia, Irlanda i Portugal a la
cua dels paisos innovadors va donar lloc, ja fa deu anys, a la
denominacio PIGS. No ha d’estranyar, doncs, que aquests si-

Grafic 7
Innovation Union Scoreboard 2013
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guin els paisos on la crisi actual esta sent més virulenta, ates
que el grau d’innovacio anticipa el nivell de competitivitat. Per
aixo, fabasarda comprovar que, encara avui, Espanya continua
formant part del grup de paisos poc innovadors.

Lluny del grup de padisos liders en innovacio, on es troben Ale-
manya i els nordics, Espanya se situa entre els moderadament
innovadors, juntament amb Portugal, Gréecia, Italia, Hongria,
Lituania i Eslovaquia. | Catalunya, tot i no figurar a I'lUS, no
presenta dades gaire millors.

Recercaiinnovacié a Catalunya
A Catalunya estem cofois de produir I'1% de la ciencia mundial,
un percentatge molt més alt del que ens pertocaria per poblacié
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Per tal de guanyar competitivitat
mdustrial © generar ocupacio,
Catalunya hawria de fer una
aposta molt mes decidida per la
imnovacio mdustrial 1 utilitzar
els centres tecnologics com a
punta de llanca

i PIB. Esta molt bé. Pero, quanta ciencia convertim en activitat
productiva’? Quin termini demanala recerca per esdevenirinno-
vacio? La recerca d’avui seran els llocs de treball de quin any?
No hem fet anar el pendol massa enlla, i del que inventin ells hem
passat a voler inventar-ho tot?

Tant de bo puguem mantenir el nivell i la qualitat de la recerca
que fem. Hauriem de ser capacos, pero, d’'innovar molt més
que no ho fem. | aixd demanaria un cert replantejament de les
politiques publiques d’innovacio, atés que en tot el mén occi-
dental sén publiques les politiques d’innovacié que estan dar-
rere la competitivitat de paisos com els Estats Units, el Japo,
Finlandia, Alemanya o Franga, entre d’altres.

Segons que es mostra al grafic 7, en els exercicis 2009 i 2010,
representatius d’una tendéncia forga constant, dels més de
900 milions que la Generalitat va declarar com a esfor¢ en
R+D+l, un 86% es va destinar a R+D i un 14% a innovacio. No
és una distribucié desequilibrada si el que cal fomentar amb
urgencia és la competitivitat del territori?

Encara que amb molt de retard respecte d’altres comunitats, ja
que aqui es defensava aferrissadament que la millor politica
industrial era la que no existia, Catalunya ha anat construint un
sistema de ciéncia i innovacio sobre tres pilars: les universitats,
els centre de recerca i els centres tecnologics. De tots tres, el
més proper a la industria és el corresponent als centres tecno-
logics, que actualment el conformen sis d’avangats i multisec-
torials i uns quants més de petits i sectorials. | essent els més
propers a la indUstria, o potser per aixd mateix, sén també els
germanets pobres quan es tracta del finangament public. Sem-
bla que socialment es veu clar i necessari el finangament public
de larecerca, i no tant o en absolut el de la innovacié industrial,
una idea que en tot cas no comparteixen els nostres socis eu-
ropeus com ara Alemanya, que déna suport tant a 'Institut Max
Plank, de recerca, com al Franhofer, d’innovacié industrial. | si
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hem de tenir Alemanya com a model a seguir, bo féra que ho
féssim, sobretot, en aixo.

La mateixa rad que justifica el finangament public de la recerca
—les externalitats positives que genera— justifica encara més el
finangament public de la innovacié industrial, les externalitats
positives de la qual passen a ser internalitzades rapidament pel
teixit industrial del territorii, a més, suposen un retorn econdmic
més gran, més rapid i amb impactes positius directes per a
I’Administracio: més empreses, més beneficis, més treballa-
dors... més ingressos fiscals.

Per tal de guanyar competitivitat industrial i generar ocupacio
—objectiu prioritari que de retruc resoldria el deficit fiscal i el
pagament del deute—, Catalunya hauria de fer una aposta molt
més decidida per la innovacié industrial i utilitzar els centres
tecnologics com a punta de llanga. La competitivitat és, de fet,
una caracteristica territorial que només es pot impulsar des de
la proximitat territorial. Si parlem de paisos competitius pequem
de sinecdoque i confonem la part pel tot, ateés que no tota la
Xina, ni tot Alemanya, ni tots els Estats Units son competitius,
sind determinades regions dins d’aquests paisos; com ho és
encara avui el Pais Basc dins d’Espanya i acostumava a ser-ho
tradicionalment Catalunya, i no esta gens clar que ho sigui avui,
quan I'atur és, si fa no fa, com el de la resta de I'Estat.

La productivitat, com a caracteristica sisteémica territorial, €s un
resultat de les interrelacions existents en un territori, per tant, de
les infraestructures que les permeten i dels seus agents princi-

Grafic 8
Distribucié del pressupost en R+D+l
de la Generalitat de Catalunya
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pals: administracio, empreses, sistema educatiu i sistema de
cienciaiinnovacio. |, entant que factor territorial, la productivitat
hauria de ser, també, I'obsessid de tot govern regional.

Inventem, doncs. Descobrim i inventem tant com puguem.
Pero, sobretot, apliquem els invents siguin d’on siguiniinnovem
en procés, en producte i en model de negoci; els salaris baixos
de la Calabria mai no la van treure del pou, ni els salaris ale-
manys o0 danesos molt més alts han estat mai un obstacle per
ser competitius. Una Catalunya amb futur només es pot assolir
a copia d’innovacio, productivitat i competitivitat. Il
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Angel Pes

Doctor en Ciencies Economiques

“The long and winding road
That leads to your door
Will never disappear”

The Beatles

conseguir un creixement economic suficient

per crear ocupacio i desfer-se de la muntanya

de deute public que ha deixat la crisi son dos

objectius que es bloquegen mutuament. Com el
peix que es mossega la cua, el deute acumulat obstaculitza el
creixement del PIB, sense el qual el primer no es reduira. Per
sortir d’aquest cercle funest hi ha un cami, llarg i tortuds, que per
a un pais membre de la Unié Monetaria Europea (UME), com ara
Espanya, comenca per recongixer que I'eficacia de la politica
economica propia depen que encaixi bé en els acords que regei-
xen la UME i en les regles de I'economia global.

Subscric, doncs, que “els problemes d’un pais només es poden
resoldre en el context d'una solucié per a I'economia
internacional™, tal com va passar, per exemple, amb el desenvo-
lupament econdmic dels anys cinquantai seixanta del segle pas-
sat als paisos occidentals, que es va fonamentar en dues grans
demostracions de col-laboracio¢ internacional: els acords adop-
tats a Bretton Woods I'any 1944 i el Pla Marshall de I'any 1947.

' Peter Temin; David Vines (2013). The leaderless economy.
Princeton University Press.
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Avui el desenllag de la crisi actual depen de la col-laboracio entre
els paisos, que s’articula a través d’institucions com ara el Fons
Monetari Internacional (FMI), I'Organitzacié Mundial del Comerg,
(OMC), el G20, el forum dels 20 paisos amb més pes en I'econo-
mia mundial o la Unié Europea al nostre continent. Espanya for-
ma part d’aquestes institucions encara que la seva influencia és
exigua, tant pel pes relativament menor de I'economia com per
la debilitat en que es troba. O sigui que per a la politica economi-
ca domestica cal assumir d’antuvi la regla d’or de les relacions
economiques internacionals: mantenir el saldo de la balanga de
pagaments en una posicio satisfactoria (proxima a I'equilibri).

1. Larestriccié exterior en I’economia espanyola
Des que es va crear I'euro, 'any 1999, fins a I'esclat de la crisi,
I’any 2008, vam creure que, amb una moneda comuna, la ba-
lanca de pagaments entre paisos de la zona euro no importava,
igual com la balanga de pagaments entre el land de Baviera
i el de Baden-Wurttemberg o entre Catalunya i Valencia no
preocupa ningu a Alemanya o a Espanya, respectivament. A
cavall d’aquesta creenca, el déficit per compte corrent del’eco-
nomia espanyola va créixer any rere any fins arribar al 10,6%
del PIB I'any 2008, una proporcié desmesurada molt allunyada
de I'equilibri.



El funcionament dels mercats financers aparentment justificava
aquesta trajectoria del déficit, ja que els tipus d’interés es van
igualar entre els estats que compartien I'euro, i el deute que
acumulaven els paisos deficitaris, com ara Espanya, no rebia
cap penalitzacié respecte al deute dels excedentaris com ara
Alemanya (ara dirlem que la prima de risc era gairebé 0).

La crisi ha desfet el miratge en qué viviem els paisos deficitaris:
de sobte, la balanga de pagaments de nou ha esdevingut cru-
cial; els deficits s’han d’eliminar per recuperar la confianca dels
inversors en els paisos deficitaris (les primes de risc s’han dis-
parat per a Espanya, Italia, Portugal i Grecia).

A partir que la prima de risc sobre el deute espanyol va fregar el
7%, el primer semestre de I'any 2012, hem entes que I'obligacio
de respectar I'equilibri exterior també s’aplica en la Unié Mone-
taria Europea. En la mesura que la gran majoria de la societat
espanyola avala aquesta pertinenca, la politica economica dels
governs —de dretes o d’esquerres— haura de respectar aquesta
restriccio que, d’altrabanda, ja existia amb la pesseta. De fet, els
anys 2000-2008 han estat com un parentesi en que la restriccié
exterior va quedar en suspens per les circumstancies favorables
i excepcionals que van coincidir amb la introduccié de I'euro.

Espanya va renunciar a la politica monetaria autbnoma quan va
abandonar la pesseta per integrar-se a la zona euro; en conse-
qguencia, ha de mantenir I'equilibri exterior sense recorrer a de-
valuar I'euro o a apuijar els tipus de interes, instruments que
gestiona el Banc Central Europeu en funcié de les necessitats
del conjunt de paisos que el comparteixen. Es un grup forca
desigual dominat per la poderosa economia d’Alemanya que,
amb la balanca de pagaments en superavit, ocupa la posicié de
prestamista, simetrica a la posicié deutora d’Espanya.

Taula 1
Taxes anuals de variacié
K N
Espanya  Zonaeuro
2010 -2 -0,7 11,3 -46.963
2011 -1,4 0,9 7,6 39.787
2012 -3,4 -1,7 3,1 -11.268
* Xifres en milions d’euros
Font: Butlleti Economic, Banc d’Espanya, maig del 2013, i elaboracio
propia
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Per recuperar la competitivitat,
els increments de costos acumulats
entre el 20001 el 2008 s’han de
revertir, reduint els salaris i els
preus en el mercat domestic

Per reduir la dependencia del finangament exterior, les importa-
cions han de disminuir, cosa que la recessio facilita, com expli-
ca I'informe mensual de La Caixa del mes de gener del 2013:
“Atall d’exemple, la moderaci¢ de la demanda interna d’Espa-
nya explica gairebé el 60% de la correccio del deficit per comp-
te corrent des de I'inici de la crisi fins avui”2. Al mateix temps, les
exportacions han de créixer, cosa que exigeix millorar la com-
petitivitat. No obstant aix0, durant la primera década de I'euro,
els preus i els salaris en I'economia espanyola van créixer en
relacié amb els dels seus socis de la Unié Monetaria, en espe-
cial quan es comparen amb els de I'economia alemanya.

Per recuperar la competitivitat perduda, els increments de cos-
tos acumulats entre el 2000 i el 2008 s’han de revertir, reduint
els salaris i els preus en el mercat domestic. Aquest procés, la
deflacié interna, empobreix el pais com abans ho feia la deva-
luacié de la pesseta, encara que allarga el temps que dura la
recessid, amb el conseqUent creixement de I'atur.

Devaluar la moneda repercutia immediatament en les empre-
sesien els consumidors; lainflacié pujava com a conseqlencia
de la devaluacié, cosa que animava la inversié i el consum,
mentre que I’endeutament es reduia en termes reals.

En canvi, la deflacié deprimeix el consum perqué la reduccié de
salaris minora la capacitat de compra, en lamesura que els preus
no baixin a un ritme equivalent; al mateix temps la deflacio, al
contrari que la inflacio, augmenta la preferencia pel diner, amb la
qual cosa la inversié s’ajorna. A més, amb preus i salaris a la
baixa, el pagament dels deutes suposa una part més elevada
dels ingressos, un fre addicional per al consumii la inversio.

Com a contrapartida, la deflacié interna millora la competitivitat;
per tant, facilita el creixement de les exportacions ila recuperacio
de I'equilibri exterior, cosa que ja passa des de I'any 2010 com

2La Caixa, Informe mensual, nim. 364, gener 2013
http://www.lacaixa.comunicacions.com/se/ieimon.php?idioma=
esp&llibre=201301&cpn=003330s.
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La politica fiscal mantindra el
signe clarament restrictiu durant
els propers anys, sense que s’hi
pugur complar per impulsar
la demanda interior

es veu a les xifres de la taula 1. Espanya ha reduit el cost laboral
unitari més que la zona euro, les exportacions han crescut amb
vigor i practicament s’ha equilibrat la balanca de pagaments. De
fet, aquesta progressié ha estat la millor noticia d’aquests anys.

En resum, la deflacié interna contribueix a restablir I'equilibri
exterior de I’economia, necessari per reduir la dependéncia del
finangament internacional. Els darrers anys s’ha avancat en
aquesta direccid, com demostren les dades de la taula 1icom
han reconegut els inversors, aixi s’ha reduit la prima de risc del
deute public espanyol a partir del gener de I’'any 2013.

2. Un llarg periode d’estancament

Amb I’esclat de la bombolla immobiliaria, Espanya va entrar en
recessio, amb el conseqUent augment de I'atur i del déficit pu-
blic: ’Administracié ha acumulat un volum de deute proxim al
100% del PIB, cosa que la situa al llindar de la insolvencia. A
més, amb la crisi financera que ha produit la fallida del negoci
immobiliari, els mercats estrangers es van tancar per al deute
espanyol de tal manera que, a hores d’ara, sense la respiracio
assistida subministrada pel Banc Central Europeu, I'Estat es-
panyol no podria accedir al capital exterior, del qual depén per
financar tant el sector public com la banca.

D’altra banda, en el marc de la moneda europea, hem assumit €l
compromis de reduir el deficit public fins al 0,5% I'any 2020, amb
la qual cosa la politica fiscal mantindra el signe clarament restrictiu
durant els propers anys, sense que s’hi pugui comptar perimpulsar
lademandainterior. Per contribuir al creixement economic, el sector
public haura de reassignar uns recursos molt escassos a les priori-
tats que marcala cohesié social necessaria, ja que lainversio, indis-
pensable per al creixement economic d’un pais, també s’anima
quan es realitza en una societat ben articulada.

A la taula 2, es pot veure com ha evolucionat el deute public
espanyol, mesurat d’acord amb el protocol de déficit excessiu
(PDE), com a percentatge del PIB nominal. Aixi mateix, es de-
talla la part del deute en poder de no residents.
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De les xifres anteriors destaca: 1) la posicié solida del sector
public espanyol I'any 2007, amb el 36,3% de deute sobre el
PIB, obtinguda gracies a la contencid del deute al voltant dels
380.000 milions d’euros entre els anys 2000 i 2007, mentre el
PIB nominal es multiplicava per 1,67; 2) la ratio deute/PIB s’ha
multiplicat per 2,3 des de I’any 2007, amb un deute de 884.000
milions d’euros I'any 2012; 3) el finangament exterior del deute,
creixent fins al 2007 quan gairebé en suposava la meitat (48%),
s’ha reduit fins al 37,5% I'any 2012 encara que, amb 331.439
milions d’euros, supera el valor absolut del 2007 en un 80%.

Quant al sector privat, també redueix I'endeutament que havia
acumulat durant els anys de la bombolla immobiliaria, segons
reflecteixen les dades del Butlleti Economic del Banc d’Espanya
del mes de maig del 2013: “la contraccio del credit a les llars es
manté a una taxa del 3,6% anual [...] per a les societats, se situa
lleugerament per sota del 7% anual”. Malgrat aquesta reduccio,
la carrega financera que suporten les families no disminueix per-
que larenda familiar disponible baixa tant o més que el credit. Aixi
mateix, la reduccié interanual del finangament atorgat des del
sector financer era del 8,5% el passat mes de marg; 'oferta de
credit s’ha restringit molt, a causa de I'enduriment dels criteris
amb queé s’avaluen els préstecs nous i de les necessitats de ca-
pital que tenen els bancs, per complir amb els requeriments dels
reguladors. Finalment, si hi afegim la debilitat de la demanda
solvent, tot plegat explica que el credit concedit pel sistema ban-
cari hagi baixat fins situar-se a la fi del 2012 al nivell que hi havia
a mitjan any 2007 .

Reduir I'endeutament public a base de retallar la despesa, al
mateix temps que el sector privat també es contrau sota els
efectes de la deflacid i de I'excés de deute, repeteix I’experiencia
del Regne Unit els anys trenta del segle passat, quan va provar

Taula 2
Evolucié del deute public espanyol
[ R
2000 59,4 38,7
2007 36,3 48,0
2010 61,5 43,0
2011 69,3 36,0
2012* 84,2 37,5
Font: Bultlleti Estadistic, Banc d’Espanya, maig del 2013, i elaboracio
propia
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aquesta politica amb resultats desastrosos: “La conclusié més
important és que la consolidacié fiscal és impossible sense tipus
d’interés reals molt baixos i una economia prospera”™.

En definitiva, després de quatre anys de recessio, I'any 2011 el
PIB va créixer el 0,4%, perod la destruccio d’ocupacio no es va
aturar, les projeccions publicades pel Banc d’Espanya al But-
lleti Economic del mes de marg, que es resumeixen ala taula 3,
no assenyalen el final del tunel.

D’acord amb aquestes dades, I'atur creixera fins al 27% el 2013
i es mantindra en aquest nivell el 2014, tenint en compte que
I'informe preveu una reduccié de la poblacié activa. Aixi mateix,
cal destacar la caiguda de la FBCF en un 8,1% I'any actual i el
0,9% I'any 2014, les dades més preocupants, ja que sense crei-
xement de la inversid no es crearan nous llocs de treball. Per
aquest motiu, el mateix informe adverteix, subtilment, que lare-
alitat pot ser pitjor que les previsions: “els riscos que es produei-
xin desviacions sobre I'activitat es decanten moderadament a la
baixa”. El manteniment del deficit public en el 6% els dos anys,
malgrat que continua la reducci¢ de la despesa publica, tampoc
no és un bon auguri. En resum, les xifres de la taula 3 indiquen
que, al’acabament del 2014, hauran passat sis anys de recessio,
sense veure per ara on comengca el cami de la recuperacio.

En una timida rectificacié de la politica d’austeritat, el passat
mes d’abril el Govern espanyol va presentar les projeccions
propies, substancialment identiques a les del Banc d’Espanya,
que ha fet servir per negociar amb la Comissié Europea i 'FMI
I'ampliacié del termini per assolir el 3% de déficit public, fins a
I’any 2016 enlloc del 2014 previst anteriorment.

3. Un esfor¢c amb resultats decebedors

D’una banda, la restriccio exterior obliga a reduir el déficit per
compte corrent gairebé fins eliminar-lo, una exigéncia que de-
riva dels tractats que regeixen el funcionament de la Unié Mo-
netaria, que no preveuen transferencies entre els socis. Com és
natural, els paisos creditors, encapcalats per Alemanya, defen-
sen aferrissadament I'aplicacio estricta dels tractats.

D’altra banda, complir aquest requisit implica, per a Espanya,
un periode llarg de recessio, amb taxes d’atur elevades i reduc-
ci6 del nivell de vida de la majoria de la poblacio, sense que

3Martin Wolf (2012, 9 d’octubre). “Lessons from history on public
debt”. Financial Times.

Taula 3
Taxes de variacié anual sobre volum i percen-
tatge del PIB

e A

PIB -1,4 -1,5 0,6

FBCF -9,1 -8,1 -0,9
Exportacions 3,1 3,8 5,4

Déficit public -10* -6 -5,9

Taxa d’atur 25 27,1 26,8

* Inclou el sanejament del sistema financer

Font: Butlleti Economic, Banc d’Espanya, mar¢ 2013

k /

I’esforg garanteixi I’éxit sino compta amb la col-laboracié dels
seus socis. De fet, per al conjunt de paisos que formen la UME,
quan les exportacions d’alguns augmenten, com ara Espanya,
en altres han d’augmentar les importacions. “Llevat que I'eco-
nomia mundial pugui absorbir un excedent del conjunt de I'eu-
rozona, el reequilibri s’ha de produir basicament a I'interior de
la zona euro.”™

Pel que fa a la reducci¢ de la ratio deute public/PIB, no s’ha
demostrat que sigui necessaria per recuperar el creixement.
L'opinié expressada per Reinhart i Rogoff que “per sobre del
llindar del 90% [...] el creixement mitja disminueix notablement.
Aquest llindar és similar en economies avangades i emergents™®
ha rebut critiques molt convincents recentment: “Quan amb les
seves dades vam fer els calculs més acuradament, vam trobar
que als paisos amb una ratio deute/PIB superior al 90%, el
creixement mitja era del 2,2%, no del -0,1%. També vam trobar
que la relacio entre creixement i deute public varia ampliament
en el temps i entre paisos”®.

No obstant aixd, com que Espanya no controla la moneda en quée
s’endeuta (’euro), es troba en una posicié similar a la dels paisos
envies de desenvolupament quan s’endeuten en dolars; igualcom
aquests, s’enfronta al risc d’insolvencia que només pot esvair €l
BCE, com ha demostrat la reduccié miraculosa de la prima de risc
del deute espanyol després que Mario Draghi, el setembre de'any
passat, digués que faria el que convingués per evitar el col-lapse

4Martin Wolf (2012, 12 de juny). “A new form of European Union”.
Financial Times.

5Carmen Reinhart; Kenneth Rogoff. Debt and Growth Revisited.
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/24376/

8 Robert Pollin; Michael Ash (2013, 17 d’abril). “Austerity after
Reinhart and Rogoff”. Financial Times.
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de lamoneda Unica. En aquesta linia, 'FMI assenyala que “I'ajus-
tament fiscal ha esdevingut necessari, en molts cassos per refor-
¢ar la confianga en la solvencia dels estats™.

Les xifres de la taula 2 confirmen per al cas espanyol I’experien-
cia d’altres crisis de deute public: que sense creixement eco-
nomic no es redueix la ratio deute public/PIB perque, en una
economia en recessio, la caiguda dels ingressos publics no es
pot compensar amb reduccions de la despesa. Aixo no justifica
laindubtable disbauxa amb quée s’han emprat els recursos pu-
blics els anys del boom, ila conveniencia de posar-hi fi. Tanma-
teix, I'estrategia per aconseguir-ho ha de reduir el deute public,
el numerador de la ratio i al mateix temps augmentar-ne el de-
nominador, el PIB, per tal de tenir éxit.

4. S’acaba la lluna de mel entre Espanya i Europa
Espanyatenia Europa per model socialieconomic de referencia
abans d’integrar-s’hi; una aspiracié que s’ha demostrat encer-
tada perque les transformacions de I'economia espanyola,
amb el suport dels fons de cohesid i els fons estructurals de la
UE, hanimpulsat la millora del nivell de vida que han experimen-
tat els ciutadans espanyols des de I'any 1986, quan Espanya
va signar els tractats d’adhesi¢ ales Comunitats Europees, que
posteriorment es van transformar en la UE.

Malgrat aquests antecedents, a hores d’ara esta acabant
I'idil-li entre la societat espanyola i Europa, que es comenca a
percebre com la responsable de les retallades que imposen el
Govern central i els de les comunitats autonomes. Actualment, la
divergencia dels interessos entre paisos deutors i creditors impe-
deix el consens que havia presidit les relacions entre els membres
de la UE, que es basava a cercar solucions en les quals tothom
trobava arguments per presentar-se com a guanyador.

Ara el pes d’Alemanya, amb la posicié de pais creditor, li dona
un paper predominant a I’hora de concretar la politica econo-
mica dels paisos de I'euro. Sota el seu lideratge, els desequili-
bris acumulats durant la primera década de I'euro entre els
paisos de la UME s’hauran d’eliminar aplicant la recepta forma-
da per deflacié interna més equilibri pressupostari més reduc-
Ci6 del deute, que resulta molt amarga per als paisos més en-
deutats, com ara Espanya.

"FMI. World Economic Outlook, octubre del 2012 http://www.imf.
org/external/pubs/ft/weo/2012/02/ .
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Ni la deflacioé ni la reduccio de la ratio deute public/PIB tenen
sentit per als paisos que les apliquen, si No serveixen per recu-
perar una taxa de creixement econdomic que permeti reduir la
taxa d’atur. Hem explicat que ambdues politiques es justifiquen
per assegurar la continuitat d’Espanya en la UME, el context
que pot fer possible aquell creixement, ja que I'alternativa de
quedar-ne fora ens sembla pitjor que I'escenari més negatiu
que puguem imaginar des de dins.

En definitiva, encara que la part més costosa de I’ajust recau en
els paisos deficitaris, com ara Espanya, els esfor¢cos d’aquests
no poden reeixir sense la col-laboracié dels paisos excedenta-
ris, com ara Alemanya. Sense aquest suport, es condemna els
primers a un estancament sense perspectives de millora. “No-
més si es troba una solucid basada en la cooperacio es podra
reequilibrar I'economia, encara que ens costara uns anys des-
fer els desequilibris acumulats durant la decada passada.
Aquest tipus de cooperacio es veura estimulada si la dirigeix un
pais hegemonic™®.

5. Solucions cooperatives

Siles politiques deflacionistes i de retallades es promouen des de
la UME, és natural preguntar-se de quina manera aquesta contri-
bueix al seu éxit. En aquest sentit, els paisos que van crear la UME
s’enfronten al repte politic de renovar-la per al segle XXI com un
espai de prosperitat per als seus ciutadans, cosa que implica no
perdre de vista que mirar més enlla dels interessos propis a curt
termini distingeix els grans paisos, aquells que son capacos de li-
derar projectes politics d’envergadura com el que ara mateix ens
ocupa. Enaqguest punt, hem de reprendre laidea amb que comen-
cava aquest article: el cami de la recuperacié econdmica es pot
construir en el marc de la Unié Monetaria Europea.

Lacol-laboracié entre els paisos de la UME haura d’aconseguir dos
objectius: per una part, rellangar la inversio a escala europea; per
altra part, rectificar la politica econdmica actual, ja que “La divisid
permanent de la UME entre paisos creditors i deutors, amb els
primers dictant les condicions, no és una politica acceptable™.

En relacié amb el primer, el paper de la Uni¢ Europea en el fo-
ment de la inversié pot ser decisiu, emprant amb audacia el
Banc Europeu d’Inversions (BEI), juntament amb el pressupost

8 Peter Temin; David Vines (2013). The leaderless economy.
Princeton University Press.

9George Soros (2012, 10 setembre). “The Tragedy of the European
Union and How to Resolve It”. New York Review of Books.



comunitari, i amb propostes politiques innovadores. La nego-
ciacié d’un tractat comercial amb els Estats Units, per crear un
mercat integrat nord-atlantic, és un exemple d'iniciativa amb
gran potencial per impulsar la inversio.

Convé a tots els paisos donar prioritat a la inversio, la variable
estratégica per al creixement i la creacio de llocs de treball, en
un moment en que el consum s’estanca sota el pes de I'atur i
de la deflacio. Les exportacions, malgrat la seva importancia,
no podenimpulsar el creixement entots el paisos al’hora: “Eco-
nomies amb éxit, com ara les de Singapur, Corea del Sud o els
paisos nordics no es preocupen nomeés de tenir unes finances
publigues sanejades. També tenen una visié d’on vindran els
llocs de treball i la riquesa del futur, una estratégia que va més
enlla del proper pressupost”©.

Pel que fa al canvi de la politica econdmica actual, una mesura
crucial per resoldre I'excés d’endeutament public és la intro-
duccié dels eurobons, o sigui, la garantia de la UME per al deu-
te public dels paisos membres: “Per dissenyar de manera ade-
quada el deute compartit s’han de seguir tres principis. En
primer lloc, ha de suposar només una part, de manera que una
porcié significativa del deute continui en mans dels governs
nacionals, per tal que tinguin un incentiu permanent per reduir
el deute i el déficit [...] En segon lloc, un sistema de transferen-
cies entre els membres que comparteixen el deute ha d’asse-
gurar que els paisos menys solvents compensen els més sol-
vents, almenys parcialment [...] En tercer lloc, un component
essencial del disseny del deute compartit ha de ser el control
estricte del progrés dels governs nacionals cap a uns nivells de
deute sostenibles™".

Per evitar que el deute acumulat mantingui els paisos deficitaris
en recessio durant anys, a més de reduir la despesa publica, hi
ha dues vies complementaries: acceptar, durant un temps, que
la taxa d’inflacié sobrepassi clarament el 2% que ara utilitza el
Banc Central Europeu, i reduir el volum de deute dels paisos
deficitaris, que ha assolit una magnitud superior a la capacitat
de devolucié d’aquests. Les féormules per fer-ho van des de la
quitanca, com ja s’ha fet en el cas de Grecia, fins a procedi-

°Richard Lambert (2013, 22 de marg). “A convincing story can
restore growth”. Financial Times.

" Paul De Grauwe (2013, febrer). Design Failures in the Eurozone:
Can they be fixed? LEQS Paper No. 57/2013.
http://webfirstlive.lse.ac.uk/europeaninstitute/LEQS/
LEQSPaper57.pdf.

Una mesura crucial per resoldre
l'excés d’endeutament public ésla
introduccio dels ewrobons, o sigui,
la garantia de la UME per al deute

public dels paisos membres

ments per desenvolupar en el marc de la Unié Bancaria i del
Mecanisme Europeu d’Estabilitat, la institucié creada per ges-
tionar el rescat bancari des de la UME, que de fet encara no ha
entrat en funcionament.

De tota manera, per adequar I'economia als requeriments
d’una UME regida per regles inspirades en I'economia alema-
nya, els paisos més endeutats, com ara Espanya, hauran
d’adoptar les mesures de més calat:

1. reduir I’Administracié publica fins a la dimensié que perme-
ti finangar-la sense recorrer al deficit, cosa que exigira refor-
¢ar la col-laboracié publicoprivada per a la provisié de ser-
veis a la poblacio;

2. facilitar la creacié de noves empreses, que crearan els llocs de
treball per absorbir I'atur, impulsant I'activitat emprenedora per
reconstruir el teixit empresarial destruit a causa de la crisi;

3. orientar 'economia cap a la inversio i les exportacions, la
qual cosa implica donar prioritat a I’'educacié i a les infraes-
tructures que ens connecten amb els principals mercats
internacionals.

Per acabar, volem subratllar la carrega politica de les solucions
cooperatives imprescindibles per superar la crisiamb éxit. Apli-
car-les exigeix lideratge, tant a Espanya com ala Unié Europea,
i les dificultats per aconseguir-lo fan que el cami cap a la recu-
peracio6 sigui llarg i tortuds. No obstant aixo, tal com ens recor-
den els Beatles en la seva cango, el cami mai no desapareixera,
en aquest cas perque construir-lo depen solament de la volun-
tat dels paisos europeus. ®
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"any 2007 va esclatar la crisi financera més greu i

intensa dels Ultims temps. N’hi ha prou amb asse-

nyalar que, segons el Fons Monetari Internacional,

ha generat ja perdues proximes als 2,2 bilions de
dolars, cinc vegades més que les que va ocasionar I'anterior
episodi de turbuléncies financeres. Iniciada en un segment molt
petit del sistema financer dels Estats Units (el de les hipoteques
subprime), la crisi es va propagar amb rapidesa a la resta de
mercatsiintermediaris financers nord-americansivaafectar des-
prés lamajor part de sistemes financers del mon; aixi ha esdevin-
gut, de fet, la primera crisi financera global de la historia.

Per evitar I'esclat del sistema financer internacional, governs i
bancs centrals van haver de prendre mesures cada vegada més
heterodoxes iradicals, com ara convertir-se en accionistes de les
entitats en dificultats o garantir una part de les perdues que po-
guessin generar els actius toxics. Tanmateix, el volum de fons
publics que ha calgut mobilitzar ha estat ingent, la qual cosa ha
justificat la posada en marxa d’una reforma en profunditat del
marc regulador del sector financer. Es tracta, en definitiva, de
provar d’evitar que es torni a produir una situacié com I'actual o,
si aixd no és possible, disposar almenys de mecanismes per
pal-liar-ne els efectes més negatius. Exigir el compliment de més
nivells (i millors) de recursos propis, mantenir coixins de liquiditat,
reforgar la vigilancia de les entitats sistemiques (aixo és, la caigu-
da de les quals podria posar en perill tot el sistema), millorar els
procediments i la coordinacié dels organismes supervisors i un
control més rigorés dels productes derivats son, en aquest sen-
tit, algunes de les propostes que s’estan discutint i aprovant en
I’actualitat, i que canviaran, sense cap dubte, la forma en que es
dura a terme I'activitat financera en els proxims anys.

Amb I'ajuda d’especialistes destacatsireconeguts enlamateria,
en les pagines que segueixen a continuacié s’analitzen els trets
basics de la crisi financera, el procés de reestructuracio del sis-
tema bancari espanyol i I'estat de la qUestid del procés d’unid
bancaria europea posat en marxa recentment per la Comissio i
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I'Eurogrup per acabar amb la nociva fragmentacié actual dels
sistemes financers de la zona euro.

Antonio Torrero analitza amb la seva habitual mestria les arrels de
la crisi financera actual. | ho fa emmarcant-la amb els altres dos
episodis de crisi considerats de llarg abast, aix0 és, la Gran Depres-
sid dels anys 1930 i la crisi japonesa que, iniciada a mitjan anys
noranta, manté aquest pais en un estat de semiestancament des
d’aleshores. En els tres episodis, assenyala Torrero, s’ha produit la
mateixa seqliéncia: sorpresa davant de la virulencia del fenomen,
desconcert respecte de les raons que han produit la pertorbacio,
diversitat d’explicacions sobre aquestes raons; progressiva presa
de consciencia de la gravetat, perplexitat quan se’n coneixen els
excessos, estranyesa pel fet que no s’havien detectat abansican-
vis en la visié del funcionament de I'economia i les finances.

Tres sontambé els episodis de crisis bancaries (la del 1866, la del
1920 i la dels anys 1970) que analitza Carles Sudria en el seu
article. Aquesta revisié d’algunes de les crisis més rellevants de
la historia economica d’Espanya ens deixa, segons I'autor, algu-
nes reflexions que caldria tenir presents a I’hora de prendre deci-
sions sobre la conformacio i regulacié del sector financer. Una
d’elles és la constatacio que tota crisi financera apareix després
d’un periode d’exuberancia econdomica. Una segona €s el paper
que hi ha de tenir 'Estat de manera directa o0 mitjangant els ens
reguladors; un paper de prevencié en els moments de calmaide
suport, en els de dificultat. Pero I'experiencia també ens diu que
I'accié del regulador no es pot dur a terme al marge de I'entorn
economic general. Una cosa és la independéncia del regulador
respecte de I'Estat i una altra és que hagi d’actuar mirant en ex-
clusiva el sector financer.

Joan Ramon Rovira exposa els efectes generats per la crisifinan-
cera sobre el teixit empresarial. En aquest sentit, no comparteix
I'opinid cadavegada més generalitzada que considerales dificul-
tats d’accés al credit, sobretot en el cas de les petites i mitjanes
empreses, com el principal obstacle per a la recuperacié econo-



mica al sud d’Europa. Aixi, doncs, el primer objectiu del seu arti-
cle és mostrar que la realitat és una mica més complexa i que,
tant a les entitats financeres com a les empreses no financeres,
hi ha problemes de capitalitzacié i d’ajustament dels balancos
que cal resoldre com a condicié prévia per reprendre el creixe-
ment. Tot i recongixer les dificultats per substituir el credit com a
principal canal de finangament empresarial a curt i mitja termini,
considera necessari facilitar el desenvolupament de nous instru-
ments de finangament no bancari. Per induir aquest canvi quali-
tatiu en les practiques i en els canals de finangament empresari-
al, cal repensar a fons els marcs regulatori, fiscal i de governanca
que condicionen la inversid en sentit ampli, amb I'objectiu d’es-
timular la propensié a invertir internalitzant els riscos per part de
les empreses i dels segments més emprenedors de la societat.

Antoni Garrido analitza les mesures preses per les autoritats espa-
nyoles per fer front a la crisi financera. En contra del que s’acostu-
maa afirmar, considera que el Banc d’Espanyava prendre algunes
mesures per intentar esmorteir lamarcada prociclicitat de I'activitat
crediticia, lamés coneguda de les quals va ser laintroduccié de les
provisions generiques. Tanmateix, €s també cert que es van auto-
ritzar o permetre practiques (com ara la prolongacio dels terminis
de venciment dels préstecs o la concessid de préstecs hipotecaris
per la totalitat, o fins i tot més, del valor dels immobles adquirits)
que van alimentar la bombolla immobiliaria. Considera també obvi
elfracas de I'estrategia gradualista seguida fins fa poc per les nos-
tres autoritats. Finsitot acceptant els arguments del Banc d’Espa-
nya per justificar la complexitat del procés de reestructuracié (man-
cad’instruments adequats per fer front als problemes de les caixes
d’estalvis, existencia d’'una considerable interferencia politica i
poca col-laboracié per part dels drgans de govern de les entitats,
entre d’altres), costa d’acceptar, envista de la seva historia, que no
disposés de poders suficients per persuadir les entitats de la con-
veniéncia d’algunes actuacions.

Els treballs de Santiago Carbd i José Garcia Montalvo, totitractar
també el procés de reestructuracioé i recapitalitzacié del sector
bancari a Espanya, se centren més en el futur. Per a Santiago
Carbo, I'exit o el fracas del procés de resolucié de la crisi banca-
ria a Espanya dependra en gran manera dels resultats que obtin-
guilaSareb enels 15 anys que s’han previst com a horitzd maxim
d’activitat d’aquesta societat de gestio d’actius. Per a José Gar-
cia Montalvo, el futur del negoci financer a Espanya vindra con-
dicionat per dos aspectes que estan, almenys en part, fora del
control de les entitats financeres, i dos factors que en gran ma-
nera dependran de les seves decisions. Els factors externs més

importants son I'evolucié macroecondmica d’Espanyai els can-
vis regulatoris. Entre els factors interns, hi ha la competencia en
el sector i les noves estratégies de negoci.

Ambdds autors coincideixen a assenyalar el risc que, en un con-
text de recessid com I'actual, implica per a les entitats bancaries
espanyoles la voluminosa cartera de credits hipotecaris conce-
dits a les families per a I'adquisicié dels seus habitatges. De fet,
Garcia Montalvo considera que potser seria convenient comen-
¢ar a pensar a crear un banc dolent per a les families similar a la
Home Owners Loan Corporation que es va implantar als Estats
Units durant la Gran Recessi6 per reestructurar els credits hipo-
tecaris de les families i que va abaixar els tipus d’interés, en va
estendre la duradai va fer quitaments per afavorir que les families
poguessin continuar pagant els crédits hipotecaris.

Anton Gasol descriu amb precisio les reformes que estan en marxa
en aquests moments en 'ambit internacional per consolidar una
nova arquitectura financera més fiable i eficient, que permeti evitar o
mitigar les crisis financeres. Dedica una atencié especial alnoumarc
regulador de la solvencia conegut col-logquialment com a Basilea lll.

Finalment, Jose Pérez considera la decisio, ja aprovada en ferm,
de crear un Mecanisme Unic de Supervisié entorn del Banc Cen-
tral Europeu, un fet molt positiu que permet solucionar alguns
dels problemes i disfuncions posats de manifest per la crisi finan-
cera. Tanmateix, remarca que ens trobem lluny de poder parlar
del’existéncia d’una unié bancaria alazona euro. Peces crucials
d’una verdadera unié bancaria sén la creacié d’un Mecanisme
Unic de Resolucié i d’un Fons de Garantia de Dipdsits Bancaris
que, capitalitzats per les entitats bancaries, funcionin entorn
d’una Autoritat de Resolucio Europea amb abast similar al FDIC
nord-america. Sense les esmentades peces, sosté 'autor, con-
tinuarem sumits, d’una manera o altra, en les ineficienciesien els
bucles de riscos que caracteritzarien la coordinacié entre siste-
mes de resolucié nacionals, per molt harmonitzats que estiguin i
molt supervisor Unic del qual disposin.

Tanca el Dossier una interessantissima entrevista a Fernando Res-
toy, subgovernador del Banc d’Espanya i president del Fons de
Reestructuracié Ordenada Bancaria (FROB). Les causes Ultimes
de la crisi financera, les raons diferencials de la crisi espanyola,
I'estat actual del procés de sanejament i les perspectives del siste-
ma bancari espanyol sén algunes de les guiestions plantejades en
I'entrevista feta per Joaquin Estefania a un dels actors clau en el
procés de reestructuracié del sistema financer espanyol. l
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sobre aquests motius; progressiva presa de consciencia de la
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a introduccié d’aquest treball ve acompanyada
d’una data: abril del 2013. Em semblaimportant dei-
xar sempre constancia cronologica de quan s’escriu
sobre qualsevol tema econdmic que pretengui ana-
litzar-la o reflexionar sobre la realitat. De manera especial, entenc
adequada la precisio temporal si el tema objecte d’atencié €s una
crisi financera de llarg abast, com qualifico I'actual pertorbacio.

En la historia s’han produit un gran nombre de crisis financeres
que responen a una ampliagamma de situacions i transcenden-
cia: crisis bancaries, borsaries, en sectors concrets, canviaries,
de més o menys durada, en paisos desenvolupats i en emer-
gents. Linventari d’episodis ha rebut molta atencié recentment.

A més de la crisi actual, entrarien en la qualificacié de llarg abast la
Gran Depressi6 dels anys 1930 la del Japé, iniciada el 1990 i que
manté aquest pais en un estat de semiestancament des d’alesho-
res. Aquesta denominacié integra quatre caracteristiques:

1. téunaamplia durada;

2. té efectes economics importants;

3. afecta el sistema bancari, ala borsa, i al mercat immobiliari,
4. té caracter internacional (excepte en el cas nipd).

En els tres episodis, s’ha produit la mateixa seqliencia: sorpresa
davant de la virulencia del fenomen; desconcert respecte dels
motius que han produit la pertorbacio; varietat d’explicacions

Els treballs més coneguts son els de Reinharti Rogoff. El seul llibre
mésimportantes vapublicarel 2009, al qual han seguitnombroses
contribucions; I'Gltima aportacié que conec d’aquests autors (al
costat de V. R. Reinhart) data del 2012.
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gravetat; perplexitat quan es coneixen els excessos; estranyesa
per com no els haviem detectat abans.

La crisi financera actual

Sobre la crisi actual, la bibliografia és aclaparant. L'espai dispo-
nible m’obliga a la contencid; perd no renuncio a donar algunes
pistes bibliografiques que permetin al lector interessat aprofundir
en els aspectes més significatius que abordo.

En els tres episodis qualificats com de llarg abast, I'experiéncia
traumatica va provocar canvis en la visié del funcionament de
I'economia i les finances. La Gran Depressié va inspirar la teoria
general de Keynes i va propiciar una legislacié financera (que
formava part del New Deal) restrictiva en un entorn de desconfi-
anga envers les finances i el que s’hi relacionava.

El semiestancament japonés ha induit a considerar la transcen-
deéncia dels balangos dels agents econdomics: empreses no fi-
nanceres, families, sector public i institucions financeres?. El pa-
languejament elevati’evidencia de la no-sostenibilitat han alterat
lacapacitat de la politicamonetaria per reactivar I'economia: I’ob-
jectiu essencial al Japd ha passat de la inversié i maximitzacio del
benefici a la reduccio del deute.

La crisi financera actual es va iniciar la tardor del 2007; som,
doncs, al sise any de la pertorbacio. Al principi, es va infravalorar
la dimensid del problemaino es va advertir del grau d’interrelacio
i internacionalitzacié al qual havien arribat les finances. La caigu-
da de Lehman Brothers, el 15 de setembre del 2008, va ser un
moment decisiu. Aleshores, es va prendre consciencia de la gra-
vetat de la situacio i es va comencar a generalitzar el mantra:
“gualsevol cosa abans que una altra Gran Depressi6”.

2Mereixen una consideracié especial els nombrosos treballs de
Koo, dels quals destacaria els del 2001 i el 2008, i Ueda, 2012.



Bernanke, I'actual president de la Reserva Federal (Fed), va trigar
més d’unany acomencar acomprendre I'esséncia del fenomen,
la qual cosano had’estranyar atesa la complexitat dels mecanis-
mes que havien muntat, sobretot la primera decada del segle XXI.
S’ha dit que ha estat una sort que Bernanke fos al capdavant de
la Fed. Estic d’acord amb aquesta observacio, no només per la
seva categoria professional i el seu prestigi, sind, sobretot, per-
que ha forjat la seva reputacié academica en I'estudi de la Gran
Depressio®.

No puc aturar-me a exposar aqui amb detall la mecanica de la
crisiilainterrelacio dels mercats financers. Es tracta d’un fenomen
d’unagran complexitat i, encara que s’ha arribat a acords parcials,
som lluny de comprendre’n I'essencia i les consequencies. No ha
d’estranyar aquesta dificultat: encara es continuen investigant les
causes de la Gran Depressio 84 anys després que comencés.

A la dificultat de comprensid, s’hi afegeix I'ocea de treballs de
recerca que s’estan fent sobre el tema. El mon universitari, els
think tanks de fundacionsigrans institucions financeres i el sector
public estan produint una allau de treballs davant la qual és forcat
fer-ne una seleccio d’acord amb el biaix intel-lectual de cadascu,
la perspectiva o els incentius. Aixi, la gran quantitat d’aportacions
i la facilitat d’accedir-hi obliga a seleccionar autors i temes.

Arribats aqui, em sembla obligat que expliciti els meus propis
biaixos, idees i pressuposicions perque el lector pugui calibrar les
opinions que exposo. Em semblanecessari precisar lamevavisio
en el sentit que doéna Schumpeter al terme.

Com he destacat al meu Ultim llibre (Torrero, 2013), des de la
déecada de 1980 he sentit una preocupacio creixent pel que em
semblava una deriva cap a unainestabilitat més gran de les finan-
ces. Aquestainquietud procediade tres fonts: 1) I'estudide'obra
de Keynes (Torrero, 1998); 2) els treballs de Minsky, en especial
la sevateoria de lainestabilitat financeraila connexid de les seves
idees amb les de Keynes, i 3) la meva preocupacié davant les
possibles consequencies del predomini dels mercats financers
sobre la intermediacio bancaria tradicional.

Els treballs que he elaborat sobre la inestabilitat de les finances i
les crisis financeres han estat nombrosos en les dues Ultimes
décades. Em semblava, i m’ho sembla, que les finances cami-

3 Les seves contribucions més rellevants sobre el tema estan
recollides al seu llibre de I’lany 2000.

naven per un sender cada vegada més inestable, pero ni vaig
poder imaginar les raons de la crisi, ni el moment, ni tampoc la
seva magnitud extraordinaria.

El meu punt de vista analitic és que les finances sén especials.
No és possible aplicar en aguest camp, sense matisacions molt
importants, I'arsenal d’instruments que utilitzem profitosament
en altres arees econdmigues. Sén especials per dos motius es-
sencials: primer, les operacions financeres impliquen una aposta
sobre el futur, enla qual la incertesa i la confianga tenen un paper
decisiu; és possible, a més, que el demandant dels recursos no
compleixi els seus compromisos; segon, pel risc de crisi sistemi-
ca que es pot produir en les finances i que no apareix amb la
mateixa transcendéncia en altres sectors.

A partir d’aquesta singularitat de les finances, em considero li-
beral en relacié amb el comerg nacional i internacional de mer-
caderies i serveis, i tanmateix, contemplo amb reticencia I'ex-
cés de llibertat i competencia en les activitats financeres. El
lector haura percebut la meva sintonia, en aquest punt, amb
Bhagwati (1998).

Les raons de la crisi financera

La mecanica de la crisi ha estat estudiada amb detall, perd crec
que n’és obligada una sintesi. Es va produir una explosi¢ del
credit —sobretot hipotecari- que es va titulitzar i incorporar a ac-
tius que eren susceptibles de comercialitzacio i de gradacio de la
rendibilitat segons I'estimacio del risc assumit. El negoci raia en
laconcessididistribucio dels credits, atés que la venda dels nous
actius entre milers d’inversors a escala internacional reduia el
nivell de risc de les entitats financeres promotores de la generacio
i venda dels nous actius, ja que no constava en el balang de les
institucions financeres promotores.

La titulitzacié era extraordinariament rendible per als particips en
la cadena de generacio, disseny i distribucio dels actius. Tenia, a
més, I'atractiu que no consumia recursos propis de les instituci-
ons financeres, obviant els requisits cada vegada més exigents
de les regulacions de Basilea.

Els nous actius es finangaven apel-lant a mercats molt liquids.
Calia la col-laboraci¢ de les agéncies de qualificacio, que en pro-
porcionaven la garantia de qualitat i feien possible que fossin
acceptades per les institucions d’inversié col-lectiva: fons d'in-
versié en actius monetaris, fons d’inversié i de pensions, entre
d’altres.

Revista Economica de Catalunya

45



46

Tota la bastida es va esfondrar quan els preus de I'habitatge van
comencar a afeblir-se en els mesos anteriors a la tardor del 2007;
aleshores, es va posar en relleu la infravaloracio del risc assumit,
va desapareixer la liquiditat als mercats, i la sofisticacié dels ins-
truments creats feia extraordinariament dificil localitzar i mesurar
el risc. A partir d’aquest punt, la desconfianga, el panic en mer-
cats essencials (en particular I'interbancari) va provocar la inter-
vencio publica.

Em semblava obligat fer una referencia telegrafica a la mecani-
ca, perd no és aquest el meu objectiu. La meva intencié és
posar en relleu la importancia de les idees que han permés un
muntatge d’aquesta complexitat. Abans he apuntat la tenden-
cia, des de la década de 1980, envers un protagonisme més
gran dels mercats financers respecte a la intermediacio banca-
ria tradicional. Convé precisar que la banca comercial tradicio-
nal va advertir la rendibilitat dels nous actius i va participar acti-
vament al costat de la banca d’inversio, principal promotor, en
la posada en marxa del nou negoci.

Com a consequiencia d’aguesta deriva, es van alterar les formules
i la capacitat d’avaluar el risc. La banca tradicional calibrava el risc
a partir del coneixement directe del deutor i de I'experiencia d’un
tracte continuat. La concessié de credits que serien distribuits,
tanmateix, no requeria d’aquest coneixement especific del deutor;
la responsabilitat d’aquests tipus d’operacions se suposava que
desapareixia amb el traspas dels credits a les institucions finance-
res, que els incorporaven als nous vehicles creats a I'efecte i que
comptaven amb el placet de les agencies de qualificacio.

La despersonalitzacié en la concessio dels credits obligava a fer
avaluacions del risc a partir d’estimacions de caracteristiques ob-
jectives (scoring). L estadistica passava al primer pla pero I'estima-
ci6 del risc del credit en el futur havia de prendre, com a referencia
obligada, I'experiencia del passat. Aquesta confianga es defensa-
va aportant models matematics de gran complexitat. Com va as-
senyalar el gran economista de Chicago F. H. Knight: “Vivim en un
mon ple de contradiccid i paradoxa, un fet I'exemple més gran del
qual és aquest: que I'existencia d’un problema de coneixement
depén que el futur difereixi del passat, mentre que la possibilitat de
solucionar el problema depén que el futur s’assembli al passat™.

Els factors essencials que expliquen els excessos generadors de
la crisi financera actual sén I'extraordinaria confianga que es va

4Knight (1921), pag. 313.
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anar assentant en la capacitat de mesurar el risc i la profunda
conviccid que els responsables de les institucions financeres te-
nien capacitat d’autoregulacioi, pel seu propiinterés, de moderar
els excessos dels col-legues menys prudents.

El resultat final d’aquestes idees ha estat —com he assenyalat-la
infravaloracié dels riscos assumits, cosa que va propiciar una
gran expansio del credit i de les magnituds financeres la desme-
sura de les quals s’intenta corregir ara.

L’excés d’endeutament

Molts analistes van advertir dels excessos que s’estaven come-
tent en els anys que van precedir la crisi. Aquestes cauteles s’es-
tavellaven amb les idees dominants sobre la capacitat dels mer-
catsperfixar, demaneraracional, elslimits delprocés. Greenspan,
el president de la Fed anterior a Bernanke, va ser el principal
adalil de la capacitat d’autodisciplina dels mercats. Repetia so-
vint que cap autoritat ni cap expert no tenia un coneixement millor
que milions d’inversors ben informats. Si calgués sintetitzar en
una magnitud els excessos, triaria el nivell d’endeutament dels
agents economics.

Greenspan va publicar el seu llibre autobiografic precisament el
2007. Les seves idees sobre aixo son (0 eren) molt clares: “[...] la
proporcié del deute de les llars respecte a la seva renda continua
creixent, i els critics encara es freguen les mans [...]. Aquests te-
mors passen per alt un fet fonamental de la vida moderna: en una
economia de mercat, 'augment del deute va de la ma del
progrés”™. Lautor també indica que “I'augment del palanqueja-
ment sembla ser el resultat de les enormes millores en tecnologia
i infraestructures, no d’'uns humans significativament més pro-
pensos al risc™.

En canvi, altres analistes consideraven, amb preocupacio, I'acu-
mulacié de deute i advertien un final abrupte del procés. Un dels
autors més lucids advertia ja I'any 2004 que haviem entrat en una
economia basada en les finances en la qual la productivitat no raia
en una aportacié de treball més reduida per unitat produida sind
en un tipus d’interes més baix per unitat de deute. Arribaria un
moment —advertia aquest experimentat gestor—en que algu frena-
ria aquesta dinamica i I'economia entraria en una profunda reces-
si6 (Grossy)'.

5Greenspan (2007), pag. 298.
8Greenspan (2007), pag. 415.
7Gross (2004), pag. 5-6.



Tres anys després de I'encertat pronostic de Gross, va esclatar la
crisi financera que va posar en evidéencia la insostenibilitat de I'en-
deutament creixent. Es va arribar al que s’ha denominat moment
Minsky, aixd és, a una situacié en la qual no és possible continuar
la tendéncia a 'augment del deute, ja que els agents no generen
rendes suficients per fer front a les obligacions contretes.

L’endeutament tindria un protagonista nou: les families, que van
absorbir part fonamental de I'explosié del credit lligat en moltes
ocasions a I'apogeu immobiliari. La crisi immobiliaria ha debilitat
I'actiu del balang de les families i ha dificultat el servei del deute
assumit, la qual cosa ha provocat I'augment de la morositat en
les institucions finangadores. Elfinal de la cascada ha estat I'aug-
ment del déficit del sector public i I'acumulacio del seu deute per
atendre la crisi bancaria i les propies necessitats de la recessio®.

La reducci¢ del palanquejament dels agents econdmics és un
procés dolords, lent, que afecta una variable essencial: el con-
sum de les families. El deteriorament de les expectatives influeix
aixi mateix sobre la inversio i tots els efectes negatius desembo-
quen en I'endeutament creixent del sector public.

La dimensi6 internacional de la crisi
Lacrisifinanceravatenirel seu epicentre als Estats Unitsi els seus
protagonistes essencials han estat els bancs d’inversié d’aquest
pais, principals promotors tant de la titulitzacié com de la distri-
bucié internacional dels sofisticats productes financers, amb la
complicitat de les empreses de qualificacio.

La crisi té, doncs, una dimensié internacional. No ha afectat,
tanmateix, els paisos emergents, que no han participat de ma-
nera significativa en el tiberi previ ni en la caiguda posterior.

Hiha unacord bastant general a assenyalar que una cautela més
gran per part dels paisos emergents envers les finances, conse-
quencia de les negatives experiencies de crisis anteriors, ha estat
larad essencial de la seva no-participacio. No puc estendre’men
aquest punt, perd em sembla que té interes assenyalar que la
participacio dels emergents no ha estat ligada tant a la cautela
dels paisos comal menor nivell de sofisticacié dels seus sistemes
financers.

8El lector interessat per la nova situacié plantejada per I'augment
deldeutedelesfamilies potacudiralmeutreball Sistemafinanciero
y productividad econémica (Torrero, 2013, pag. 49-77).

La erisi immobiliaria ha debilitat
Uactiu del balanc de les families
1 ha dificultat el server del deute
assumil, la qual cosa ha provocat
lUaugment de la morositat enles
mstitucions financadores

La crisi financera s’ha manifestat de formes diferents. Alguns
paisos (els Estats Units, el Regne Unit, Irlanda i Espanya) han
tingut un boom immobiliari. A Espanya, les nostres hipoteques
subprime han estat, de fet, els credits als promotors. Altres pai-
S0s europeus, com Alemanya en lloc destacat, no han tingut un
boom immobiliari, perd han intervingut activament en I'apogeu
de les finances que va precedir la crisi. La banca europea va
participar en els nous instruments financers per beneficiar-se
d’altes rendibilitats d’actius amb la maxima qualificacio, finan-
cant la seva adquisicio al mercat america. La interrelacio del risc
als paisos explica l'actuacié coordinada dels bancs centrals i que
en la crisi d’institucions financeres claus (com I'AlG) els bancs
europeus fossin beneficiaris, en bona mesura, dels fons dels Es-
tats Units dedicats a salvar-lo.

Una de les consequencies de la crisi financera ha estat el nivell de
concentracié més alt de I'activitat financera en les institucions de
major dimensié. La desaparicié d’alguns grans bancs d’inversio
i 'absorcié d’altres per bancs comercials forcada per la crisi han
donatlloc ainstitucions bancaries gegantines que operen entots
els segments d’activitat i a tots els mercats. S’ha revitalitzat la
banca universal en el doble sentit, el funcional i el geografic. El
caracter sistemic d’aquestes grans entitats planteja interrogants
incomodes sobre la resolucio en cas de crisi. Hi ha una incohe-
rencia notable entre la internacionalitzacié de les seves activitats
i 'ambit nacional de la regulacié, supervisio i resolucio de situaci-
ons problematiques.

Reflexions que planteja la crisi

Tant en’ambit academic com en el de I'organitzacié institucional
de les finances, la crisi ha remogut les aigles i s’han posat en
relleu les mancances de les idees més acceptades per afrontar
una realitat extraordinariament complexa.

No obstant aix0, enI’Académia, en els grups d’experts de la gestié
professional de les inversions i també en algunes organitzacions
financeres, es feien analisis i s’emetien opinions que mostraven
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recel per lainestabilitat potencial que generava el creixent protago-
nisme de les finances. Els temors, avisos i adverténcies es diluien,
tanmateix, en un mar de confianga i satisfaccio per les fites de
creixement estable aconseguides la deécada previa a la crisi.

Enaquell periode denominatla Gran Moderacio, s’havia consolidat
laideaquelescrisis financeres eren episodis del passat o fracassos
propis de paisos emergents amb mancances institucionals que
dificultaven els ajustos. Els paisos desenvolupats havien aconse-
guit I'estabilitat de preus i tambeé la financera. Els bancs centrals i,
en particular, la Fed tenien els coneixements i els ressorts que ga-
rantien la correccié de qualsevol amenaca desestabilitzadora.

El discurs dominant a les universitats i escoles de negocis s'ins-
pirava en les doctrines dels mercats eficients i les expectatives
racionals. Les crisis financeres, en particular les bombolles, s’en-
tenia que no podien produir-se en aquest marci, en el cas impro-
bable d’excessos que amenacessin I'estabilitat, I'actuacio vigi-
lant dels bancs centrals reconduiria amb prestesa I'anomalia.

La crisi financera ha estat un dur cop. Com és que no s’havia
previst un fenomen tan extraordinari? Les respostes a aquesta
pregunta rellevant han estat molt variades. El corrent més critic
ha responsabilitzat I'allunyament de I'analisi macroeconomica de
larealitat. Els models no tenien en consideracio els mercats finan-
cers i, quan ho feien, era de manera lateral sense recollir la com-
plexitat i transcendencia de les finances modernes.

No obstant aix0, he d’afegir que en el suposit que els models
macroecondmics aconseguissin integrar les finances, aixd no
significaria que s’hagués obtingut I'instrument per predir les crisis
financeres, el detonador de la pertorbacio, la durada del fenomen
i les seves consequiencies economiques. Demanar aixo a la ci-
encia economica és sol-licitar de la nostra disciplina unes presta-
cions gue no son al seu abast.

Perd, entre la inaccié confiada que les crisis financeres no poden
produir-se i, en el cas que n’hi hagués un indici, seria factible
corregir-ne els excessos amb facilitat, i la pretensié que un per-
feccionament dels models macroeconomics que incorporin les
finances comporti la capacitat de prediccio, entre aquests dos
pols, insisteixo, hi ha un espai molt ampli de millora.

Des de la meva perspectiva, I'analisi de les finances i la prevencio
de les crisis milloraria substancialment si es considerés la inestabi-
litat financera com a endogena i es recorregués a la inspiracié
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d’autors com Minsky i Keynes. Em sembla factible una millora en
la conduccio de les finances i en la prevencid de les crisis finance-
res si el focus se situés a detectar desequilibris acumulatius amb
tendeéncies insostenibles. Descobrir aquest tipus de situacions i
prescriure mesures per frenar desequilibris que, si es mantenien,
acabarien abruptament, entra en les nostres possibilitats com de-
mostra I'experiencia dels analistes IUcids que van advertir sobre el
risc potencial que s’estava generant en la decada dels 2000.

Enefecte, aquest va ser el cas d’un grup d’economistes del Banc
Internacional de Pagaments de Basilea, que van suggerir que,
sotala superficie plana de 'estabilitat de la Gran Moderacio, s’es-
taven gestant situacions de desequillibri que, si es prolongaven,
podien acabar de manera brusca.

L’alarma provocada per la crisi ha constituit un revulsiu del pen-
sament predominant i ha afeblit la confianca dels seus defensors.
Es cert que s’han produit conversions i reconeixements impen-
sables abans de la crisi. El cas de Minsky, que va morir el 1996,
I'obra del qual que es considerava heterodoxa i marginal, és sig-
nificatiu. Amb la convulsio, la seva teoria de la inestabilitat finan-
cera, segons la qual els periodes d’apogeu incorporen la llavor
de la crisi, ha guanyat acceptacio. Tambeé les reflexions de Key-
nes entorn del tractament de la incertesa han cobrat actualitat.

Espotesperar untomb enlesidees que sustenten I'edifici del cos
de doctrina predominant? No ho crec. Es molt dificil canviar
d’opinié quan es disposa d’una construccio sofisticada i cohe-
rent en la mesura que s’accepten alguns suposits claus. El prin-
cipalem sembla que és la confianga excessiva en el mesurament
delriscien el tractament de la incertesa.

Elreconeixement de les limitacions de la construccié neoclassica
és, en qualsevol cas, parcial i lent. No pot obviar-se que no hi ha
un plantejament que posen en questio la utilitat de les doctrines
vigents per comprendre el que succeeix al moén real.

En la Gran Depressié es va produir, com he assenyalat abans,
una reforma institucional en un clima de desconfianga envers les
questions financeres. Lestabliment de I'asseguranca de diposits
per frenar els panics bancaris i la separacio estricta de la banca
comercial tradicional de la banca d’inversié van ser pilars essen-
cials en un entorn de recel cap a la innovacio financera.

Una reaccio semblant ha tingut lloc amb la crisi actual, encara que
em sembla que menys radical. Es possible que la recessio s’hagi



contingut per laresposta decididadelaFed, i altres bancs centrals,
que han inundat el mén de liquiditat. Encara que la reaccié d’em-
preses i families als estimuls monetaris enérgics hagi estat tebia,
pel fet de trobar-se immersos en processos de despalanqueja-
ment, 'efecte sobre les valoracions dels actius ha contingut el que
podia haver estat una caiguda important de I'activitat economicai
de 'ocupacio. En aquest sentit, la Gran Depressio i I'experiencia
japonesa han servit de vacuna perqué s’afronti aquesta crisi amb
resolucio, sobretot als Estats Units i molt recentment al Japé.

En el plainstitucional, les propostes de reformes han estat conce-
budes amb el nord de cobrir els punts febles que I'experiencia de
la crisiha demostrat que sén susceptibles de generar inestabilitat.
Lamajor part de les reformes estan en procés de materialitzacié®.

La indignacié publica pels excessos de Wall Street i la tornada a
posicions més assenyades en les finances es reflecteix en els
suports que va triar Obama per inspirar les directrius de la refor-
ma: P. Volcker i W. Buffet. Aquestes dues figures de gran prestigi
s’han caracteritzat per I'actitud critica a les practiques i principis
de Wall Street. Volcker (president de la Fed anterior a Greenspan)
s’ha mostrat molt critic sobre la dimensié que ha adquirit la rubri-
ca “inversions propies” en els balangos de les institucions finan-
ceres, i molt distant i irdnic sobre els efectes de les innovacions
financeres. Buffet, I'inversor de més éxit de la historia, empra
criteris d’inversié fonamentalistes, basats en la qualitat de les
empreses amb un horitzé de llarg termini i es mostra especial-
ment reticent sobre el risc dels productes derivats. Ambdos re-
presenten posicions contraries a les predominants a Wall Strest
que van generar aquesta crisi'®.

Quan reflexiono sobre I'evolucié de la crisi des del seu esclat la

tardor del 2007 tinc una sensacio agredolca. La part positiva és

que s’ha evitat un daltabaix immediat de gran entitat. Les ombres

provenen de tres fronts:

1. Crec que s’esta afeblint I'impuls reformista en les finances.
Els excessos en les remuneracions dels directius han tornat
i s’ha incrementat el nivell de concentracié financera. L'apa-
rent normalitzacio economica i el pes politic del sector finan-
cer expliqguen aquest relaxament.

9The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act’s
(The Dodd-Frank Act). El lector interessat en el contingut d’aquesta
llei pot recorrer a V. V. Acharya, T. Cooley, M. Richardson i |. Walter
(eds.) (2010) i a GAO (Government Accountability Office) (2013).
1%Vegeu en aquest sentit Silber (2012), en especial les pagines 278,
291-293.

2. Continualainternacionalitzacié de les finances amb una mo-
bilitat creixent dels recursos pero la regulacio, supervisio i
resolucié continuen sent nacionals.

3. Quedala gran incognita de com es corregeix I'extraordinaria
acumulacio de deute public que s’ha generat per impedir la
caiguda de I'economia.

Confesso que la meva inquietud més gran procedeix dels dese-
quilibris que poden provocar les finances internacionals sense
que hi hagi cap institucié moderadora i ordenadora dels fluxos
amb un plantejament supranacional. Crec que una font valida
d'inspiracio seria la de Bretton Woods actualitzat. Es, tanmateix,
una possibilitat que veig molt llunyana. Hi ha visions de les finan-
ces i interessos dels paisos molt diferents i no hi ha avui dia una
poténcia hegemonica que imposi criteris i que estigui acceptant
en condicions de fer-los complir la seva responsabilitat de direc-
tor d’orquestra. &
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BANCARIES A ESPANYA:
UNA PERSPECTIVA
HISTORICA

Carles Sudria
Universitat de Barcelona

om és ben sabut, la historia economica d’Espanya

no esta precisament mancada d’episodis de crisis

bancaries. Com veurem més endavant, lafrequen-

cia amb que s’han esdevingut no ha estat a Espa-
nya gaire diferent que en altres paisos, encara que —segons
sembla-—si que hi han tingut un impacte negatiu més gran sobre
el creixement econdomic. Sigui com sigui, el que cal destacar del
cas espanyol és la singularitat de I'entorn en que les crisis ban-
caries han tingut lloc: un entorn singular marcat per tres ele-
ments principals. El primer, la tardan¢a amb que es va confor-
mar el mercat financer espanyol. Fins després de la Primera
Guerra Mundial no es pot parlar propiament d’un espai banca-
ri espanyol, ja que fins aleshores no hi havia entitats de crédit
d’ambit estatal, tret del Banc d’Espanya, ni existien mecanis-
mes d’articulacio del sector, com seria el mateix Consell Supe-
rior Bancari.

El segon, I'evolucio peculiar que ha seguit Espanya pel que fa
als regims monetaris vigents: la no-integracié en el patré or,
I'intervencionisme autoritari dels anys de I’autarquia, o la dificul-
tosa integracio al sistema monetari europeu marquen una tra-
jectdria autdnoma que ha estat estretament vinculada a I’'evo-
luci¢ del sistema financer en general i del bancari en particular.

Finalment, el tercer tret caracteristic deriva de la propia dinamica
historica d’Espanya, mal arrenglerada amb la dels paisos del nos-
tre entorn. Un segle XIX marcat pels conflictes civils (Querres carli-
nes), neutralitat en la primera guerra mundial, nova guerra civil,
dictadura autarquica i suport a les potencies de I'Eix, aillament in-
ternacional, marginacio de la construccio europea, entre d’altres.
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Aquestes peculiaritats les trobarem presents en els tres episo-
dis que s’analitzen en aquestes pagines, de la mateixa manera
que també hi trobarem altres coincidencies que no podem titllar
de peculiars. La més significativa, potser, és la que identifica
cada crisi bancaria amb una fase prévia d’euforia financera i
amb canvis més 0 menys sobtats de la conjuntura economica.
Aquesta constatacio obligara a observar les crisis bancaries en
el marc de I'evolucio econdomica general i, alhora, a avaluar els
seus efectes sobre el creixement economic.

Abans d’entrar en I'estudi de I'etiologia de cadascun dels dal-
tabaixos triats, pero, cal que ens aturem a fer un cop d’ull a les
magnituds i caracteristiques de les crisis bancaries que podem
identificar a I'Espanya dels segles XIX i XX.

Una visié de conjunt. Les crisis bancaries
espanyoles en el context mundial

En un treball recent de caracter exhaustiu, tres economistes es-
pecialitzats en historia financera, Pablo Martin Acefia, de la Uni-
versitat d’Alcala, i Concha Betréan i Angeles Pons, de la Universi-
tat de Valencia, han fet I'esforg de compilar les dades
corresponents ales crisis financeres espanyoles dels darrers 150
anys'. Enfer-ho, han seguit fil per randa la metodologia proposa-
da per Michael Bordo en els seus treballs de 198612001, amb la
qual cosa els resultats que obtenen sén comparables amb els
presentats pel mateix Bordo conjuntament amb altres autors?.

1Betran, Martin Acena i Pons, 2012.
2Bordo, 1986; Bordo et al., 2001; Eichengreen i Bordo, 2003.



Elstreballs citats classifiquenles crisis financeres en trestipus, que
poden presentar-se conjuntament o per separat. En primer lloc,
les crisis bancaries, caracteritzades per la suspensié de paga-
ments o fallida d’entitats de credit o perque han de ser intervingu-
des per part de les autoritats. En segon lloc, les crisis borsaries,
que tindrien com a indicador principal una caiguda significativa i
no estrictament conjuntural de les cotitzacions. El tercer tipus, fi-
nalment, correspon a les crisis monetaries, que es caracteritzari-
en, segonsles époques, per la suspensié de la convertibilitat (sota
el patr6 or), per una devaluacié formal significativa (sota tipus de
canvis fixos) o per una caiguda en la cotitzacié respecte d’altres
monedes (sota tipus de canvi flotants). A partir d’aquestes pre-
misses, les crisis bancaries que observem en la historia poden ser
nomeés bancaries, poden venir acompanyades d’una crisi borsa-
ria 0 d’una crisi monetaria o d’ambdues a la vegada.

Lataula 1 resumeix els resultats obtinguts en la recerca de Be-
tran et al. referida al cas espanyol. Segons aquests autors, en
el darrer segle i mig, Espanya només hauria experimentat una
crisi bancaria pura: la que es va produir a mitjan decada dels
anys 1920. Es tracta, efectivament, d’una crisi exclusiva d’Es-
panya i que sembla derivada dels efectes de I'ajust economic i
financer que es va haver de fer un cop acabada la guerra i la
conseguent reduccioé dels superavits comercial i per compte
corrent. Les altres set crisis identificades van coincidir, unes,
amb una sobtada caiguda de les cotitzacions borsaries i, les
altres, amb dificultats amb el tipus de canvi. N’hi ha tres, final-
ment, que mostren alhora fallides bancaries, col-lapse ala bor-
sa i problemes amb el manteniment del valor de la pesseta.

La taula 1 també permet confirmar que durant el segle XIX les
crisis bancaries van ser, en general, més llargues i van tenir més

Taula 1
Les crisis bancaries a Espanya, segles XIX i XX

1866 Bancaiborsa 3 11,3 Crisi de I'Overend & Gurney, Londres

1882 Banca, borsa i moneda 6 13,5 Crisi bancaria i esfondrament de la borsa a Paris

1892 Bancaiborsa 5 11,8 Crisi de Baring, Londres

1914 Bancaiborsa 2 3,5 Esclat de la Primera Guerra Mundial

1920 Bancaiborsa 1 0 Crisi internacional de la postguerra

1924 Banca 1 0

1931 Banca, borsa i moneda 3 13,0 1929-31 Crash a Wall Street

1976 Banca, borsa i moneda 5 26,0 Crisis monetaries al Regne Unit i a I’area del dolar
Y Font: Betran, Martin Acefa i Pons (2012)

efectes sobre I’economia real que les posteriors, si exceptuem
la de 1976. Com és natural, aix0 no és independent del regim
monetarii de les mesures de control i regulacié vigents en cada
moment. En aquest sentit, queda clar que els anys d’entreguer-
res van ser de notable inestabilitat bancaria, tot i que els efectes
sobre I'economia real fossin, a Espanya almenys, no massa
significatius. Justament son I'intervencionismeil’aillament pos-
terior de 'economia espanyola els que expliquen la llarga etapa
d’estabilitat que es déna sota el franquisme. S’entén aixi que
I'alliberament del jou de I'Estat i 'augment de la competencia
fossin alguns dels factors desencadenants de la intensa crisi
dels anys 1975-1985, enla qual el sistema bancari espanyol va
quedar significativament reduit, tot i que —probablement- tam-
bé més sanejat. Ho veurem més endavant.

Aquesta perspectiva general s’ha de completar necessaria-
ment amb una comparacio internacional. Lataula 2 (ala pagina
segUent) presenta aquesta comparacio per a dues de les vari-
ables principals que hem presentat, la freqlUéncia de les crisis i
els seus efectes sobre I'economia real. Es pot constatar que,
mentre que en els anys anteriors a la Primera Guerra Mundial
les crisis bancaries espanyoles van ser només lleugerament
més freqUents, en els anys d’entreguerres la inestabilitat ban-
caria va ser més intensa a Espanya que als altres paisos.

El panorama resulta ben diferent si ens referim als efectes dels
problemes bancaris sobre la conjuntura econdomica. Sibé en el
segle XIX les crisis espanyoles van ser més costoses en termes
de producte que les de la resta del mén, en els anys que trans-
corren entre les dues guerres mundials del segle XX I'economia
espanyola va resultar molt menys afectada per la inestabilitat
bancaria que les dels altres paisos. En aquest cas, la rad es
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trobaen els efectes moderats que va tenir a Espanya la crisi dels
anys 1930. Tot el contrari és el que constatem pel que fa al
periode posterior a 1973. La taula mostra, en aquest cas, com,
amb una frequencia similar, les crisis bancaries espanyoles van
estar associades a una contraccié econdmica molt més inten-
sa. Es un fenomen que s’esta tornant a donar en la crisi actual
i que encara no recullen els exercicis que estem comentant.

En definitiva, creiem que aquesta analisi comparativa de les crisis
bancaries espanyoles i internacionals del darrer segle i mig ofereix
alguns elements significatius de reflexid. En primer lloc, destaca
I"associacio dels trasbalsos bancaris espanyols amb els que es van
produir a la resta del mon. La peculiaritat de la trajectoria bancaria
espanyolanorauenlafreqliéncia de les crisis nienla sevaindepen-
dencia de les grans fluctuacions internacionals, sind en la seva
associacid amb I'economia real. Es tracta d’una associacié que
resultaenalgunesfases clarament menysintensai, en d’altres, molt
més intensa que a la mitjana d’altres paisos. El que suggereixen
aquestes xifres és, doncs, que mentre la banca espanyola estava
sotmesa a la dindmica econdmica i financera internacional, la seva
articulacid amb I'economia real responia a patrons diferents. Uns
patrons que feien que els efectes de les dificultats bancaries fossin
en ocasions molt significatius i en d’altres molt menys, seguint una
pauta diferent de la propia de la resta dels paisos estudiats.

Per congixer els trets especifics d’aquestes relacions entre ban-
ca i economia ens acostarem a algunes d’aquestes crisis i mi-
rarem de fer-ne una analisi més detallada. Atenent a la seva
rellevancia, i també a la disponibilitat de dades, n’hem triat tres
que ens semblen les més escaients: una del segle XIX, la de
1866; una de 'etapa d’entreguerres, la de 1920, i una darrera
de la segona meitat del segle XX, la de 1976. Les analitzarem

Taula 2
Crisis bancaries. Comparacio internacional
4 N
Freqliéncia Profunditat
nombre de crisis per any (%) | pérdua acumulada de PIB (%)

1850-1913 4,8 3,7 12,2 10,6

1914-1935 19,0 8,9 4,1 12,9

1935-1972 =——- 0,2 -—-- 1,6

1973-2000 37 4,5 26,0 11,8

1973-2000 4,7* 11,0

* 21 paisos, excepte **, sobre 56 paisos

Fonts: Espanya: Betran, Martin Acefia i Pons, 2012; Mén: adaptat

d’Eichengreen i Bordo, 2003
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per ordre cronologic, entre altres raons perque en alguns casos
els efectes sobre la legislacio derivada de les més antigues va
acabar afectant les més recents.

La crisi del 1866. Factors externs i factors interns
La crisi de maig del 1866 va posar el punt final efectiu a la vigencia
del sistera bancari que havia sorgit de la reforma progressista del
1856 i que va ser protagonista destacat d’un periode d’enorme
expansié financeraieconomicas. L'arribada al poder del partit pro-
gressista el juliol del 1854 va obrir immediatament I'esperanca de
canvis importants en el marc legal en qué es desenvolupava l’'eco-
nomia espanyola. La decada moderada s’havia caracteritzat per
I'adopcio de mesures restrictives en tots els ambits economics i
molt especialment en les activitats financeres i en la constitucié de
societats mercantils. Les autoritzacions concedides el 1844 per
crear nous bancs d’emissié a Barcelona, Madrid i Cadis no només
no es van ampliar a altres ciutats que ho van sol-licitar, sind que el
1849 el Governvaimposar de manera efectiva estrictes limitacions
alacapacitat d’emetre bitllets i va provar d’instaurar —sense exit—el
monopoli d’emissié. Les limitacions imposades al desenvolupa-
ment de les activitats financeres van comengar a generar tensions
a partir del 1852 arran de la recuperacié de les inversions ferrovia-
ries i industrials. El tipus d’interés va augmentar, mentre que les
restriccions a I'emissié de bitllets feien multiplicar el volum dels
comptes corrents oberts als bancsil’Us de talons. A Barcelona, es
van arribar a admetre com a forma de pagament simples rebuts
emesos pels canvistes de moneda de la ciutat.

Lanova legislacié va trigar a ser aprovada. De fet, no va superar
el vot de les Corts fins al gener del 1856. La reforma es va con-
cretar en dues lleis: la Llei de bancs d’emissi6 i la Llei de socie-
tats de credit. La primera permetia la creacié de bancs d’emis-
si0 a diverses provincies i autoritzava el Banc d’Espanya a obrir
sucursals alla on no sorgis un banc d’iniciativa local. AI’'empara
d’aquesta normativa es van crear fins a 18 bancs d’emissio i
dues sucursals del Banc d’Espanya. Tot plegat, es va arribar al
nombre de 22 entitats d’emissié en el conjunt del pais.

La Llei de societats de credit autoritzava la creacié d’aquestes
entitats, I’objectiu basic de les quals seria el finangament a llarg
termini de les activitats industrials i dels ferrocarrils, encara que
tenien permeses una llarga serie d’operacions. La disposicio

3Sobre aquesta crisi, a més de I'estudi classic de Tortella (1973),
es poden consultar aportacions recents de Navas i Sudria (2007);
Nufo, Tedde i Moro (2011) i Martin Acefia i Nogués (2013).



Grafic 1
Formacio bruta de capital fix i inversié en
ferrocarrils (milions de pessetes del 1995)
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estava dirigida originaiment a facilitar I'entrada de diversos
grups financers francesos vinculats a la construccié dels ferro-
carrils, pero ben aviat va ser aprofitada per industrials i banquers
d’arreu del pais per crear societats de credit de capital autdc-
ton. Al seu moment algid, 1864-1865, n’hi va arribar a haver 35
en el conjunt d’Espanya.

Aguest conjunt de noves entitats bancaries va ser protagonista
d’una transformacié radical del mercat financer espanyol i de
I’enorme increment que va experimentar la formacié de capital.
Estractad’unboom inversor directament vinculat ala construc-
ci¢ dels ferrocarrils (grafic 1).

Aquest procés intensiu d’inversié va comencar a topar amb els
seus limits el 1863. Lindici més immediat el déna el sobtat in-
crement dels tipus d’interes. Durant I'any anterior, es trobaven
diners mitjangant pagarés a Barcelona pagant al voltant del 6%.
El primer semestre del 1863, el tipus d’interes mitja havia pujat
jaal 7,41, durant el segon semestre, va arribar al 8,1%, un nivell
que no s’havia assolit des de la fi de la guerra carlina, vint anys
enrere. Comencava un cicle infernal que culminaria el maig del
1866. Dos van ser els factors desencadenants de la crisi: les
penuries economiques de I’Estat i el fracas financer dels ferro-
carrils. Un tercer element, una crisi financera de caracter inter-
nacional, va venir a agreujar la situacio.

El fracas financer dels ferrocarrils va ser un factor decisiu en
I’adveniment de la crisi. Les grans companyies de capital fran-
ces, la dels Ferrocarrils de Madrid a Saragossa i Alacant (MZA)

i la dels Camins de Ferro del Nord d’Espanya, van construir les
seves linies amb un notable sobrecost, fet que, unit a un trafic
per sota de les previsions, va ocasionar una insuficiencia finan-
cera que va arrossegar les societats de credit que n’havien fa-
cilitat el finangament. La intensa caiguda de les cotitzacions
dels valors ferroviaris espanyols a la borsa de Paris és el millor
indicador del procés. Les accions de les dues companyies es-
mentades van veure disminuir la seva valoracié en un 70% entre
el1863 i principi del 1866. Pel que fa a les tres grans societats
de credit també franceses associades al procés, la Companyia
General de Credit es va haver de declarar en suspensio de pa-
gaments 'octubre del 1864, mentre les altres dues van passar
greus dificultats afectades per la desvaloritzacié de la seva car-
tera, formada essencialment de titols ferroviaris.

Una cosa semblant va passar a Catalunya, on la xarxa ferroviaria
s’havia construit amb capital autocton. La companyiamésimpor-
tant entre les catalanes, la de Barcelona a Saragossa, constatava
en finalitzar la construccid que els ingressos eren poc més de la
meitat dels previstos i no permetien ni tan sols fer front als interes-
sos de les obligacions. La situacio de les altres companyies cata-
lanes no era molt diferent. La caiguda del valor dels titols ferrovia-
ris es va produir, en tot cas, abans de la crisi bancaria, encara que
aquesta va venir després a agreujar el moviment baixista.

Ala fallida financera dels ferrocarrils s’hi va afegir la irresponsabi-
litat de governs de I'epoca. Els executius conservadors que van
exercir el poder des del 1856 van adoptar una série de mesures
que van comportar un notable increment de les despeses sense
un augment paral-lel dels ingressos. Entre aquestes despeses,
no van ser menors les vinculades a la intervencié militar a la Indo-
xina francesa (1858-62) i a la guerra contra Xile (1865-66). L'in-
crement del d&ficit va derivar inevitablement en un increment del
deute de I'Estat i en I'agreujament de la situacio cronica d’insol-
vencia del Govern. La conjuntura va esdevenir desesperada a
partir de mitjan 1864 i va forgar els successius ministres d’Hisen-
da a formular plans cada vegada més insolits per provar de fer
front a les obligacions més immediates.

El problema essencial era I'anomenat deute flotant, és a dir, el
deute que no estava consolidat en emissions aprovades per les
Corts. En aquest periode, la major part del deficit que es va anar
acumulant no es va cobrir amb emissions, sind mitjiangant els cre-
dits obtinguts del Banc d’Espanya o directament del publicatravés
delaCaixa de Diposits, una entitat publica de credit creada el 1862.
Els diposits a la Caixa van passar de 50 a 250 milions de pessetes
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entre els anys 1858 i 1860 i encara van fer un segon salt entre el
1860 i el 1863 fins a arribar als 420 milions. Es tractava d’'una
quantitat enorme si tenim en compte que els ingressos ordinaris
de I'Estat eren en aquells anys de 500 milions de pessetes anuals.

No hi ha dubte, doncs, que I'Estat, tant per la via del deute
public com per la de la Caixa de Diposits, va contribuir a agreu-
jar les tensions que patia el mercat financer. El cas de la Caixa
és especialment significatiu perquée competia de manera direc-
taamb les entitats de credit privades comptant amb la garantia
de I'Estat. Una garantia que malgrat les seves limitacions resul-
tava en aquells moments més solida que la que oferien les com-
panyies ferroviaries i d’obres publiques, que constituien les
Uniques alternatives viables d’inversié en I'ambit borsari.

La poca rendibilitat dels ferrocarrils i el drenatge de fons fet per
I'Estat no esgoten segurament la ndmina de factors que van co-
adjuvar la crisi. Per als contemporanis, una de les manifestacions
més xocants del desgavell financer era la sortida massiva del pais
de moneda metal-lica, sobretot de plata. Fos com fos, els primers
mesos de 1866 la situacid economica i financera era extremada-
ment inestable i se sentien per tot arreu veus que anunciaven un
desastre imminent. Pocs dies abans de la crisi, el consol britanic a
Barcelona, James Baker, feia un diagnostic especialment agut de
la situacié, que anava més enlla del simple problema monetari:

“El drenatge constant de moneda espanyola, en pagament
d’unes importacions que no troben contrapartida en les ex-
portacions, esta empobrint gradualment el pais i és la causa
de grans dificultades pecuniaries [...]. | cal referir-se també a
I'esperit d’exagerada especulacié en valors que ha regnat
Ultimament amb una enorme magnitud, a causa de les grans
facilitats atorgades a la creacié de societats anonimes i a la
circulacié de paper [...], la interrupcié de les obres de dues
companyies ferroviaries, afegida als baixos rendiments deles
linies en explotacié ha causat una depreciacié dels valors
ferroviaris encara augmentada per I'impagament per part
d’altres companyies dels cupons de les seves obligacions
col-locades en gran part a la ciutat [...] i es calcula que dels
cent milions de dolars que se sap que s’han invertit a Barce-
lona en tot tipus d’accions i d’obligacions, per sobre de cin-
quanta milions ho estaven en valors ferroviaris i més de la
meitat s’han perdut des del desembre passat [...]"*

4 Public Record Office, Foreign Office, 72, 1130 (28 de marg del
1866), citat per Navas i Sudria (2007, pag. 56).
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En aquestes circumstancies, va accedir al Ministeri d’Hisenda
Manuel Alonso Martinez en un Govern presidit per Leopoldo
O’Donnell. El nou executiu es plantejava un arranjament del cre-
dit public més a llarg termini que impliqués també la restauracio
del credit exterior. Les negociacions a escalainternacional es van
mantenir secretes i només es van donar a coneixer a principi
d’abril del 1866, quan es va presentar a les Corts un projecte de
llei per a la constitucié d’un Banc Nacional. Es tractava d’instau-
rar un nou banc d’emissid amb un capital de 300 milions de
pessetes (el del Banc d’Espanya era en aquell moment de 50
milions) i que podria absorbir els que ja existien. Elnou banc venia
avalat per un sindicat bancari de Londres. La seva constitucid
asseguraria el finangament del déficit acumulat i aniria aparellada
a un arranjament del contenciés amb els tenidors estrangers de
valors espanyols i a la col-locacié d’'una nova emissio de deute
exterior a la capital britanica. El projecte semblava ben fonamen-
tat i va trobar una acollida positiva en els mercats, malgrat que
comptava des del primer moment —com era d’esperar— amb
I'oposicio aferrissada dels bancs emissors existents.

El dia 7 de maig, el ministre Alonso presentava a les Corts I'altra
peca del seu programa de reconstitucié financera. Una sol-licitud
d’autoritzacié que permetia al Govern el cobrament de contribu-
cions encara que no s’aprovés a temps el pressupost, I'emissio
de 300 milions de pessetes en deute i, finalment, la negociacid
d’un arranjament del deute exterior. L efecte immediat d’aquesta
decisio del Govern, el mateix dia 7, va ser un autéentic esfondra-
ment de la cotitzacié del deute public. En els primers dies del mes
jas’havia produit una caiguda en el consolidat des del 37,5% fins
al 35,5%, pero el dia 7 va arribar cotitzar al 31,5% i el dia 9, al
30,5%. Des del comencament de la fase aguda de la crisi, la
primavera del 1864, el deute consolidat havia vist disminuir la
seva cotitzacio en més de 20 punts (un 40%), pero la meitat
d’aquesta perdua s’havia produit en els Ultims sis mesos. Aques-
ta evolucid va tenir sens dubte efectes sobre la credibilitat gene-
ral del sistema financer i va incrementar la incertesa.

Per afegir més llenya al foc, el pla del ministre Alonso es va
veure directament afectat per|’esclat a Londres d’una crisi ban-
caria de primera magnitud. Efectivament, el 10 de maig del
1866, enmig de la sorpresa del public, perd no dels coneixedors
profunds del mercat, suspenia pagaments a Londres la casa
Overend, Gurney & Co. Es tractava de la banca de descompte
més important de la capital britanica, que gaudia d’un prestigi
només comparable al del mateix Banc d’Anglaterra. La rad ul-
tima de la fallida era una politica excessivament permissiva en



La resolucio de la crist va
comportar una profunda
reestructuracio del sistema
Jinancer catalatla fi de la situacio
creada per les lleis del 1856

el descompte de paper que havia comportat pérdues notables,
especialment en operacions relacionades amb contractistes
ferroviaris. L'enrariment del mercat de credit i les fallides de di-
versos dels seus clients va provocar una retirada massiva de
dipodsits. Els directius de I'entitat van sol-licitar ajuda al Banc
d’Anglaterra mitjangant el redescompte d’una part de la seva
cartera de valors, pero el banc emissor s’hi va negar. La sus-
pensio de pagaments es va convertir en inevitable i va provocar
un gran enrenou i un panic considerable. El Black Friday només
va quedar apaivagat per I'anunci del Govern de suspendre la
Llei Peel, de 1844, que autoritzava el Banc d’Anglaterra a eme-
tre bitllets pel damunt del limit establert. La normalitzacié, en tot
cas, novaserimmediata. Eltipus de descompte del Banc d’An-
glaterravaromandre en el 10% fins al mes d’agost i no vatornar
a nivells normals fins al final de I'any.

El problema, vist des d’Espanya, podria haver tingut un efecte
marginal, pero es donava la circumstancia que Overend, Gurney
& Co era un dels principals particips del consorci que negociava
amb el Govern espanyol la creacié d’un nou banc nacional que
havia de substituir el Banc d’Espanyai que era peca fonamental
del pla de redrecament financer del ministre Alonso Martinez. Els
testimonis de I'época no relacionen de manera directa el que
passavaalondres amb I'esclat dela crisia Espanya, pero siamb
el fracas d’aquests plans proposats pel Govern d’O’Donnell.

Lacrisivaesclatar, en efecte, el dissabte 12 de maigivatenirel seu
epicentre a Barcelona. Aquest dia una societat de credit, el Credit
Mobiliari Barcelones, es va declarar en suspensié de pagaments.
Lainsolvencia del Credit de seguida va ser de domini public, iesva
fer evident que, quan dilluns obrissin les portes, totes les entitats
haurien d’afrontar grans demandes de reintegrament. El mateix
diumenge, la Societat Catalana General de Crédit es va veure for-
cada a declarar-se igualment en suspensié de pagaments. Com
era d’esperar, el dilluns es va produir efectivament un panic de
caracter general. El banc va fer front a I'allau de reclamacions de
reintegrament sense problemes aparents, pero les caixes i les al-
tres societats —després d’unes hores obertes al public— van haver

d’ajornar pagaments a I'espera de la intervencié de les autoritats.
El Govern va decretar I'estat de setge. El dimarts 15, el capita ge-
neral va aprovar un ban que establia una moratoria immediata de
dotze dies en tots els pagaments en metal-lic i limitava el bescanvi
de bitllets a 500 reals (125 pessetes) per persona.

La resolucio de la crisi va comportar una profunda reestructu-
raci6 del sistema financer catala i la fi de la situacié creada per
les lleis del 1856. Tothom era conscient, en qualsevol cas, que
la crisi posava punt final a una etapa. La proliferacié de paper
moneda de tota mena i procedencia i la introduccié al mercat
de valors gairebé sense limit havia arribat a la seva fi. De les set
societats anonimes de credit existents a Barcelona a principi del
1866, només es van quedar el Banc de Barcelona i les seves
aliades, la Catalana General de Credit i el Credit Mercantil.

Aixi mateix, la crisi va tenir efectes molt greus sobre I'activitat
financera a tot Espanya, encara que amb intensitat desigual.
Cinc dels 19 bancs provincials d’emissié en funcionament (el de
Valladolid havia tancat el 1864) van deixar d’operar, com també
va passar de manera immediata amb, almenys, una desena de
societats de credit. Vuit més van tancar mesos més tard. El seu
nombre va passar aixi de les 35 registrades el 1865 a 14 el 1869.
Ciutats importants com Santander, Bilbao, Valencia o Sevilla,
van veure com el seu sistema bancari s’esfondrava i arrossega-
va, en alguns, casos fins i tot el banc local emissor.

A Madrid, el mateix Banc d’Espanya va haver d’imposar limita-
cions estrictes al pagament dels seus bitllets, una situacié con-
flictiva que es va perllongar fins ala fi del 1866 com aminimique
va comportar que els bitllets circulessin amb descompte entre
els comerciants de la capital.

En definitiva, la crisi va significar el final del model de banca i de
sistema financer liberal que havia presidit el periode expansiu
iniciat el 1856. Les societats de credit i els bancs supervivents
van mantenir des de la crisi una activitat molt limitada. Vuit anys
més tard, el 1874, es va decretar el monopoli d’emissid del
Banc d’Espanya i es va passar a un sistema financer fortament
centralitzat. El desenvolupament bancari no es va revitalitzar
fins als darrers anys del segle XIX.

La crisi del 1920: la fi del Banc de Barcelona

i Pactuacié del Banc d’Espanya

La crisi bancaria del 1920 va tenir tot un altre caracter. Com en
el cas anterior, va anar precedida d’un periode d’intens creixe-
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ment, propiciat en aquest cas per la situacié de guerra, pero la
seva dinamica va estar molt més lligada a les fluctuacions de
I’economia internacional.

Com és ben sabut, els anys de la Primera Guerra Mundial van
ser per a Espanya molt favorables des de la perspectiva econo-
mica. La demanda internacional de productes espanyols es va
multiplicar i també ho van fer els preus de venda. Tant els paisos
en guerra, que necessitaven armes i impedimenta miliar, com
els seus antics clients, ara desprovelits, cercaven abastament a
I’Espanya neutral, sovint sense fixar-se en el preu.

Aquesta conjuntura expansiva va tenir efectes extraordinaris
sobre el sector financer espanyol. Es donava, per un costat, una
forta acumulacié de beneficis en mans d’empresaris i d’espe-
culadors que —de moment- no podien invertir-se en noves
instal-lacions per la impossibilitat d’adquirir a I'estranger els
béns d’equip necessaris. Per I'altre costat, 'augment de les
exportacions anava associat a un increment de la demanda de
serveis financers, des dels propiament de credit fins als relaci-
onats amb el canvi de moneda. S’obrien, doncs, noves possi-
bilitats per al negoci bancari, perd també s’augmentaven els
riscos, per efecte de la inestabilitat derivada de la confrontacio
bél-lica.

El primer element que cal destacar és que aquesta va ser una
fase decisiva en la formacié d’'un mercat bancari d’abast espa-
nyol. El 1914, molt poques entitats tenien sucursals i, si en te-
nien, era a la seva propia regi¢ d’origen®, mentre que el 1922
una estimacié modesta detecta més de tres-centes sucursals
obertes al public. En paral-lel, van crear-se noves entitats ban-
caries. Les fonts parlen de com minim una vintena, sense
comptar cooperatives i societats financeres. Finalment, el ca-
racter d’Espanya de proveidor estratégic dels paisos en con-
flicte va incentivar la instal-lacié de sucursals de bancs estran-
gers. El 1913, només quatre entitats no espanyoles tenien
oficines obertes a Espanya, sobretot a Madrid i Barcelona. Du-
rant la guerra, es va produir una autentica allau. El 1922, quan
moltes ja s’havien retirat, encara en quedaven dotze®.

5De fet, només ens consten les sucursals de Banesto a Almeria,
Linares i La Carolina, i les del Banco Hispano Americano a
Barcelona, Malaga, Granada, Saragossa, Sevilla, la Corunya i
Valéncia. El mateix Banesto i el Banco de Bilbao tenien sucursals
a Paris i ’'Hispano Americano, a I’Havana.

8Informacions extretes de Roldan; Garcia Delgado; Mufoz, vol. Il,
pag.163-269; Garcia Ruiz (2001) i Arroyo (2003).
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Un segonindicador, encarameés significatiu, el constitueix’evo-
lucié del volum de diposits. El grafic 2 mostra que aquest volum
es va multiplicar per quatre en el conjunt de la banca espanyo-
la i per cinc a la catalana. Encara que tinguem en compte que
els preus es van doblar en el mateix interval, 'augment dels
recursos captats continua resultant impressionant, i es tracta
d’un minim que no té en compte ni la banca estrangera ni els
bancs de menor dimensio.

Es tractava d’una expansio incontestable i de gran transcen-
dencia. Pero també plena de perills, sobretot els derivats de les
fluctuacions dels tipus de canvi. Qualsevol préstec la garantia
de qual estigués denominada en moneda estrangera o s’hagu-
és de fer efectiva forad’Espanyaincorporava un risc addicional.
Una pérdua de valor de la moneda en guestié respecte a la
pesseta podia reduir el grau de cobertura de la garantia i abocar
a la insolvéncia el prestatari, primer, i del propi banc, després.

Aquest entorn d’euforia i risc és el que dominava els ambients
financers catalans al final de la guerra europea (novembre del
1918)i el que donaria lloc, dos anys més tard, a la fallida i desa-
paricidé dels dos bancs més importants de Catalunya, el Banc
de Terrassai el Banc de Barcelona. Ambdds episodis compten
amb excel-lents monografies de les quals hem fet Us per redac-
tar els paragrafs segtients’.

En el marc fortament expansiu de I'activitat bancaria dels anys de
la Gran Guerra, el Banc de Terrassa va ser el de creixement més
explosiu. El 1913, acreditava diposits de clients per 4,1 milions
de pessetes i mantenia una posicié modesta en el ranquing ca-
tala, lluny de les grans cases barcelonines, totes elles per damunt
dels 10 milions. A la darreria del 1919, arribava als 58 milionsiera
el segon només darrere el Banc de Barcelona (144 milions)2.

La crisi del Banc de Terrassa presenta algunes caracteristiques
singulars que interessen al nostre relat. En primer lloc destaca
el paper que va tenir I'organitzacio interna del banc en la gesta-
cié delacrisi, un aspecte sovint negligit. En segon lloc, el fet que
aquesta va ser la primera crisi en la qual el Banc d’Espanya va
intentar actuar (sense exit) com a prestador de darrer recurs.
Tot i que la documentacié no és completa, els investigadors, i
en especial en aquest cas Adria Royes, han aconseguit establir
les causes principals dels problemes. Primer, destaca la parti-

"Royes (1999); Cabana (2007).
8Vegeu el detall a Sudria (1982, pag. 162).



cipacio del banc en 'especulacio en divises. Com és ben sabut,
un cop acabada la conflagracio i eliminats els controls de preus
establerts pels governs, es va produir una forta depreciacio de
les monedes de la majoria dels paisos respecte a la seva paritat
amb I'or. El novembre del 1920, per exemple, la lliura es cotit-
zava al 70% del seu valor nominal; el franc, al 30%; la lira, prop
del 20%, i el marc alemany al 5,5%. Malgrat la magnitud
d’aquestes caigudes, molts encara pensaven que les monedes
recuperarien la seva convertibilitat en or d’abans de la guerra
quan els efectes immediats de I’enfrontament s’haguessin su-
perat. Una enorme onada d’especulacio es va desfermar a tot
arreu, perd especialment en aquells paisos, com Espanya, que
havien adquirit moneda estrangera per efecte del superavit de
la seva balanga comercial.

Per aun banc, aquesta situacio¢ no hauria estat perillosa mentre
mantingués una proporcid semblant d’actius i passius en les
diverses monedes i, dins de cada denominacio, una estructura
igualment equilibrada d’exigibilitat i liquiditat. Aquest no va ser
el cas del Banc de Terrassa, que va comengar a fer operacions
de doble a I'alga sobre marcs per compte propi. La irremeiable
caiguda de la cotitzacié de la moneda alemanya va obrir un
forat en els comptes del Banc que, en els primers moments, va
intentar compensar efectuant més operacions de la mateixa
mena. La idea era que en un moment o altre la cotitzacio del
marc es refaria i el banc podria recuperar la posicid i obtenir
guanys. D’altra banda, per operar amb dolars, el Banc de Ter-
rassa mantenia un compte de crédit en un banc de Nova York

al qual transferia quantitats considerables per compte propiide
clients. Afegim que aquesta perillosa deriva pel cami de I'espe-
culacié monetaria va anar de la ma amb una politica de credit
poc curosa, que va comportar també fortes perdues.

Aquesta opcid per una operativa arriscada no responia pel que
sembla a una politica deliberada de la direccié de I'entitat, sind
que la van dur a terme, en la major part per iniciativa propia, els
responsables de la sucursal que I'entitat havia establert a Barce-
lona. Hiva haver, doncs, un greu problema de control intern sens
dubte lligat al rapid creixement del banc en aquests anys, que
havia comportat la incorporacié massiva d’empleats nous. En el
moment d’entrar en crisi, el banc disposava de 22 sucursals re-
partides per Catalunya, totes elles obertes entre el 1914 iel 1920.

Al principi de novembre del 1920 es va fer evident que el mun-
tant dels girs en descobert sobre Nova York pendents de reem-
bossar (18 milions de pessetes) sobrepassava les possibilitats
del banc. Davant d’aquesta situacio, es va produir una mobilit-
zacio del conjunt del sector bancari catala per trobar una solu-
cié d’urgencia, quan encara no se sabia la dimensié real del
problema. Francesc Cambd va actuar com a catalitzador del
moviment. Les primeres gestions es van adrecar al Banc d’Es-
panya, que es va mostrar inicialment ben disposat a actuar per
evitar la suspensié de pagaments del Banc de Terrassa. Segons
els mateixos responsables del banc emissor aixo “ocasionaria
un panico horroroso cuyas consecuencias afectarian a todos
los demas establecimientos de crédito de la plaza y repercutiria

Grafic 2
Evolucié dels diposits a la banca catalana i espanyola (milions de pessetes i 1913 = 100)
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en otras™. L operacio de salvament es va articular a través de
la constitucié per part de la majoria dels bancs establerts a
Barcelona d’unanova societat, la Companyia de Credit Banca-
ri, encarregada d’avalar davant el Banc d’Espanya la cartera del
Banc de Terrassa i assegurar-ne aixi la liquiditat. Aixd havia de
permetre al Banc anar liquidant les seves posicions en dobles i
convertint els credits dubtosos en lletres a termini o altres actius
descomptables.

La linia de credit atorgada pel Banc d’Espanya va ser primer de
27 milions, per passar pocs dies després a 50 milions. L’aug-
ment venia forgat per la retirada massiva de dip0sits que s’es-
tava produint després que es fes publica I'operacio de salva-
ment. El dia 29 de novembre, la situacié era prou preocupant
per exigir la intervencié del Govern. El ministre d’Hisenda, Lo-
renzo Dominguez Pascual, va emetre una reial ordre dirigida al
Banc d’Espanya per la qual obligava el banc emissor a oferir
credit als bancs espanyols establerts a Barcelona per la via del
redescompte d’efectes i de la pignoracié de valors sota la ga-
rantia del Tresor. Una setmana més tard, el 7 de desembre, el
muntant dels préstecs concedits a I'empara d’aquesta ordre
arribava a 33 milions. N’eren beneficiaries 18 entitats, d’entre
les quals destacaven, a més del Banc de Terrassa, els de Bar-
celona i 'Hispano Americano. De fet, el Banc de Barcelona
apareix com el més afectat (19 milions), cosa que ja deixa veu-
re que els rumors i les incerteses sobre la seva solvéncia co-
mencgaven a estendre’s. A final de mes, el suport prestat pel
Banc d’Espanya arribava als 131 milions, dels quals la meitat
corresponien al Banc de Barcelonai el 17% al de Terrassa. La
crisi afectava ara el banc més gran i més antic de la ciutat.

De fet, la situacio del Banc de Barcelona havia esdevingut critica
enles primeres setmanes de desembre. El ministre d’Hisenda va
demanar al Banc d’Espanya la concessié d’un credit de fins a 40
milions al de Barcelona amb garantia de valors, pero el consell
del banc emissor va exigir més garanties que els mateixos valors.
Pocs dies després, el mateix ministre es reunia amb una delega-
Ci6 barcelonina, encapgalada per Cambg, i els maxims dirigents
del Banc d’Espanya a la recerca d’una entesa. No la van trobar.
El banc emissor va acceptar algunes operacions menors que
entenia ben garantides, pero el dia 25 de desembre va rebutjar
una sol-licitud de préstec del Banc de Barcelona de 57 milions.

9 Carta de 14 de novembre del 1914 del director de sucursals del
Banc d’Espanya, desplacat a Barcelona per fer-se carrec de la
situacié. Arxiu del Banc d’Espanya, citat per Royes (1999, pag. 162).
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En aquesta ocasio, el Govern també la va jutjar d’inadmissible. El
Banc de Barcelona va fer suspensié de pagaments el dia 27 de
desembre. En els mesos seglients, ambdues entitats serien liqui-
dades i el sector bancari catala quedaria malmes definitivament.

Queden pendents algunes preguntes: el Banc de Barcelonaesva
veure arrossegat per la crisi del de Terrassa o tenia els problemes
propis? Els problemes d’ambdues entitats eren de solvenciao de
liquiditat? Haurien pogut salvar-se amb una actuacié més institu-
cional del Banc d’Espanya? La primera questio té una resposta
indubtablement positiva. Francesc Cabana ha fet una recerca
exhaustiva sobre la falida del Banc de Barcelona i ha detectat
problemes greus de gestié i de control intern. Sens dubte, I'ambi-
ent depressiu va ajudar a escampar el panic, pero els problemes
eren reals. La segona questio resulta més complexa. Les valora-
cions fetes en el moment de les suspensions sén confuses i les
fetes després estan logicament afectades per la pérdua de valor
de molts actius. En tot cas, és clar que hi va haver pérdues nota-
bles en els dos casos, com es pot deduir dels resultats de les li-
quidacions. La del Banc de Terrassa va significar la pérdua total
del valor de les accions, mentre que els consellers del banc van
haver de fer front a pagaments per avals per un import de fins a
5,4 milions de pessetes. El capital i les reserves en el moment
d’esclatar la crisi eren de 18 i 9 milions, respectivament. Pel que
fa al Banc de Barcelona, els creditors van ser compensats amb
uns bons de realitzacid que només es van amortitzar en part,
mentre que els accionistes van perdre al’entorn del 90% del valor
de les seves accions i els directius van haver de fer front a lletres
per un import de 5,3 milions. Tot plegat, uns 150 milions de pes-
setes que cal comparar amb el capital desembossat i les reserves
del 1919 (82 i 26 milions, respectivament).

Per ultim, pel que fa al'actuacio del Banc d’Espanya, cal situar-
la en I'ambiguiitat del moment. Malgrat haver estat investit com
aunic banc emissor, no havia contret —ni se li havien exigit—obli-
gacions envers I'estabilitat del sistema bancari. La seva actua-
cié va quedar supeditada a I'accié del Govern, perd aguest no
va poder superar les reticencies del banc respecte al risc de les
operacions. Per aix0, va haver d’atorgar la garantia del Tresor,
que finalment tampoc no va poder evitar el daltabaix. Hi havia
consens en la necessitat de comptar amb un banc central que
actués com a prestador de darrer recurs, pero els interessos
propis dels accionistes del Banc d’Espanya passaven sovint
per davant. En aquesta i en altres qliestions, la crisi bancaria
barcelonina del 1920 explica en bona part la reforma implanta-
da per Cambd el 1921 com a ministre d’Hisenda.



La crisi bancaria dels anys 1970

i les seves conseqliéncies

El darrer episodi de crisi bancaria que abordarem és el corres-
ponent als anys de transicio politica 1977-1985. Ha estat ob-
jecte d’estudi des de diverses perspectives i compta amb una
magnifica monografia elaborada per Alvaro Cuervo'®.

Els primers simptomes de les dificultats que s’acostaven es van
manifestar ala fidel 1977 i principi del 1978. En aquells mesos,
van entrar en crisi alguns bancs menors que van haver d’acudir
ala salvaguarda del Fons de Garantia de Diposits. Altres de més
dimensio, com el Banco Ibérico, van trobar sortida en I'absorcid
perbancs més grans. En els mesos seglients, lamaror va seguir
refermant-se i va comencgar a afectar bancs mitjans, com el
Banco de Madrid o el Banco Occidental, que van haver de ser
intervinguts a mitjan 1980. Hi va haver després un cert respir,
perd el 1982 —ja amb el primer Govern socialista en exercici— es
van fer evidents els problemes de dos grups bancaris de certa
dimensio, encapcalats per Bankunion i Banca Catalana, als
quals aviat es va incorporar la divisié bancaria de I'entramat
Rumasa, expropiat pel Govern el febrer del 19883. Les darreres
cuades de la crisi no van ser tampoc menors. El desembre del
1984, entrava en crisi el Banco Urquijo Unién, que presentava
el passiu més gran de tots els afectats fins en aquells moments.
Es tractava, en aguest cas, d’una segona ensopegada, ja que
I’'Urquijo Unidn havia sorgit poc més d’un any abans en el pro-
cés de sanejament de I'esmentat Bankunion i del Banco Urqui-
jo. Encara el 1985, mitja dotzena d’entitats van haver de ser
intervingudes per les autoritats per una o altra via.

En conjunt, la magnitud de la crisi bancaria va ser molt notable.
Entre els anys 1977 1 1985,s’hi van veure afectats 58 bancs (un
52% del total), que representaven el 27% de la dimensié eco-
nomica del sector, tant si es mesura en termes de recursos
aliens o de recursos propis com d’ocupacio.

Les causes de la crisi bancaria cal trobar-les tant a les dificultats
economiques que patien els clients bancaris, fossin particulars
0 empreses, com en els problemes del propi sector financer
espanyol. Aquest segon aspecte és el que més ens interessa,
ja que és més rellevant per tractar de comprendre la logica de
funcionament dels mercats financers.

19Cuervo (1988). Sobre el sistema financer, vegeu també Torrero
(1990); en termes més generals sobre el periode, cal consultar els
treballsinclosos al llibre col-lectiu dirigit per Garcia Delgado (1990)
i Sudria (2013).

Els millors analistes del fenomen assenyalen tres elements explica-
tius de I'amplitud i gravetat de la crisi al marge del la propia conjun-
tura recessiva: la liberalitzacio financera, la inexperiencia dels direc-
tius d’algunes entitats i els pocs instruments amb que comptaven
les autoritats per fer front a situacions d’aquest tipus'. De nou, to-
pem amb els elements que ja coneixem: una fase prévia de creixe-
ment intens i problemes de gestié i control del risc.

El Pla d’estabilitzacié del 1959 es va acompanyar d’una série de
mesures complementaries, entre les quals destacava una nova
llei d’ordenacio bancaria aprovada el 1962. Entre altres novetats,
aquestalllei va permetre I'establiment de nous bancs i posava aixi
punt final aI'statu quo bancari vigent des dels anys 1930. Al'em-
para d’aguesta normativa i sota I'estimul de I'expansié economi-
ca, es va produir una transformacié notable del mapa bancari
espanyol. Sense augmentar el nombre d’entitats (al voltant de
110) unbon grup de bancslocals van desapareixer absorbits pels
de grandariamés gran mentre s’autoritzava el funcionament d’al-
tres creats de nou encuny. La majoria d’aquests es qualificaven
d’industrials, en atencié ala seva voluntat d’actuar enla promocid
i gestid d’empreses i no només en el seu financament. En canvi,
el que es va mantenir vigent en aquesta reforma va ser I'estricte
control del Govern sobre altres aspectes de I'activitat bancaria,
des de I'establiment de sucursals i agencies fins a la fixacié dels
tipus d’interés i la distribucié del credit entre sectors, fixat mitjan-
¢ant coeficients d’inversié d’obligat compliment. Aquest tipus de
mesures d’intervencié afectaven tambeé les caixes d’estalvis, en
alguns aspectes de manera encara més greu.

El desmantellament dels mecanismes d’intervencio economica
que va caracteritzar el periode de transicié no podia deixar de
banda el sector financer. De fet, ja el 1974 s’havien adoptat al-
gunes mesures liberalitzadores referides als tipus d’interés a
llarg terminiial’expansié geografica. Un segon pas en el mateix
sentit es va prendre I'estiu del 1977, en plena negociacioé dels
Pactes de la Moncloa, amb efectes sobre els tipus d’interes a
curt termini, que es van declarar lliures, i els coeficients d’inver-
si6 obligatoria, que van ser suprimits.

En consequencia, el fet transcendent és que, a partir d’aquell mo-
ment, les entitats bancaries van haver de competir entre si per la
via d’oferir als clients millors condicions, tant per als diposits com
per als credits. En aquestes circumstancies, va arribar I'impacte
sobre les empreses industrials de la crisi economica general, amb

" Cuervo (1988).
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efectes immediats sobre el sector financer. Molts bancs, grans i
petits, es van veure directament afectats com a creditors de les
empreses i, en molts casos, també com a accionistes. Aquesta
circumstancia va obrir la porta a un cercle vicids que es troba a la
base de moltes de les fallides esdevingudes. Les dificultats de les
empreses augmentaven les seves necessitats de credit alhora que
en deterioraven la solvéncia. Si aquestes empreses pertanyien o
estaven participades perbancs, la voluntat d’aquests de preservar
les seves inversions els impulsava a fer-se carrec del finangament,
cosa que augmentava sense remei la concentracio de riscos i la
possibilitat que el banc es veiés arrossegat per les dificultats de les
seves empreses participades. Com és natural, aquest procés ten-
dia a afectar més aquells bancs que, perque tenien unes dimensi-
ons més reduides, tenien menys diversificats els seus riscos.

Un ultim factor sol adduir-se com a element explicatiu de la crisi:
la inexperiéncia financera de molts dels directius dels bancs de
creacio més recent. En efecte, la majoria d’aquests bancs es van
crear a iniciativa de grups empresarials no financers, que els van
gestionar més com a complement de les seves activitats que
com a entitats bancaries. Sobrevingudes les dificultats, aquests
nous bancs van ser, per les dimensions més reduides, per I'es-
pecialitzacio industrial i per la falta d’experiéncia financera dels
seus dirigents els més exposats a la crisi. De fet, només quatre
dels catorze bancs independents creats des del 1962 no es van
veure afectats per la crisi®.

Finalment, no s’ha de deixar de banda el fet que la liberalitzaciod
financera es va dur a terme sense que, en paral-lel, s’establissin
els mecanismes de supervisio adequats a la nova situacio. Quan
eren les autoritats les que fixaven els tipus d’interes actius i pas-
sius i les que en gran part determinaven les inversions que calia
fer, no hi havia necessitat de supervisié sind només de vigilancia
del compliment de la normativa. En retornar als bancs la capaci-
tat per decidir les seves propies politiques comercials, pero,
s’haurien d’haver establert mecanismes que permetessin super-
visar la viabilitat i els efectes de les mesures adoptats per cada
banc. Aquesta adaptacio i aprofundiment de la capacitat super-
visora no es va dur a terme, ni pel que fa a les competencies
d’inspeccioé del Banc d’Espanya, ni en relacié amb el que afecta-
va les propies competencies del Govern. Igualment, hi havia
greus mancances en la normativa referida a la possible interven-
ci6 de les entitats financeres en dificultats, tant pel que fa als as-
pectes juridics com als purament economics.

2Cuervo (1988, pag. 66).
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Aquestes mancances es van haver d’esmenar sobre la marxai
no sense dificultats. El novembre del 1977 es va establir el Fons
de Garantia de Diposits Bancaris, perd es va pensar que el
maneig financer de la crisi podria fer-se mitjangant una societat
creada al’efecte, la Corporacié Bancaria, amb capital repartit a
parts iguals entre la banca privada i el Banc d’Espanya. Aviat va
quedar clar, perd, que la magnitud que prenia la crisi sobrepas-
sava les capacitats tant financeres com juridiques de la Corpo-
racio. A principi del 1980 es va optar, doncs, per dotar el Fons
de Garantia de personalitat juridica propia i dels instruments
legals i economics necessaris per a una actuacio més eficient.

Elprocés de liberalitzacié va afectar també les caixes. En aquest
cas, la reforma no va quedar limitada als aspectes operatius
sind que va afectar la normativa basica que regulava els 6rgans
de govern de les entitats. Val a dir que, pel que fa a les caixes,
la renovacioé normativa es va poder fer sense la pressié imposa-
da per lacrisi. En efecte, les caixes van superar aquesta fase de
dificultats sense problemes remarcables. Alguns episodis, com
I’afer Buxeres a Catalunya, es van poder solucionar sense aju-
des directes del supervisor. Potser s’ha d’atribuir, precisament,
a la inexistencia de problemes aparents que la reforma de les
caixes es fes sense plantejar-se a fons la conveniencia de revi-
sar-ne el regim juridic. La liberalitzacié operativa i territorial no
va anar acompanyada de I'establiment d’un sistema de control
intern que n’assegurés una gestio consistent.

En definitiva, i vist des de la perspectiva de les quatre decades
transcorregudes des d’aquells esdeveniments, no hi ha dubte
de la sevaimportancia i de la seva transcendencia. Van marcar
I’entrada d’Espanya en el mén financer modern, van posar de
manifest els riscos i exigencies de I'activitat bancaria en un mer-
cat competitiu i van impulsar I'adequacio normativa de I'aparell
de vigilancia i supervisié de I'Estat i del seu agent, el Banc d’Es-
panya. La crisi va comportar, d’altra banda, la desaparicié d’un
bon nombre de bancs, alguns de trajectoria i dimensié molt
notables. Tot i que hi hauria encara alguns episodis intermedis
entre aquella crisi i I'actual (intervencio de Banesto el desembre
del 1993) podem dir que laregulacié del sistema financer espa-
nyol vigent fins avui va néixer d’aquella dramatica experiencia.
No oblidem, per ultim, que els costos derivats de la crisi banca-
ria van caure en bona part sobre el sector public, que va haver
de fer front a aportacions properes a 1,3 bilions de pessetes del
1985. En aquell mateix any, els ingressos pressupostats de
I'Estat se situaven en els 4,6 bilions de pessetes. Es tractava,
doncs, d’una quantitat molt rellevant.



Conclusions

Aquesta rapida revisié d’algunes de les crisis més rellevants de
la historia econdmica d’Espanya ens deixa algunes reflexions
que, en la nostra opinid, caldria tenir presents a I’hora de pren-
dre decisions sobre la conformacid i regulacié del sector finan-
cer. En primer lloc, cal recordar un cop més que “aquesta vega-
da no és diferent”’®. Els mecanismes de funcionament del
sistema financer es mantenen vigents, fins i tot quan ens pot
semblar que I'enginyeria financera ho ha capgirat tot. La mirada
a la historia no ha de ser només anecdotica. A lafi, les relacions
financeres entre els agents economics, siguin persones o em-
preses, bancs o particulars, es basen en la confianga en un
entorn d’informacioé inevitablement incompleta. Només I'expe-
riencia ens ofereix informacioé fidedigna del funcionament dels
mercats financers. La historia és experiencia i és insubstituible.

La segona reflexid deriva de la constatacio que tota crisi finan-
cera apareix després d’un periode d’exuberancia econdmica.
Es en les &poques de més creixement que es creen les condi-
cions peralacrisi. L'increment del valor dels actius, la percepcio
d’una reducci¢ dels nivells de morositat, la facilitat amb que
s’obtenen els recursos, la reduccié dels marges d’intermedia-
cio, el relaxament de la vigilancia del regulador, entre d’altres,
poden impel-lir els directius dels bancs a prendre més riscos
dels aconsellables, tot perdent de vista que en un canvi de con-
junturatots els factors citats poden invertir el seu signe de forma
simultania abocant problemes de liquiditat i de cobertura.

El tercer element que cal destacar és el paper que ha de tenir I'Es-
tat de manera directa o mitjangant els ens reguladors. Un paper de
prevencio en els moments de calmai de suport en els de dificultat.
Pero I'experiencia també ens diu que I'accid del regulador no pot
fer-se al marge de I'entorn economic general. Si hi ha una caiguda
general del valors dels actius, per exemple, actuar exigint més co-
bertura dels credits o restringir-ne la concessié pot abocar a un
cercle vicids de reduccié addicional dels preus dels actius i noves
necessitats de dotacié sobre els credits. Una cosa és la indepen-
dencia del regulador respecte de I'Estat i una altra que hagi d’ac-
tuar mirant en exclusiva el sector financer. Una restriccié del finan-
gament provocada per la sobreactuacio reguladora pot acabar
causant més morositat que no pas el cicle propi del'economiareal.

La historia ens ensenya, com sempre, que el mén és complex,
també el moén financer, i que no hi ha féormules valides per a tot

3Reinhart i Rogoff (2011).

moment i condicio. Pensar que la millor manera de gestionar
I’economia és ajustar-ne el funcionament a normes rigides i
inamovibles és oblidar la condicié humana dels que prenen de-
cisions, és fer cami cap al fracas. B
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| REESTRUCTURACIO
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"any 2007 va esclatar la crisi financera més greu i

intensa dels ultims temps. N’hi ha prou amb asse-

nyalar que, segons el Fons Monetari Internacional,

ha generat ja perdues properes als 2,2 bilions de
dolars, cinc vegades més que les que va ocasionar I'anterior
episodi de turbulencies financeres. Iniciada en un segment molt
petit del sistema financer dels Estats Units (el de les hipoteques
subprime), la crisi es va propagar rapidament a la resta de mer-
cats i intermediaris financers nord-americans i va afectar pos-
teriorment la major part de sistemes financers del mon; és de
fet la primera crisi financera global de la historia.

Per evitar I'esclat del sistema financer internacional, governsii
bancs centrals van haver de prendre mesures cada vegada
més heterodoxes i radicals, com ara convertir-se en accionis-
tes de les entitats en dificultats o garantir una part de les per-
dues que poguessin generar els actius toxics. El volum de fons
publics que ha calgut mobilitzar ha estat, tanmateix, ingent i
justifica la posada en marxa d’una reforma en profunditat del
marc regulador del sector financer. Es tracta, en definitiva,
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d’intentar evitar que torni a produir-se una situacié com I'ac-
tual o, si aixd no és possible, disposar almenys de mecanis-
mes per pal-liar-ne els efectes més negatius. Exigir el compli-
ment de nivells més alts (i millors) de recursos propis, mantenir
coixins de liquiditat, reforgar la vigilancia de les entitats siste-
miques (és a dir, la caiguda de les quals podria posar en perill
tot el sistema), millorar els procediments i la coordinacié dels
organismes supervisors i un control més gran dels productes
derivats son, en aquest sentit, algunes de les propostes que
s’estan aprovant i discutint en aquests moments, i que canvi-
aran, sense cap dubte, la forma en la qual es dura a terme
I’activitat financera en els proxims anys.

Enles pagines que segueixen s’analitzen les principals mesures
preses per les autoritats espanyoles per fer front a la crisi finan-
cera i les transformacions que esta experimentant el sistema
bancari espanyol com a consequencia d’aquesta i de les me-
sures esmentades. A més. s’hi dedica una especial atencio al
subsector de les caixes d’estalvis, que ha passat d’ocupar una
posicié hegemonica a trobar-se al caire de I'extincio.



Fusions i provisions

L'impacte directe de la crisi financera sobre el sistema financer
espanyol ha estat reduit, gracies basicament a les diferéncies
del model de titulitzacio existent a Espanya; entes com un me-
canisme de captacié de recursos, el model espanyol esta molt
allunyat del denominat originar per distribuir, que és a I'origen,
valgui la redundancia, de les turbulencies financeres. A diferen-
cia d’altres organismes supervisors, el Banc d’Espanya no va
permetre situar els vehicles d’inversio fora de balang, amb la
qual cosa va assolir dos objectius: reduir considerablement els
incentius que impulsen la creacié d’aquests vehicles (ja que
caliatambé augmentar els recursos propis) i fomentar un segui-
ment adequat del risc per part de les entitats (ja que no era
possible transferir-lo a tercers).

En canvi, I'impacte indirecte de la crisi ha estat molt elevat. Les
elevades taxes fins a les quals va créixer el credit en el periode
1994-2007 unides a I'estancament de les seves fonts de recur-
sos tradicionals —els diposits de la poblacié— van obligar les enti-
tats espanyoles a buscar altres vies de finangament, una de les
quals va ser I'endeutament als mercats interbancaris de la zona
euro. Laversid extrema al risc que va provocar la caiguda de
Lehman Brothers va bloquejar aquesta via de finangament, de
manera que era practicament impossible per als bancs i caixes
d’estalvis espanyols captar fons als mercats internacionals.

Les autoritats espanyoles sabien també que I'elevat ritme aque
creixia el credit i el fet que estigués practicament concentrat en
un unic sector —la construccio— acabaria generant greus pro-
blemes a les entitats bancaries espanyoles. Prova d’aixo és que
van aprovar I'any 2000 la creaci¢ de les ja mitiques provisions
geneériques, considerades en I'actualitat la principal contribucio
d’Espanya a la millora dels sistemes de prevencié de crisi'. 1 ho
van fer vencent la resistencia de les entitats bancaries, que con-
sideraven aguestes provisions una aberracié en la mesura que
les obligava a cobrir pérdues inexistents.

La crisi econdmica que va acabar causant finalment la crisi fi-
nancera, ha reduit de manera drastica el volum d’activitat de les
entitats bancaries, cosa que ha fet innecessaria bona part de

"Tanmateix, alguns analistes sostenen quel’existénciad’aquestes
provisions va acabar sent perjudicial en la mesura que van fer que
se sobreestimés la capacitat del sistema bancari espanyol per fer
front a I'esclat de la bombolla immobiliaria. Vegeu, per exemple,
Simon Nixon (2012, 3 d’abril). “Rajoy Needs All the Luck He Can
Get”. The Wall Street Journal.

Les primeres mesures preses per
les autoritats espanyoles van
ntentar palliar els problemes de
liquiditat de les entitats bancaries
arran del tancament dels mercals
de financament majoristes

I'estructura operativa de les entitats bancaries. Més que més,
quan sembla poc probable que el credit torni a assolir les taxes
de creixement (properes al 30% anual) que varegistrar enI’Ultim
cicle expansiu. S’'imposava, doncs, una reduccio de la capaci-
tat instal-lada, especialment al subsector de les caixes d’estal-
vis, ja que van ser aquestes entitats les que van mostrar un
comportament més expansiu. N’hiha prouamb assenyalar que
entre els anys 1994 i 2007 la xarxa de sucursals i d’empleats va
créixer un 70% i un 58%, respectivament.

En sintonia amb la seqUiéncia temporal dels esdeveniments, les
primeres mesures preses per les autoritats espanyoles van in-
tentar pal-liar els problemes de liquiditat que van experimentar
les entitats bancaries arran del tancament dels mercats de fi-
nangament majoristes. Una d’elles va ser la creaci¢ del Fons
d’Adquisicié d’Actius Financers (FAAF). Aquest fons, adminis-
trati gestionat pel Ministeri d’Economia, va adquirir al llarg de la
seva existencia actius de maxima qualitat a 54 entitats de credit
per un valor superior als 19.000 milions d’euros. Finalitzades
totes les operacions, el seu Consell Rector va procedir I'1 de
juny del 2012 a liquidar-lo amb un benefici per a I'Estat de 650
milions d’euros.

En el marc del Pla d’accié concertat dels paisos de la zona euro
per restablir la confianga en els mercats, el Govern va autoritzar
també I'atorgament d’avals de I'Estat a les operacions de cap-
tacié de nou finangament fetes per les entitats de credit al llarg
dels anys 200812009, més recentment, el 2012. Alafid’aquell
any, el saldo viu de les emissions avalades i, per tant, el risc
assumit per I'Estat, ascendia a 70.000 milions d’euros, i eren
Bankia i Catalunya Caixa les principals responsables d’aquest
import.

Donar suport financer a laintegracié de les entitats en dificultats
va ser la segona de les mesures preses per fer front a la crisi fi-
nancera. Es tractava, en definitiva, de diluir els esmentats pro-
blemes de sobrecapacitat i exposicié elevada al risc immobilia-
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ri que presentaven algunes entitats fusionant-les, amb aquesta
finalitat, amb entitats més eficients o menys exposades. Cons-
cients de la problematica que presentaven les fusions entre
caixes d’estalvis, i molt especialment entre caixes de comuni-
tats diferents, les autoritats van autoritzar la creacié dels siste-
mes institucionals de proteccio (SIP). En aquesta modalitat, les
caixes cedeixen a una entitat central la capacitat per definir els
aspectes essencials de I'activitat, perd mantenen la seva per-
sonalitat juridica, els organs de govern i el control de la seva
obra social.

Nou mesos després de la creacioé del Fons de Reestructuracio
Ordenada del Sistema Bancari (FROB) —I’organisme encarregat
d’instrumentar els ajuts en els processos d’integracio—, cap
entitat no havia manifestat la seva intencié d’iniciar un procés
de fusié?. Diverses van ser les raons que van conduir a aquest
resultat, la primera de les quals va ser la demora en 'aprovacio
del reglament del FROB per part de la Comissio Europea. Ins-
trumentats a través de la subscripcio de participacions prefe-
rents per part del FROB, els ajuts es concedien en condicions
de mercat (untipus d’interés del 7,75% el primer any i del 8,25%
a partir del segon). No hauria d’estranyar, doncs, que algun
autor les considerés un ajut enverinat®. Malgrat que van empit-
jorar, els resultats de I'exercici del 2009 encara van ser raona-
blesila morositat, tot i que creixent, era lluny encara dels nivells
assolitsacomencament dels anys noranta. Refractaris a perdre
muscul financer i competencies, la major part dels governs au-
tonomics es van oposar, i a més amb forca, a qualsevol projec-
te que impliqués la fusid/integracio de les seves entitats amb
caixes d’altres comunitats.

2Dotat amb un capital de 9.000 milions d’euros aportats pel Tresor
iels Fons de Garantia de Diposits (el 75% i el 25%, respectivament)
i una capacitat d’endeutament addicional de 90.000 milions, el
FROB passa a ser, a més, I'encarregat de gestionar la
reestructuracio de les entitats inviables. En paraules, inusualment
clares, del mateix Banc d’Espanya calia “disponer de una solucion
mucho mas agil, rapida y eficiente que la que tuvo que arbitrarse
para la Caja Castilla-La Mancha (CCM) en el marco tradicional de
los fondos de garantia de depdsitos, en el que cualquier solucion
de continuidad precisaba de la aprobacion de la asamblea y de la
Comunidad Auténoma”, Banc d’Espanya, Evolucion y reforma de
las cajas de ahorros, 21 de febrer 2011, pag. 5.

3 Anton Gasol, El Pais, 25 de maig del 2010. Més mesurat, Guillem
Lopez Casasnovas considera que el FROB hauria d’haver facilitat
untramd’ajutauntipusd’interésinferioracanvidemésintervencio,
celeritat en les fusions i efectivitat de la nova operativa. Vegeu “El
futur de les caixes”, La Vanguardia, 28 de desembre del 2010.
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Les autoritals espanyoles van
decidir impulsar la
bancaritzacio de les caixes
d’estalvis v, amb aquesta finalitat,
van modificar la Llei de caixes

El retard en la posada en marxa dels processos d’integracio va
generar una profunda preocupacioé entre les autoritats espa-
nyoles. Entre altres raons, perquée el termini autoritzat per
Brussel-les per sol-licitar ajuts acabava el 30 juny del 2010. Pos-
posar el procés incrementava el risc que la Comissié Europea,
finalitzada ja la reestructuracio de la gran banca europea, posés
traves alaconcessio d’ajuts. Va provocar, ameés, que creixessin
les critiques al model dual de supervisié vigent al nostre pais des
de'aprovacio dela Llei d’drgans rectors de les caixes d’estalvis
(LORCA), que reserva a les autonomies facultats en matéria
d’autoritzacié de fusio, escissio i liquidacié de les caixes d’es-
talvis. En les dures paraules de Raimundo Poveda, concedir
aquests poders a les comunitats autonomes va ser “una gran
imprudencia del Estado autondmico |[...] ya que estas son un
importante cliente potencial, directo e indirecto, de las cajas, y
ademas les proporcionan una parte sustancial de la alta admi-
nistracion; se crea asi un conflicto de intereses que deberia in-
habilitarlas como supervisoras™.

En aguest context, i en linia amb el que havia sol-licitat reitera-
dament I'FMI, les autoritats espanyoles van decidir impulsar la
bancaritzacio de les caixes d’estalvis i, amb aquesta finalitat,
van modificar la Llei de caixes. Es va millorar, doncs, el regim
juridic de les quotes participatives, fet que permet que puguin
generar no solament drets econdmics sind també politics, i es
va potenciar la professionalitzacié dels organs de govern de les
caixes d’estalvis, amb la reduccié de la preséncia dels carrecs
de representacio publica i I'exigéncia d’uns requisits més durs
(d’honorabilitat, professionalitat i experiencia) per poder formar
-ne part.

Tanmateix, la mesura més important inclosa en el Reial decret
llei 11/2010 va ser possibilitar que les caixes d’estalvis pogues-
sin exercir la seva activitat financera a través d’un banc al qual

4“La regulacion y supervisiéon bancarias en los ultimos cuarenta
anos” dins Un siglo de historia del sistema financiero espafnol,
Alianza Editorial, Madrid, 2011, pagg. 185.



cedirien el seu negoci financer. La pressié de la CECA vafer que
el redactat final de la nova norma fos més suau del que s’havia
previst inicialment en la mesura en qué possibilita transformar-
se en banc perd no hi obliga.

El progressiu deteriorament de la situacio econdmica va acon-
sellar retallar substancialment el termini —un any en lloc dels 72
mesos anteriors— de qué disposaven les entitats per aprovisio-
nar les perdues ocasionades pels impagats. Es va modificar
també el tractament comptable dels actius adjudicats a les en-
titats en pagament de deutes, aixi es van exigir nivells creixents
de provisions a mesura que augmentava el temps de perma-
néncia d’aquests actius en el balang de les entitats®. El proble-
ma, com veurem més endavant, és que es va establir un topall
maxim de provisio (el 30% del valor en llibres), fet que vaincen-
tivar que les entitats mantinguessin en el balang tots aquells
actius que estimessin que havien experimentat una péerdua real
superior a aquest percentatge.

Capitalitzacio i bancaritzacié

Pressionades pel Banc d’Espanya, totes les caixes involucra-
des en processos d’integracio van completar durant la segona
part del 2010 els tramits necessaris i podien, almenys formal-
ment, operar ja com a entitats de nou encuny. El reduit grau real
d’integracio d’alguns dels grups i I'agreujament de les dificul-
tats de finangament als mercats majoristes després de la crisi
d’Irlanda van portar el Govern espanyol a exigir nivells de capi-
tal més elevats a les entitats de credit espanyoles i forcar de
passada la bancaritzacié de les caixes d’estalvis. | ho va fer
exigint nivells diferenciats de recursos propis a cada tipus d’en-
titat. Aixi, mentre que els bancs haurien d’acreditar a partir del
2011 una ratio de capital de maxima qualitat del 8% dels actius
ponderats per risc, les entitats que tinguessin un coeficient de
finangament majorista superior al 20% i no haguessin col-locat
entre tercers titols representatius del seu capital social o drets
de vot per almenys un percentatge igual o superior al 20%
n’haurien d’acreditar un 10%.

Com era previsible, les caixes d’estalvis es van mostrar molt
critiqgues amb la nova normativa que les obligava de facto a
transformar-se en bancs. En paraules de la Fundacié de les
Caixes d’Estalvis: “Resulta algo sorprendente que se exija mas

5 Adduint-ne I'escassa representativitat, atesa la practica
inexisténcia de transaccions, les autoritats opten per no exigir una
nova taxacié dels actius immobiliaris.

El reduit grau real d’integracio
d’alguns grups 1 Uagrewjament de
les dificultats de financament als
mercals majoristes van portar el
Govern espanyol a exigir nivells de
capital mes elevals a les entilals
de credil espanyoles

capital atendiendo a criterios distintos al de la exposicion al
riesgo y concentracion del mismo, que ha sido el gje tradicional
de la regulacion de recursos propios”®. Atesos els elevats, i
creixents, nivells de provisions exigits per les autoritats, criti-
quen també que no siguin considerades finalment capital prin-
cipal, fet que impedeix que moltes entitats compleixin les noves
exigencies. Van recordar aixi mateix que Basilea lll, el principi
inspirador de la nova normativa espanyola, s'implantara gradu-
alment i que no sera fins al 2019 que s’exigira acreditar tenir un
volum de capital de maxima qualitat equivalent al 7% dels actius
ponderats perrisc, en tot cas un punt menys que el que s’exigia
ales entitats espanyoles ja el 20117,

Concorde amb el que estableix el Reial decret llei 2/2011, el Banc
d’Espanya va comunicar a dotze entitats la quantia en quée havi-
en d’augmentar el seu capital per complir els nous requisits i la
data (80 de setembre) en la qual haurien d’acreditar els nous ni-
vells. Totes les entitats incomplidores van anunciar que provarien
d’aconseguir els recursos necessaris pels seus propis mitjans.

No seria una tasca facil. La dificil conjuntura economica i els
dubtes sobre la solvencia tant de les mateixes caixes d’estalvis
com de I'economia espanyola van dificultar per raons obvies
trobar inversors nacionals o estrangers. Més encara, després
que es coneguessin els mediocres resultats obtinguts (cinc en-
titats no van assolir el nivell exigit de capital en I'escenari més
advers) pel sistema bancari espanyol en les segones proves de
resisteéncia del sector bancari europeu organitzades per I’ Auto-

8Luces y sombras en el RD-Ley 2/2011, de 18 de febrero para el
reforzamiento del sistema financiero, Newsletter de Funcas del 22
de febrer del 2011.

7 Cal recordar que la definicié espanyola de capital de maxima
qualitat era més flexible que la de Basilea lll, ja que accepta com
a tal tant les participacions subscrites pel FROB com el deute
obligatoriament convertible en accions.
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ritat Bancaria Europea (EBA, la sigla en anglés). El regulador va
limitar, a més, el volum de capital que es podria captar en el
segment minorista, explicitant que s’exigiria la sol-licitud d’ad-
missio a negociacio dels titols en un mercat secundari oficial,
aixo és la sortida a borsa, si s’optava per aquesta via. Un enfo-
cament similar es va aplicar als bons convertibles en accions.
Aquests instruments es van acceptar com a capital principal
pero se’n va limitar I'Us (no podran representar més del 25% del
capital principal) i la forma en la qual es podrien col-locar (si es
recorre al segment minorista s’exigira, com en el cas anterior, la
negociacié en un mercat secundari oficial tant de I'instrument
de deute com del titol de capital).

Tots els obstacles anteriors no van impedir que el 30 de se-
tembre del 2011 el Banc d’Espanya presentés, com estava
previst, el balang del procés de recapitalitzacio. De les tretze
entitats que necessitaven ampliar els nivells de capital princi-
pal, quatre bancs (Barclays, Deutsche Bank, Bankinter i
Bankpyme) van optar per recapitalitzar-se a través de les se-
ves matrius o mitjangant ampliacions de capital; dues entitats
(Bankia i Banca Civica) van completar amb exit la sortida a
borsa; dues més (Banco Mare Nostrum i Liberbank) van trobar
inversors privats; tres (Nova Caixa Galicia, Catalunya Caixa i
Unnim) serien recapitalitzades pel FROB, i les dues restants
assolirien els nivells exigits després de la seva fusié amb una
altra entitat (cas de Caja Espafna-Duero) o després de ser ad-
judicades (cas de la CAM).

Quinze dies després, el 14 d’octubre del 2011, el Govern va
fusionar els tres fons de garantia dels dipdsits existents fins ala
data (bancs, caixes d’estalvis i cooperatives de credit) en un
organisme de nova creacio, el Fons de Garantia de Dipdsits
d’Entitats de Credit (FGDEC). Financat amb les aportacions del
sector bancari, aquest organisme queda encarregat d’assumir
les perdues generades pel sanejament de les entitats en dificul-
tats i allibera els contribuents d’aquesta pesada carrega®. Cul-
minava aixi, segons les nostres autoritats, el procés de recapi-
talitzacio i reestructuracio del sistema financer espanyol iniciat

8 Pedro Schwartz va criticar amb duresa aquesta mesura
argumentant que: “al permitir ahora el Gobierno que se destine lo
acumulado en esos fondos a cubrir las pérdidas del FROB, el
Gobierno esta apropiandose de algo que no es suyo para atender
a obligaciones que ha contraido con el sistema financiero. Es, en
elfondoy enlaforma, unaapropiacionindebida”.Vegeu “El Fondo
de Garantia de los depositantes no es de los bancos” al diari
Expansion del 7 d’octubre del 2011.
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Minimilzar U'us de fons publics va
ser també el principt basic que el
nouw Govern del Partit Popular va
anunciar que prioritzaria en la
seva actuacio davant la crisi

dos anys abans®. Transcorregut poc més d’un mes, el 21 de
novembre per ser exactes, el Banc d’Espanya va haver d’assu-
mir el control del Banc de Valencia i s’elevava a quatre (CCM,
Cajasuri CAM) el nombre d’entitats de credit intervingudes per
les autoritats espanyoles des del comengament de la crisi. Es
evident que el procés de reestructuracio era lluny d’haver arri-
bat al final.

El sanejament

Minimitzar I'Us de fons publics va ser també el principi basic que
el nou Govern del Partit Popular va anunciar que prioritzaria en
la seva actuacié davant la crisi. Tanmateix, aquest va ser I'Unic
aspecte en que va coincidir amb el Govern anterior, al qual van
criticar amb duresa per tres motius: endarrerir el reconeixement
de perdues, autoritzar fusions ineficients que han donat lloc a
entitats inviables i generar dubtes sobre la totalitat del sistema®.

Concorde amb seu diagnostic, el nou Govern va elevar consi-
derablement els nivells de provisions dels actius immobiliaris
considerats problematics i va establir, a més, un recarrec de
capital sobre, valgui I'expressio, els pitjors dels pitjors dels pro-
blematics (sol i promocié en curs). En una contradiccié més
aparent que real, atesa la practica seguida per moltes d’entitats
de refinangar credits incobrables i 'empitjorament de la conjun-
tura economica, es va exigir també la constitucié d’una provisio
genérica sobre els actius immobiliaris considerats sans.

9 “Opera como elemento de cierre y garantia de coherenciainterna
del conjunto de las reformas” diu textualment la introducci6 del
Reial decret.

19 Aristobulo de Juan ha estat un dels experts que s’hamostrat més
criticamb les fusions de caixes posades enmarxaper les autoritats
espanyoles. En les seves paraules: “la fusién que con certeza no
funcionara y creara problemas mas graves que los existentes es
la que se produce entre dos entidades —o mas de dos, enfermas,
iliquidas, o descapitalizadas- con la pretension de que,
simplemente con aumentar el tamafo mejorara la rentabilidad, la
solvencia y su capacidad de captar liquidez”. Vegeu el diari
Expansion del 24 de marg del 2009.



La data limit per complir els nous nivells acabava el 31 de de-
sembre del 2012. No obstant aixo, les entitats que optessin per
fusionar-se disposarien d’un any addicional des de I'autoritza-
ci6 del’operacié. Tan o més important, podrien carregar part de
I’ajust sobre el seu patrimoni net i suavitzar aixi I'impacte sobre
el compte de resultats''. Unes i altres havien de comunicar al
Banc d’Espanya abans del 31 de marg del 2012 les mesures
que prendrien per complir els nous nivells de provisions i capital.

Com es pot veure al grafic 1, que expressa el volum de provisi-
ons que s’havia de fer en percentatge del marge brut, era evi-
dent que unbon nombre d’entitats no podrien complir les noves
exigencies imposades per les autoritats. Potser per aquest mo-
tiu, el regulador es va afanyar a assenyalar que les entitats que
no fossin capaces de generar beneficis suficients per cobrir-les

1 Algunes entitats van intentar (o van entendre que podien)
carregar una part dels ajustos contra el seu patrimoni, ra6 per la
qual el Ministeri d’Economia va haver d’aclarir que aquesta via
només la podrien utilitzar les entitats immerses en processos
d’integracié. Val la pena llegir en aquest sentit els dos comunicats
que varemetre Banca Civica ala Comissio Nacional del Mercat de
Valors (CNMV). En el primer d’ells (de data 8 de febrer) xifrava en
1.295 milions d’euros les necessitats derivades de la nova
normativa; en el segon (13 de febrer) eleva fins als 2.031 milions la
xifra anterior.

0 que, com a consequiencia de I'esforg realitzat, presentessin
unanecessitat de capital podrien sol-licitar el suport financer del
FROB.

El 17 d’abril del 2012, el Banc d’Espanya va aprovar, malgrat
tot, els plans presentats per les entitats. Va assenyalar, aixo si,
amb un redactat que va tenir no poques critiques per la seva
falta de concrecio, que “en algunos casos el cumplimiento esta
previsto de una forma mas ajustada, pero con razonables po-
sibilidades de poder afrontarse. En estos casos, el Banco de
Esparia, ademas de intensificar la vigilancia del cumplimiento
de los planes, ha exigido medidas adicionales a las inicialmente
propuestas y otras medidas de contingencia para corregir des-
viaciones y asegurar el cumplimiento en la fecha prevista, en el
caso de que se pudieran producir alteraciones en las previsio-
nes efectuadas”?.

Arribats en aquest punt, a mitjan abril, era ja evident que les
mesures anteriors no havien aconseguit reduir la desconfianga
sobre el sistema bancari espanyol. La publicacié per part del
Fons Monetari Internacional (FMI) de les conclusions provisio-
nals del seu informe quinquennal sobre el sistema financer es-

2Banc d’Espanya, Nota informativa, 17 d’abril del 2012.
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panyol no vafer sind complicar encaramés la situacio. | aixo per
tres raons basiques. La primera va ser la inclusié en les esmen-
tades conclusions d’una referéncia a dues entitats concretes
els plans de negoci de les quals ja haurien estat aprovats pel
supervisor. S’assenyalava en aquest sentit que “a fi de preser-
var I'estabilitat financera, era essencial que aquests bancs, i en
particular el de mida més gran, prenguessin mesures rapides i
decisives per enfortir els seus balancos i millorar la seva gestio
i el seu govern corporatiu”'s. Aviat quedaria clar que el destina-
tari del paragraf anterior no era cap altre que Bankia, la quarta
entitat per actius del sistema bancari espanyol.

No prou content d’haver esmenat la plana al Banc d’Espanya,
I’'FMI gliestiona també I'estrategia de repartiment dels costos
de la crisi bancaria entre el sector public i el privat que havien
seguit les autoritats espanyoles fins a la data. Més concreta-
ment, considera que el sector bancari ha esgotat ja la seva
capacitat d’assumpcio de costos i sosté en conseqliéncia que
podria caldre un Us dels fons publics més gran. Atesa la practi-
ca seguida per moltes entitats de refinangar credits incobra-
bles, alerta finalment sobre I'existencia d’una important moro-
sitat oculta en els balancos de la banca espanyola.

En un nou intent de revertir els dubtes sobre la solvéncia de les
entitats bancaries espanyoles, el Govern va aprovar I'11 de
maig del 2012 el Reial decret llei 18/2012, sobre sanejament i
venda dels actius immobiliaris del sistema financer. En linia amb
les recomanacions del Fons Monetari Internacional, es van ele-
var considerablement els nivells de provisions dels actius immo-
biliaris considerats sans, que en el seu conjunt haurien d’estar
coberts en un 30% davant el 7% que s’havia fixat el febrer del
2012, Abans que acabés el 2012, totes les entitats haurien de
transferir també —valorats al seu preu raonable- els actius im-
mobiliaris que havien rebut en pagament de deutes a una soci-
etatimmobiliaria de creacié obligada. L’ objectiu no era cap altre
que afavorir la desconsolidacio (sortida del balang) d’aquests
actius, procés aquest que només culminara quan les entitats
hagin aconseguit trobar un o diversos socis independents dis-

posats a fer-se carrec del control d’almenys el 51% dels vehi-
cles d’inversié esmentats.

La reestructuracié europea

del sistema bancari espanyol

El Consell de Ministres de I'11 de maig va acordar també sol-
licitar a dos experts independents una valoracio de la totalitat
de la cartera crediticia del sistema bancari espanyol. Es tracta-
va, segons el Govern, d’anticipar-se a una sol-licitud formal de
la Uni6é Europea, preocupada per la solvencia del nostre siste-
ma bancari. No és en va, cal recordar-ho, que dos dies abans
el Consell d’Administracié del Banc Financer i d’Estalvi (BFA)
havia sol-licitat convertir en capital els 4.465 milions d’euros en
participacions preferents en poder del FROB, que passava aixi
a ser el titular del 45% del capital de Bankia

Féra o no aquesta la intencié Ultima, és evident que la mesura
anterior suposava una deslegitimacio en tota regla de I'activitat
supervisora duta a terme fins a la data pel Banc d’Espanya. Es,
aixi mateix, fora de tot dubte que el protocol i la metodologia que
es van seguir per dur a terme I'avaluaci¢ del sistema bancari
espanyol no van ser siné els aprovats per I'Eurogrup per sol-licitar
ajuda financera al Fons Europeu d’Estabilitat Financera (EFSF, la
sigla en angles), aix0 és: avaluacié agregada de la capacitat de
resistencia del sistema bancari espanyol davant d’un eventual
deteriorament de la situacid econdmica, contrast dels processos
d’estimacio i anotacio del deteriorament dels actius bancaris de
cada grup bancari, creacio d’un consell assessor amb preséncia
destacada de representants dels principals organismes finan-
cers internacionals (FMI, BCE, Comissié Europea)'®.

L’empitjorament de la situacié econdmica, la manca de resolu-
ci6 de la crisi del deute sobira i el conseglient manteniment del
tancament dels mercats d’emissio van impedir que les noves
mesures es traduissin en una reduccié de la desconfianca so-
bre el sistema bancari espanyol. L’esclat de Bankia, que poc
després de sol-licitar convertir en capital els 4.465 milions d’eu-
ros en participacions preferents en poder del FROB va anunci-

3 Vegeu Spain: Financial Sector Assessment, Preliminary
Conclusions by the Staff of the International Monetary Fund, del
Fons Monetari Internacional, 25 d’abril de 2012.

“PeradJosé GarciaMontalvo, lanovanormativaimplicareconeixer
que les autoritats regulatories no poden controlar les practiques
comptables de les entitats bancaries. Dit altrament, és impossible
conéixer el valorreal dels crédits i actiusimmobiliaris. Vegeu el seu
article “Generar confianza, s prendiendo fuego?” a La Vanguardia
del 13 de maig del 2012.
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5En relacié amb la peticié d’ajut, I'EFSF assenyala textualment
que “theamountofcapital needed should be derived by conducting
a stress test of the institutions concerned and of all other relevant
financial institutions in the beneficiary member state. In order to
accommodate timing constraint, this assessment could be
conducedintwo stages to allow for afirst estimate, to be confirmed
by a more comprehensive analysis at a later stage”. Vegeu EFSF
Guideline on Recapitalisation of Financial Institutions via loans to
non-programme countries, novembre del 2011.



El Govern espanyol va anunciar
el 9 dejuny del 2012 la seva
intencio de sollicitar ajut financer
a UEwrogrup per sanejar
el sistema financer

ar que necessitaria 19.000 milions d’euros addicionals per
completar la seva recapitalitzacio, va complicar encara més la
situacio. | aixd per dues raons basiques: la primera, i mes im-
portant, és que plantejava dubtes sobre la racionalitat del pro-
cés de fusions dut a terme per les autoritats; la segona és que
desmuntava també la idea que els problemes del sistema ban-
cari espanyol es concentraven en unes quantes entitats de di-
mensio reduida.

Consumits els recursos tant del FROB com del Fons de Garan-
tia de Diposits d’Entitats de Credit (FGDEC) i davant de la ne-
gativa del Banc Central Europeu de prestar el seu suport al
Govern espanyol, aquest va anunciar, el 9 de juny del 2012, la
seva intenci¢ de sol-licitar ajut financer a I'Eurogrup per sanejar
el sistema financer'®. Adduint la necessitat de congixer els re-
sultats del test d’estrés del conjunt del sistema bancari, no va
ser fins al 25 de juny que se’n va cursar la sol-licitud formal, i
encara va caldre gairebé un mes més per coneixer el Memoran-
dum of Understanding on Financial-Sector Policy Conditionality
(MoU). Aixo és, les condicions de I'ajut.

Cinc son, en aquest sentit, els canvis basics en la gestié de la
crisi bancaria que introdueix el MoU.

e El primer incumbeix el procés de recapitalitzaciéd. En lloc
d’exigir esforcos addicionals en materia de solvencia a les
entitats sense especificar nila quantia de les perdues espe-

6 El 30 de maig del 2012, el BCE va emetre un comunicat per
desmentir haver estat consultat sobre els plans de recapitalitzacié
d’una entitat espanyola de mida gran. De fet, el BCE va emetre dos
comunicats. Elprimer, retirat poc després de ser publicat, afirmava
que “Contrary to media reports published today, the European
Central Bank has not been consulted and has not expressed a
position on plans by the Spanish authorities recapitalise a major
Spanish bank. The ECB stands ready to give advice on the
development of such plans. It should be noted, however, that the
funds needed to ensure banks compliance with -capital
requirements can not be provided by the Eurosystem”. El segon,
emes poc després, en va eliminar I'Gltima frase.

rades ni d’on sortiran els fons necessaris per cobrir-les, el
MoU opta per estimar en primer lloc les necessitats de ca-
pital que necessitara cada entitat individual i explicita a con-
tinuacio el volum de recursos (fins a 100.000 milions d’eu-
ros) que es posaran a disposicié de les entitats per culminar
el procés de recapitalitzacio.

e Les entitats que necessitin fons publics per cobrir el seu
deficit de capital hauran de presentar a les autoritats els
preceptius plans de reestructuracio i aquestes, una vegada
avaluada la seva viabilitat, procediran a la recapitalitzacié o
a la liquidacié ordenada de I'entitat'”.

e Per reduir al maxim la carrega suportada pels contribuents
europeus, els accionistes i titulars d’instruments hibrids de
capital (com les participacions preferents i el deute subordi-
nat) de les entitats que rebin ajut hauran d’assumir una part
substancial de les pérdues.

e Abansqueacabés el 2012, les autoritats espanyoles havien
d’haver aprovat la creacié un mecanisme de segregacio
d’actius. Conegut col-loquialment com a banc dolent, I'es-
mentat mecanisme permetria a les entitats en crisi despren-
dre’s dels seus actius immobiliaris dubtosos i millorar aixi la
qualitat del seu balang i, per tant, la seva viabilitat.

e Totes les entitats bancaries espanyoles, no només les con-
siderades sistemiques, n’hauran de mantenir com a minim
ifinsitot alafidel 2014 una proporcié de capital de maxima
qualitat, definida entermes de I’Associacio Europea Banca-
ria, d’almenys el 9% dels actius ponderats per risc.

Lasequenciad’esdeveniments a partir d’aqui és prou coneguda.
A ala fi de setembre del 2012 es feien publics els resultats dels
tests d’estrés a qué es van sotmetre les disset principals entitats
bancaries espanyoles. Set d’elles, representatives del 62% dels
actius del sistema bancari espanyol, assolien el capital minim
exigit en I'escenari més advers. Les deu restants presentaven en
'esmentat escenari un deficit de recursos propis proper als
54.000 milions d’euros, i eren Bankia, Catalunya Caixa, Nova
Caixa Galicia i el Banc de Valencia les que concentraven la major
part de les necessitats de capital (grafic 2, a la pagina segtient).

7Conscient dels problemes que podria portar liquidar entitats de
mida gran, el MoU afegeix que aquesta ultima via s’utilitzara
sempre que no posi en perill I'estabilitat financera i consagra aixi
una vegada més el principi de “too big to fail“.
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Grafic 2
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Dos mesos després, el Govern va definir els aspectes basics de
la Societat de Gestio d’Actius Procedents de la Reestructuracio
Bancaria (Sareb), aixo és, el perimetre del balang (90.000 mili-
ons d’euros com a maxim), la tipologia dels actius immobiliaris
que s’hi podrien transferir (préstecs a promotors i actius proce-
dents d’adjudicacions) i I'estructura de propietat de la societat
(majoria del capital en mans privades perd control public dels
organs de govern)'®. Adquirits a un preu que intenta reflectir el
seu valor economic real a llarg termini, els actius podran roman-
dre en el balan¢ del banc dolent quinze anys, intentant evitar aixi
les més que probables perdues que generaria la seva venda en
una conjuntura recessiva com 'actual; perdues que, atés que
els actius s’han financat emetent titols de deute avalats per
I’Estat, podrien acabar recaient sobre els contribuents.

8 El control public de la societat, els elevats costos operatius que
s’estima que presentara en els primers anys de funcionamenti els
preus de transferéncia, considerats elevats malgrat els descomptes
ja comentats, van reduir considerablement I'interés dels inversors
privats en el projecte. Aixi, doncs, el Govern es va haver d’ocupar
de valent en la recerca de socis i va aconseguir finalment que
acceptés entrar en el capital de la Sareb la practica totalitat del
sistema bancari espanyol, un bon nombre de companyies
asseguradores, dos bancs estrangers i una Unica empresa no
financera.
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A la fi de novembre del 2012, la Comissié Europea va aprovar
els plans de reestructuracid/resolucié presentats per Bankia,
Catalunya Banc i NCG. Va aprovar també el del Banc de
Valéncia, que el dia anterior, prévia injeccid per part del
FROB de 4.500 milions d’euros, va ser venut a Caixabank al
preu simbolic d’'un euro'. Uns quants dies després, el 20
de desembre per ser exactes, la Comissid aprovava els de
les entitats enquadrades en el grup 2 (Caja3, Banco Mare
Nostrum, Banco Ceiss i Liberbank). Entotal, les entitats banca-
ries espanyoles rebran del Mecanisme Europeu d’Estabilitat

%Tenint en compte que la consultora Oliver Wyman va estimar que
I'entitat presentava unes necessitats de capital en I'escenari
advers de 3.462 milions d’euros, alguns analistes es van preguntar
per qué les autoritats espanyoles van acceptar injectar 1.000
milions addicionals i concedir a més a I’entitat un esquema de
proteccié d’actius el cost final del qual s’estima que rondara els
500 milions d’euros. La resposta oficial del Banc d’Espanya
(instrumentada mitjancant un comunicat emeés el 26 de desembre
del 2012) va justificar les condicions de I'operaci6 de venda de
I'entitat valenciana, argumentant que el cost de procedir-ne a la
liquidacioé hauria estat superior (6.340 milions d’euros segons els
informes elaborats per BDO, Lazard i Société Générale). Atés, a
més, que la major part del deute emeés per I’entitat era en mans
d’organismes publics no hauria generat cap efecte positiu sobre
el Tresor espanyol.



La Comissio Europea dona ja per
perdudes les dues terceres parts
(40.000 milions d’euros) dels fons
publics invertits en el sanejament
de la banca espanyola

(MEDE) 38.833 milions d’euros, una xifra certament elevada
pero inferior a I'estimada per Oliver Wyman (52.454 milions
d’euros). Laja comentada transmissié d’actius ala Sareb i I'as-
sumpcio de péerdues per part d’accionistes i forquilles d’instru-
ments hibrids com ara les participacions preferents i el deute
subordinat serien les vies que haurien permes reduir les neces-
sitats de recursos.

Balanc provisional

Amb el desembossament dels fons aportats pel MEDE es dona
per culminat el procés de sanejament del sistema bancari es-
panyol, en el qual entre avals, injeccions de capital, compres
d’actius i esquemes de proteccié d’actius s’hi han compromes
185.000 milions d’euros (quadre 1). Lanaturalesa dels recursos
invertits, i per tant el risc assumit, és, tanmateix, molt dispar.

Quadre 1

Una part important dels suports prestats son avals atorgats pel
Tresor espanyol a les entitats de credit i, més recentment, a la
Sareb per facilitar la captacié de fons en un cas i financar I'ad-
quisicio d’actius immobiliaris en I'altre. Les emissions iniciades
per bancs i caixes no només no han causat fins a la data cap
pérdua a la Hisenda publica espanyola, sind que han generat
ingressos en forma de comissions. Esperem que aixi sigui
també amb les emissions de deute senior fetes per la Sareb.

La injeccio de capital (60.000 milions d’euros) ha estat una
altra de les vies de suport al sistema bancari implementades a
Espanya. Aportats majoritariament pel FROB i el MEDE, la
recuperacio integra d’aquests recursos esta descartada. De
fet, laComissio Europea dona ja per perdudes les dues terceres
parts (40.000 milions d’euros) dels fons publics invertits en el
sanejament de la banca espanyola.

Per facilitar-ne la venda, algunes de les entitats en crisi s’han
beneficiat addicionalment d’un esquema de proteccié d’actius
(EPA). Com el seu nomindica, aquests esquemes cobreixen un
percentatge (80%, per exemple, en els casos d’Unnim Banc i
la CAM) de les perdues que pot generar una cartera d’actius
predeterminada durant un cert periode de temps (10 anys en

Operacions de sanejament bancari. Recursos compromesos a 30 d’abril del 2013 (milions d’euros)

s
MINECO  FROBMED  FGD
Avals* Capital | Capital MEDE | EPA*** Total Actius | Capital  EPA*** | Total
CCM 1.650 1.715 3.365
Cajasur 392
Unnim 1.505 953 915 1.868
Catalunya Caixa 7.521 2.968 9.084 12.052
NCG Banco ** 4.719 3.872 5.425 9.297
Bankia 24.267 4.465 17.959 22.424
BMN 1.541 915 730 1.645
Banco Ceiss 2.288 1.129 1.129
CAM 4.457 5.249 1.145 6.394
B. Valéncia 1.500 1.000 4.500 6.000
Caja3 407 407
Liberbank 1.333 124 124
Altres entitats 17.585
Sareb 50.781 2.160 2.160
TOTAL 117.497 13.220 41.518 55.630 1.650 | 6.202 3.775 | 11.627
* Saldo viu **Inclou Banco Gallego *** Pérdua minima esperada Font: Banc d’Espanya, FGDEC i FROB
_ J
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els exemples citats). Trigarem, doncs, a congixer les pérdues
finals que acabara generant la crisi bancaria actual.

El desconeixement de la seva quantia exacta no impedeix d’as-
senyalar que les pérdues seran elevades i molt superiors a les
ocasionades per les crisis que van tenir lloc la part final del segle
XX. Ates I'origen dels fons, és també evident que la major part
d’aquestes recauran sobre els contribuents. Sonen, doncs,
molt desfasades les paraules pronunciades a mitjan 2012 per
I’aleshores governador del Banc d’Espanya afirmant que: “Aqui
no ha habido un Estado que, con la chequera de los contribu-
yentes, haya comprado a los bancos sus activos malos y, enun
momento, se hayan resuelto todos los problemas a las entida-
des supervisadas”?°.

La crisi ha devastat el subsector de les caixes d’estalvis, format
en 'actualitat per 13 entitats davant les 45 que l'integraven el
2007. Tenint en compte que set de les supervivents (Bankia,
Catalunya Caixa, Nova Caixa Galicia, Banco Mare Nostrum,
Liberbank, Banco Ceiss i Caja3) estan controlades totalment o
parcialment pel FROB sembla evident que el nombre de caixes
es reduira encara més els proxims anys. Com ha assenyalat
lUcidament Ramon Aymerich, I'escandol de les retribucions
percebudes per 'alta direccid i els abusos comesos en la co-
mercialitzacio de les preferents impossibiliten tot intent de revi-
sar €l procés de desmantellament de les caixes i imaginar si
podia haver estat d’una altra manera?'.

En contra del que s’acostuma a afirmar, el Banc d’Espanya va
prendre algunes mesures per intentar esmorteir la marcada pro-
ciclicitat de I'activitat crediticia, i la introduccio de les provisions
genériques n’és lamés coneguda. Tanmateix, també és cert que
es van autoritzar o permetre practiques (com ara I'allargament
dels terminis de venciment dels préstecs o la concessio de prés-
tecs hipotecaris per la totalitat, o fins i tot més, del valor dels im-
mobles adquirits) que van alimentar la bombolla immobiliaria.

Es també obvi el fracas de I'estratégia gradualista seguida fins
fa poc per les nostres autoritats. Fins i tot acceptant els argu-
ments del Banc d’Espanya per justificar la complexitat del pro-
cés de reestructuracié (manca d’instruments adequats per fer

2 Miguel Angel Fernandez Ordéfez, discurs d’obertura de la
conferéncia (“La nueva realidad del sistema bancario espanol”)
Madrid, 10 d’abril del 2012.

2'Ramon Aymerich, “El fin de lainocencia”, La Vanguardia del 3 de
desembre del 2011.
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Sollicitar fons als contribuents
europeus per rescatar el nostre
sistema bancari implica complir
una serie de contrapartides

front als problemes de les caixes d’estalvis, existencia d’una
considerable interferencia politica i poca col-laboracié per part
dels organs de govern de les entitats, entre d’altres) costa ac-
ceptar, en vista de la seva historia, que no disposés de poders
suficients per persuadir les entitats de la conveniencia d’algu-
nes actuacions®.

Com no podia ser altrament, sol-licitar fons als contribuents
europeus per rescatar el nostre sistema bancari implica complir
una serie de contrapartides. Per citar-ne alguns exemples, les
entitats recapitalitzades amb fons publics hauran de reduir la
capacitat instal-lada —sucursals i empleats—ila mida del balang,
concentrar la seva activitat als seus territoris d’origen i abando-
nar el finangament de promocions immobiliaries. A més, algu-
nes les hauran de vendre o liquidadar les autoritats espanyoles
abans que acabiI'any 2017.

Les caixes d’estalvis que exerceixen la seva activitat financera
através d’un banc (totes excepte dues de caracter local) s’hau-
ran, a més, de transformar en fundacions bancaries, si la seva
participacio en I’'esmentat banc és igual o superior al 10%, o en

2En paraules del Banc d’Espanya: “La reestructuracion del sistema
bancario, centrada fundamentalmente en las cajas de ahorros, ha
sido un proceso extremadamente laborioso no solo por la variedad
e importancia de los ajustes normativos que han sido necesarios
para adaptar unas entidades centenarias a las finanzas actuales,
sino, sobre todo, porque el legislador eligié un proceso que si bien
utilizando incentivos, se ha basado en la libre voluntad de todos los
intervinientes. Ello explica la cantidad de autoridades que han
tenido que tomar distintas resoluciones, asi como los multiples
organos de gobierno de las entidades involucradas que han tenido
que adoptar diversos acuerdos de fusiones, constitucion de SIP o
transformacion en bancos, acuerdos todos ellos de gran
complejidad y necesitados en muchos casos de negociaciones
entre numerosos agentes”. Banc d’Espanya, Nota informativa amb
data 21 de juliol del 2011, pag. 1.



fundacions ordinaries, en cas contrari?®. Queden lluny, doncs,
les conclusions d’alguns estudis sobre aquestes entitats quan
afirmaven que “seria un error aprovechar la crisis financiera o la
necesidad de atraer recursos propios basicos para cuestionar
0 exigir la desaparicion del modelo de cajas cuando nunca en
la historia han ocasionado trastornos ni a los depositantes ni a
las cuentas publicas. Siesa fuera la vara de medir, los que ten-
drian que desaparecer serian los bancos ya que el modelo an-
glosajon de banca ha quebrado con la crisis en todo el mundo
llevandose por delante el crecimiento mundial’?*. B

2 Si su participacion en el banco fuera igual o superior al 50% la
fundacion debera presentar a las autoridades, para su preceptiva
aprobacion, un plan financiero detallando su politica de inversiones
y de gestion de riesgos. Tan o mds importante, tendra que dotar un
fondo de reserva para hacer frente a las posibles necesidades de
capital que pudiera presentar el banco participado. El nuevo marco
legal establece asimismo un severo régimen de incompatibilidades
entre los 6rganos de gobierno de las nuevas fundaciones y los de
bancos bajo su control. Baste sefialar que la condicion de patrono
de la fundacion, amén de no estar remunerada, sera incompatible
con el desempefio de cargos equivalentes en la entidad bancaria
de la cual la fundacion bancaria sea accionista o en otras entidades
controladas por el grupo bancario.

24Vegeu Vicente Martinez-Pujalte i Jordi Sevilla (2009). “Propuesta
de un modelo de futuro”. Dins Luis de Guindos, Vicente Martinez
Pujalte i Jordi Sevilla (dirs.). Pasado, presente y futuro de las cajas
de ahorros (p. 179). Thomson Reuters.
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ABSTRICCTONS
DE CREDIT AL SECTOR
EMPRESARIAL:
SITUACIO, PERSPECTIVES
I ALTERNATIVES

Joan Ramon Rovira
Cap del Gabinet d’Estudis Economics i Infraestructures
delaCambrade Comergde Barcelona

i ha una opini6 cada vegada més generalitzada

que considera les dificultats d’accés al credit,

sobretot en el cas de les petites i mitjanes em-

preses, com el principal obstacle per a la recu-
peracié economica al sud d’Europa. El Fons Monetari Interna-
cional (FMI), en I tlitima edici¢ del World Economic Outlook (abril
del 2013) constata el fet que a la zona de 'euro “els canals
crediticis han deixat de funcionar: la millora de les condicions
financeres no es transmet a les empreses i a les families perquée
els bancs encara estan afectats per una baixa rendibilitat i pro-
blemes de capital”. Per la seva banda, el Global Financial Sta-
bility Report de la mateixa institucio destaca que “les petites i
mitjanes empreses, que sénlacolumnavertebral deI’ocupacio,
pateixen especialment el cost més alt i les limitacions de I’ofer-
ta de credit bancari”.

Sense un diagnostic més ampli, és facil caure en una visié par-
ticularment simplista per concloure que el problema només és
als bancs i que la clau de la recuperacié depén gairebé en ex-
clusiva de la reactivacié del crédit bancari. El primer objectiu
d’aquest article és mostrar que larealitat és quelcom més com-
plexaique tant a les entitats financeres com a les empreses no

Revista Economica de Catalunya

financeres hi ha problemes de capitalitzacié i d’ajustament dels
balangos que cal resoldre com a condicio previa per a la repre-
sa del creixement. Les empreses financeres i les no financeres
s6n conjuntament part del problema i de la solucié al problema.
La contraccié del credit és conseqlencia directa d’un descens
en la demanda solvent i també d’una restriccid més gran en
I'oferta (via costos, una exigéncia més alta de garanties i limita-
ci¢ dels volums concedits).

Durant la crisi, han caigut simultaniament tant la propensié a
invertir per part de les empreses com la propensié a prestar per
part dels bancs, en un clima generalitzat de més aversioé al risc.
Perd, en Ultima instancia, la contraccio del credit és el resultat
de la restriccio al finangament exterior associada amb la trajec-
toria insostenible del deute extern net durant la fase expansiva
del cicle. Sino se situa la questio en aquest marc més ampli no
és possible distingir els simptomes del fons del problema.

La sortida de la crisi passa per corregir els desequilibris acumu-
lats en el conjunt de I'economia, que inclou els sectors financer
i no financer. Aixd implica una recomposicié sectorial del credit
cap a les activitats més orientades a la demanda externa, que



hauria de ser compatible amb la reducci¢ i posterior estabilitza-
ci6 dels nivells acumulats de deute com a proporcié del PIB. La
reactivacio del credit en el sector empresarial només es gene-
ralitzara quan es consolidin les expectatives de creixement dels
fluxos de caixa generats per les empreses que, al seu torn,
depenen de la seva competitivitat, perd també d’una coordina-
Ccio i efectivitat més grans de les politiques econdomiques orien-
tades en el creixement al conjunt de la zona euro. Per tant, no
s’ha d’esperar una nova onada d’expansié del credit que actui
de palanca per sortir de la crisi.

El que si que cal és una normalitzacio progressiva dels canals
de credit que acompanyila recuperacio, encara que no la lideri,
aixi com un Us més alt de les alternatives al finangament banca-
ri. L'objectiu ultim d’aquest article és aportar elements que, a
partir d’'un diagnostic compartit, facilitin el dialeg entre els sec-
tors empresarial, financer i public per concretar linies d’actuacio
orientades tant a la normalitzacié del credit com al desenvolu-
pament de les alternatives al finangament bancari amb la con-
viccid que aquest dialeg és una pega necessaria per arribar a
un consens del qual es derivin propostes efectives per sortir de
la crisi i apuntalar la recuperacio.

El contingut de Iarticle s’ha basat principalment en informacié
referida al conjunt de I'economia espanyola, tenint en compte
el grau més alt de detall estadistic de qué es disposa per a
I’ambit financer i que la restriccid exterior que ha provocat la
contraccio del credit afecta tot I'Estat. Tanmateix la majoria de
les conclusions es poden considerar extensibles a I'economia
catalana.

Contraccié del crédit: principals magnituds

Segons la informacié facilitada pel Banc d’Espanya, durant els
ultims quatre anys —del desembre del 2008 al desembre del
2012-I'economia espanyola ha registrat una notable contrac-
ci6 del credit concedit per les entitats financeres residents al
sector privat, que inclou families i empreses no financeres'. El
desembre del 2012, el valor total d’aquests préstecs ascendia

'L’analisi per comunitats autonomes mostra que el crédit al sector
privat a Catalunya el desembre del 2012 (297.480 milions d’euros)
és el segon en valor absolut de I’Estat, darrere de Madrid (386.766
milions), i representa un 19,4% del total (un percentatge similar al
pes de I’economia catalana en el PIB espanyol).

El que st que cal és una
normalitzacio progressiva dels
canals de credil que acompanyi
la recuperacio, encara que no la
lideri, atxt com un us
meées alt de les alternatives al
financament bancari

a 1.603.991 milions d’euros?, que en comparacié amb el valor
registrat el desembre del 2008 (1.869.882 milions) representa
una disminuci6 del 14,2%?3. Aproximadament, el 80% d’aques-
ta reduccio proveé del credit a empreses per finangar activitats
productives, que representa gairebé la meitat del total i es redu-
eix un 21,4% durant el mateix periode, mentre que el credit a
les llars cau un 7,7% i explica a I'entorn del 20% restant. Com
a consequiencia, el credit concedit per les entitats de credit re-
sidents al sector privat de I'economia espanyola ha passat de
representar el 171,9% del PIB el 2008 al 152,6% el 20124. Es
una caiguda de 19 punts percentuals en quatre anys, que es
reparteixen entre el credit a les empreses (del 93,5% del PIB el
2008 al 76,1% el 2012) i el credit a les llars (del 75,3% del PIB
el 2008 al 71,9% el 2012). Per altra banda, entre el 2008 i el
2012, el credit concedit a les administracions publiques s’ha
més que doblat (de 52.919 milions d’euros a 114.275 milions)
i ha passat de representar un 2,8% del PIB al 7,1%.

Gairebé dues terceres parts de tota la reduccio del saldo viu de
credit al sector privat entre el 2008 i el 2012 (aproximadament
uns 170.000 milions d’euros) es concentra en els sectors de la
construccio i les activitats immobiliaries. Aquests dos sectors,
sumats, han registrat una contraccié del credit del 36,1% du-
rant el periode de referéncia, fet que representa una disminuciéd

2 Per obtenir el finangcament total a disposicié dels diferents
sectors institucionals caldria afegir altres conceptes, com el
préstecs titulitzats fora del balanc i els préstecs de I’exterior, que
en el cas de les societats no financeres sumen 335.349 milions
d’euros el desembre del 2012.

3Cal tenir en compte que la forta caiguda del 10,6% en el crédit al
sectorprivatel 2012reflecteix en parteltraspas alaSareb (Societat
de Gestio d’Actius per a la Reestructuracié Bancaria) de credit
promotor per valor d’'uns 55.000 milions d’euros. Si s’exclou
aquest efecte, el descens hauria estat del 7%.

48i no es diu el contrari, totes les xifres d’aquest apartat sén del
desembre de cada any de referéncia.
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del seu pes conjunt en el PIB del 43,2% el 2008 al 28,6% el
2012. El credit a la resta de sectors productius cau un 8,8%
entre el 2008 i el 2012, més que el PIB nominal durant el mateix
periode (-3,4%) i un 16% en el cas de la industria manufacture-
ra (Que acusa I'impacte de 'aturada en la construccié en algu-
nes branques industrials).

Per les raons que es comentaran en els apartats seguents les
perspectives pels propers anys sén de més contraccio crediti-
cia almenys durant el 20131, a partir del 2014, d’un creixement
del saldo viu de credit al sector privat moderat i en qualsevol cas
no significativament superior al del PIB nominal. Aquest creixe-
ment moderat del saldo total hauria de ser compatible amb un
creixement més dinamic dels fluxos de nou credit als sectors i
empreses orientats als mercats exteriors, en paral-lel amb
I’amortitzacio gradual dels préstecs fallits com a consequéncia
de la crisi, que reflecteix una profunda recomposicié sectorial
amb perdua de pes relatiu dels sectors més vinculats amb la
construccio.

Contraccio del crédit i restriccié exterior

La contraccio del credit és el principal simptoma d’un problema
subjacent, que és I'excessiu grau d’endeutament extern de
I’economia espanyola en el context d’'una unid monetaria sense
unié bancaria ni unié fiscal. Durant la fase inicial de I’euro, els
tipus d'interes van convergir i els fluxos de finangament entre
els paisos de la zona euro es van multiplicar en la confian¢a que
els prestataris estarien en condicions de complir els seus com-
promisos i que els prestadors obtindrien les rendibilitats espe-
rades de les seves inversions, sense el risc associat amb les
variacions dels tipus de canvi.

Entre els anys 1995 i 2012, el deute brut de I'economia espa-
nyola amb la resta del mén va augmentar des del 69% del PIB
fins al 212%, amb una participacié dels exigibles més liquids a
I’entorn del 169% del PIB. Si als passius se li resten els actius a
I’exterior s’obté la posicio d’inversié internacional neta (PIIN) de
I’economia espanyola (canviada de signe), que I'any 2011 era
equivalent al 92% del PIB, un valor molt elevat, només compa-
rable entre les economies desenvolupades als registrats a Por-
tugal, Irlanda i Grecia. La major part d’aquesta PIIN deficitaria
de I'economia espanyola esta concentrada en el sector finan-
cer, que s’havia endeutat fortament amb I'exterior per financar
I’extraordinaria expansi¢ immobiliaria de la decada passada.
Aquesta trajectoria d’acumulacio de deute extern net era clara-
ment insostenible, dins o fora d’una unié monetaria, pero la
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percepcié majoritaria en aguell moment apostava per una cor-
recci6 gradual dels desequilibris.

No obstant aix0, I’experiencia ha demostrat que, en absencia
d’una unié bancaria i fiscal efectiva entre paisos que compartei-
Xen una mateixa moneda, una vegada es trenca la confianga en
lacapacitat de les economies deutores per complir els seus com-
promisos, els fluxos de capital que amb tanta intensitat havien
circulat en direccié sud durant la fase expansiva es poden inter-
rompre i canviar de signe abruptament, alhora que els mercats
de credit es tornen a fragmentar a escala estatal®. Com a conse-
quéncia, el sector financer espanyol, molt dependent del finan-
cament majorista procedent de I'estranger, s’ha vist obligat a li-
mitar el creixement del credit al sector privat, reestructurar els
seus balangos per reduir el risc d’insolvencia i, en ultima instan-
cia, recorrer massivament al BCE per obtenir liquiditat.

Eltrencament dels canals de financament exterior, la contraccid
del credit i la mateixa recessié economica, al seu torn, han tor-
nat insostenibles els nivells d’endeutament acumulats per fami-
lies i empreses. Al principi de la crisi, els nivells d’endeutament
del sector privat no financer de I'’economia espanyola es podien
considerar relativament elevats, sobretot en termes historics
com a percentatge del PIB, perd no més que a altres economi-
es desenvolupades com les dels Paisos Baixos, Dinamarca o
el Regne Unit.

Peraltrabanda, la carrega financera derivada d’aquest deute acu-
mulat no es pot considerar excessiva com a percentatge del PIB,
en comparacié amb altres periodes historics. El que ha canviat
fonamentalment és el valor de mercat dels actius que sén la con-
trapartida al deute acumulat i, sobretot, les expectatives d’ingres-
sos de les families i de beneficis de les empreses, de manera que
nivells de deute que abans es podien considerar sostenibles, i fins
i tot desitjables, ara es consideren excessius. Aixo ha portat fami-
lies i empreses a estalviar per desendeutar-se, reduint la seva
propensid a gastar i a invertir, que se suma a la menor propensio
a prestar per part de les entitats financeres. En només dos anys,
entre eldesembre del2010ieldesembre del 2012, el finangament

5Nomeés entre el juliol del 2011 i el setembre del 2012 I’economia
espanyola varegistrar una sortida de capitals propera als 350.000
milions d’euros, mentre que la prima de risc del deute espanyol a
deu anys respecte del bund alemany augmentava uns 400 punts
basics.



El principal obstacle que dificulta
la recuperacio és el fet que la
capacitat de la demanda externa
per compensar la contraccio de la
demanda domestica en un context
europeu caracteritzat pel baix
creixement és limitada

total ales societats no financeres residents® s’ha reduit un 12,1%,
desdel124,1% del PIB (1.301.625 milions d’euros) fins al 108,9%
(1.144.339 milions). Pel que fa a les llars, entre els anys 2010 i
2012 el descens ha estat del 7,1% i, entermes de PIB, del 85,6%
el 2010 al 79,4% el 2012 (de 898.146 milions d’euros el 2010 a
834.265 milions el 2012). Per al conjunt del sector privat no finan-
cer (societats no financeres i llars), la reduccioé en termes de PIB
ha estat de 21,5 punts percentuals durant aquest periode (del
209,7% el 2010 al 188,2% el 2012). De seguir aquest ritme, el
sector privat de I'economia espanyola aconseguiria reduir el seu
deute acumulat fins al 160% del PIB que s’estableix com a refe-
rencia al Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) de la Co-
missié Europea, en tres anys més, cap al 2015.

En realitat, el valor d’equilibri del deute privat i, per tant, la fi de
la fase de despalanquejament al sector privat de I’economia
espanyola, dependra de quan i com s’estabilitizin el valor dels
actius i les expectatives d’ingressos de families i empreses. Es
a dir, dependra de les expectatives de creixement que, en una
economia que pateix unarestriccié de finangament exterior que
provoca la contraccié del credit i de la demanda domeéstica,
només pot provenir inicialment de la demanda externa. Es per
aquest motiu que la solucié a una crisi d’aquesta naturalesa
passa necessariament per una reassignacio dels recursos pro-
ductius des dels sectors enfocats a la demanda interna cap a
les activitats més orientades als mercats internacionals. Aixo
implica una recomposicio sectorial dels fluxos de nou credit que
faci compatible I'augment del financament a les activitats pro-
ductives amb millors perspectives de creixement, i en especial
les orientades a I'exterior, amb la reducci6 i posterior estabilit-
zacio de I'estoc de credit agregat en relacié amb el PIB.

SInclou préstecs d’entitats de crédit residents, préstecs titulitzats
fora del balang i transferits a la Sareb, emissions de deute
corporatiu i préstecs de I’exterior.

Per neutralitzar la restriccid exterior que hi ha en la base de la
contraccié del credit, cal tornar a recuperar la confianga dels
inversors internacionals i situar I'economia espanyola en una
trajectoria compatible amb I'estabilitzacié i posterior reduccid
dels nivells de deute extern actuals com a percentatge del PIB.
Les Ultimes previsions publicades per I'FMI apunten que I'eco-
nomia espanyola registrara un saldo positiu en la balanga per
compte corrent equivalent al’1,1% del PIB el 2013 i del 2,2%
el 2014. Aixo significa que, si es compleixen aquestes previsi-
ons, 'economia espanyola estaria ja en condicions de generar
I'estalvi necessari per reduir els nivells acumulats d’endeuta-
ment amb I’exterior i recuperar progressivament la confianca
delsinversorsinternacionals. De fet, els fluxos d’inversié estran-
gera directa —a diferéncia de la inversio de cartera que va servir
per finangar I'expansié crediticia— s’han mantingut relativament
estables els Ultims anys i en alguns sectors clarament orientats
a la demanda internacional, com és el cas de I'automocio, es
comencen a detectar operacions d’inversié estrangera en plan-
ta i equipament productiu que indiquen una millora de la confi-
ancainternacional en la competitivitat d’una part de I'economia
espanyola.

El principal obstacle que dificulta la recuperacio és el fet que,
malgrat la millora de la competitivitat i el bon comportament de
les exportacions espanyoles en comparacié amb altres paisos,
la capacitat de la demanda externa per compensar la contraccioé
de la demanda domestica en un context europeu caracteritzat
pel baix creixement és limitada. En aquestes circumstancies, re-
duir el deficit public té un cost econdomic i social més elevat i el
deute public continua augmentant, fet que dificulta la recupera-
Ci6 de la confianga. La solucié passaria per una coordinacio mes
gran de les politiques econdmiques a la zona euro, amb els pai-
s0s amb superavit per compte corrent actuant de motor de la
demanda interna al conjunt de I'areai els paisos amb problemes
de finangament mantenint el compromis amb una consolidacio
fiscal més gradual, les reformes estructuralsila millora de la com-
petitivitat. Amés llarg termini, la mateixa supervivéencia de lazona
euro dependra de la voluntat de corregir les disfuncions instituci-
onals d’origen que ara fan dubtar del seu futur, avangar progres-
sivament cap a una unié fiscal i politica més gran.

El BCE té un paper fonamental en aquest procés, ja que actua
com a prestador d’ultim recurs i garanteix la liquiditat del sistema
financer, pero, tenint en compte la idiosincrasia d’aquesta insti-
tucio, és molt improbable que la sortida de la crisi es vegi facilita-
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Les pimes espanyoles suporten un
cost del financament bancart que
és un 40% superior a la mitjana
europea i un 68% superior
a la mitjana d’Alemanya

da per una injeccié massiva de liquiditat al conjunt de la zona
euro. Fins i tot en el cas que el BCE adoptés una politica mone-
taria molt més agressiva, a I'estil de la Reserva Federal o el Banc
del Japd, un creixement indiscriminat del crédit en una economia
com I'espanyola, que impulsés artificialment la demanda interna
més enlla del que resultaria compatible amb I'equilibri de la ba-
lanca per compte corrent, tornaria a situar-la en un cami d’en-
deutament insostenible amb I'exterior. Per tant, durant els pro-
pers anys cal esperar una evolucié del credit bancari que
acompanyi el creixement del PIB nominal, pero dificiment serala
palanca que impulsi i lideri aquest creixement’.

4. Restriccions al credit: alguns indicadors

En general, els episodis de contraccio del credit en un context
de crisi economica son I'efecte combinat d’una disminucié de
la demanda solvent, amplificada per una restriccio i encariment
més gran de I'oferta. La demanda de credit cau perque al llarg
de la crisi es deterioren les perspectives de creixement i gene-
racié de fluxos de caixa de les empreses, alhora que cau el
valor dels actius i augmenta la pressio sobre els agents econo-
mics privats per desendeutar-se. L’oferta, al seu torn, es restrin-
geix i s’encareix perque els credits fallits posen en risc la capi-
talitzacio de les entitats financeres, que es veuen obligades a
reestructurar els balangosia disminuir la dependéncia del finan-
cament majorista.

Es dificil quantificar de manera precisa quina part de la contra-
cci6 del crédit és consequiencia d’una disminucié de la deman-
da solvent i quina part és resultat d’una restriccié més alta en
I’oferta. Un estudi del Banc d’Anglaterra referit al cas de I'eco-

"Engeneral, el créditno ésunindicadoravancatdel cicleeconomic,
siné que més aviat actua com a factor accelerador durant els
periodes expansius, perd també pot retardar i obstaculitzar les
recuperacions. Vegeu Gabriel Pérez Quirds (2012, desembre). “El
papel del crédito como predictor del ciclo econémico”. Boletin
Econdmico del Banco de Espana.

Revista Economica de Catalunya

nomia britanica® arriba a la conclusié que I'afebliment del credit
al sector privat en aquell pais des de mitjan 2007 reflecteix una
combinacio de factors de demandai d’oferta, perd que les res-
triccions crediticies pel costat de I'oferta poden haver tingut un
paper dominant, amb independéncia dels canvis en el cost del
credit i en la qualitat de les sol-licituds. En una linia similar, un
estudi del Banc Central d’lrlanda® utilitza dades del Banc Cen-
tral Europeu juntament amb altres fonts estadistiques per mos-
trar com les pimes irlandeses generen una demanda de credit
similar a la mitjana europea, pero el nombre d’empreses que
veuen les seves sol-licituds denegades, que han de fer front a
condicions prohibitives o que senzillament no demanen credit
perque anticipen que els sera denegat se situa significativament
per sobre d’aquesta mitjana.

Per a la zona euro, el BCE fa cada sis mesos una enquesta
sobre les condicions d’accés al finangament de les empreses,
enfocada principalment a les pimes (Survey on the access to
finance of SMEs in the euro area 0 SAFE) i amb detall per paisos,
sectors i dimensié empresarial. Durant el periode que va de
I'octubre del 2012 al marg del 2013 el percentatge principal de
sol-licituds de credit es va donar a Franca (28%), Espanya (27 %)
i Alemanya (26%), per0 el percentatge d’exit va ser superior a
Alemanya (85% d’acceptacio) i a Finlandia (79%). A Espanya
només el 40% de les empreses sol-licitants van obtenir credit,
amb un percentatge de rebuig proper al 20%.

Es possible que la qualitat de les sol-licituds de crédit fos inferi-
or per terme mitja en el cas de les empreses espanyoles en
comparacioé amb les alemanyes, perd hi ha evidencia que tant
el cost com les condicions per obtenir credit son més exigents
per aunaempresaespanyola que per aunaempresaalemanya,
fet que posa de manifest una heterogeneitat elevada en les
condicions crediticies a la zona euro. Amb dades del mes de
mar¢ defi 2013, a Espanya el tipus d’interés per operacions
noves de préstec a empreses per sota del milié d’euros (el més
habitual en el cas de les pimes) era del 5,63% o 162 punts ba-
sics per sobre de la mitjana de la zona euro (4,01%) i 245 punts
basics més que Alemanya (3,58%). Aixo vol dir que les pimes
espanyoles suporten un cost del finangament bancari que és
un 40% superior a la mitjana europea i un 68% superior a la

8V. Bell; G. Young (2010). “Understanding the weakness of bank
lending”. Bank of England Quarterly Bulletin.

9Sarah Holton; Fergal McCann (2012). “Irish SME credit supply and
demand: comparisons across surveys and countries”. Economic
Letter Series n° 8, Central Bank of Ireland.



mitjana d’Alemanya. La situacio és fins i tot més discriminatoria
pel que fa a altres costos diferents dels interessos, com les
comissions bancaries, que el 80% de les pimes espanyoles
enquestades pel BCE va declarar que havien augmentat el
2012, el percentatge més elevat dels onze paisos analitzats a
I’enquesta. Finalment, el 58% de les pimes espanyoles declara
que haaugmentat I’exigéncia de garanties per accedir al credit,
el percentatge més alt de tots els paisos despres de Grecia'.

Com a complement a I'enquesta del BCE, les dades proce-
dents de la Central d’Informacié de Riscos del Banc d’Espanya
proporcionen informacié sobre I'anomenada taxa d’accepta-
Cio, que es defineix com el percentatge dels préstecs sol-licitats
que es concedeixen en un mes determinat. Tal com es recull a
I'Informe d’Estabilitat Financera del Banc d’Espanya (maig del
2013) aquesta taxa s’ha anat reduint des de nivells a I'entorn
del 45% abans del 2007 fins el 30% en I'actualitat al conjunt del
sistema.

Aquesta tendencia és molt més acusada en la banca naciona-
litzada (Bankia, Nova Caixa Galicia, Catalunya Caixa i Banc de
Valencia), on la taxa d’acceptacio ha caigut per sota del 20% el
2012. Malgrat les limitacions de la mostra utilitzada i el fet que
la taxa d’acceptacié també pot variar quan varia la qualitat de
la demanda, aquest indicador aporta informacié util sobre la
relacié entre el grau de restriccio crediticia i el risc de descapi-
talitzacio de les entitats financeres.

Dos estudis recents del Banc d’Espanya aporten més informa-
ci6é empirica sobre aquesta qUiestio. El primer " tracta de valorar
la influencia dels canvis en les reserves de capital dels bancs
sobre I'evolucié del credit per arribar a la conclusié que, efecti-
vament, les entitats més exposades al sector de la promocid
immobiliaria i, per tant, amb un risc més alt de registrar perdues
que puguin erosionar la seva base de capital van reduir compa-
rativament la seva oferta de credit a sectors no relacionats amb
la construccié. El segon'? arriba a la conclusio que les entitats
amb majors dificultats de finangament i amb uns balangos més

10 Joaquin Maudos (2013, gener/febrer). “Las restricciones
financieras de las pymes espafiolas: la importancia del crédito
bancario”. Cuadernos de Informacién Econdmica (nim. 232).

" Ignacio Hernando; Ernesto Villanueva (2013, febrer). “Cambios en
el capital bancario y evolucién del crédito: una aproximaciéon
microeconémica”. Boletin Econdmico del Banco de Espana.
21gnacio Fuentes (2013, marg). “Un analisis de las diferencias
entre entidades en la evolucién del crédito al sector privado
durante la crisis”. Boletin Econdmico del Banco de Espania.

A partir de Uany 2008, el
percentatge d’empreses que indica
les dificultats de financament com
a obstacle principal per ala bona
marxa dels negocis augmenta
progressivament

exposats al deteriorament dels actius sén aquelles que han
reduit en major mesura els seus préstecs en |’etapa més recent.

Per a Catalunya, I'Enquesta de Clima Empresarial a unes 3.000
empreses de tot Catalunya, elaborada conjuntament per la
Cambra de Comerg de Barcelona i I'Institut d’Estadistica de
Catalunya (IDESCAT), inclou una pregunta sobre els factors que
dificulten la marxa dels negocis (feblesa de la demanda, aug-
ment de la competéncia, dificultats de finangament, manca
d’obra adequada iinsuficiencia dels equipaments). Abans de la
crisi, les dificultats de finangament representaven un obstacle
peranomés el 12% de les empreses (mitjana del periode 2003-
2007), mentre que, a partir de I'any 2008, el percentatge d’em-
preses que indica les dificultats de finangament com a obstacle
principal per a la bona marxa dels negocis augmenta progres-
sivament (un 27 % el 2008, un 35% el 2009, un 31% el 2010, un
35% el 2011 i un 46% el 2012). L'Ultima onada de I'enquesta
(que correspon al primer trimestre del 2013) inclou un panell de
preguntes especifiques sobre finangament empresarial. De les
respostes obtingudes, es desprén que, del 43% de les empre-
ses enquestades que han sol-licitat finangament a alguna enti-
tat de credit durant el periode de referencia, a un 59% els ha
estat concedit perd amb condicions més exigents; a un 25%
els ha estat concedit sense més dificultats; a un 12% els I'han
denegat i un 3% ha retirat la sol-licitud perqué les condicions
que els imposaven no eren acceptables.

Normalitzacié dels canals de crédit: instruments

L'existencia d’una notable asimetria pel que fa als costos i con-
dicions de financament de les pimes europees segons el pais
d’origen és evidéncia que els canals de transmissio de la politi-
ca monetaria al conjunt de la zona euro no estan funcionant de
manera adequada. En circumstancies normals, quan un banc
central intervé comprant deute public als mercats per abaixar
els tipus d’interes, el cost del credit que els bancs comercials
apliquen als préstecs es redueix en proporcio. El canal creditici
funciona perque els operadors que venen el deute public col-
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Encara que a curt termini
aquest nivell d’exigencia més alt
te un impacte negatiu sobre la
concessto de credil, a més llarg
termini fa possible que el credit
al sector privat torni a wir amb
mes normalitat v dont suport
a la recuperacio

loguen la liquiditat que obtenen a canvi del banc central en di-
posits als bancs comercials, la qual cosa redueix la dependeén-
cia d’aquests del mercat majorista —més car—i per tant redueix
el cost del finangament. En un entorn de competéncia entre les
entitats financeres aquestes tendiran a repercutir la reduccié de
costos als demandants de credit. Pero aquest canal de trans-
missié de la politica monetaria pot deixar de funcionar quan els
operadors dels mercats majoristes desconfien de la solvencia
dels bancs o del marc econdmic en el qual operen, i demanen
una prima de risc addicional al preu del diner que el banc central
fixa per prestar fons a aquestes entitats (com és actualment el
cas de I'economia espanyola).

La solucio definitiva als problemes de fragmentacié dels mer-
cats de credit a Europa requerira avancar cap a la creacio
d’una unié bancaria, amb un supervisor Unic, un mecanisme
de resolucio de les entitats amb problemes i un fons de garan-
tia de diposits integrat (en linia amb el que varen acordar els
liders europeus a la cimera de la zona euro de 29 de juny de
2012). Pero, en paral-lel, tant els Estats com la Comissio Eu-
ropea i el BCE poden utilitzar els instruments al seu abast per
facilitar la normalitzacié dels canals de credit al conjunt de la
zona euro. El BCE actua garantint una provisio suficient de li-
quiditat al sistema financer, que al seu torn I'utilitza per com-
prar deute sobira i el descompta setmanalment a la finestreta
del BCE, aixi contribeix al descens de les primes de risc, que
representen una part important del cost del credit per a les
empreses. En aquest sentit, el manteniment de les operacions
derefinangcament il-limitades setmanals durant 15 mesos, que
substitueix les operacions de finangament a llarg termini (co-
neguda per les sigles LTRO), emet un senyal de confianga als
mercats que reforca la tendéencia a la baixa dels tipus d’interes
als paisos periférics.
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Ara bé, no sembla que aquesta facilitat d’accés més gran a la
liquiditat s’hagi traduit en un relaxament significatiu en les con-
dicions de concessio de credit a I'economia espanyola. Hi ha
diferents raons que poden explicar aquest fet com, per exem-
ple, 'efecte prociclic derivat de la regulacié sobre les ratios de
capital que les entitats financeres han de complir™.

Als efectes derivats de la regulacié se sumen les oscil-lacions
enla percepcid del risc per part de les mateixes entitats, que les
impulsa a reforcar les reserves de capital durant la fase descen-
dent del cicle i disminuir-les quan la confianca retorna als mer-
cats'. Aquest comportament més restrictiu per part de les
entitats financeres durant la fase recessiva es deu al fet que, a
mesura que la qualitat dels préstecs es deteriora en un context
de crisi econdmica, disminueix la capacitat de les entitats per
absorbir perdues i retirar els actius problematics del balang. La
persistencia d’aquests actius al balang absorbeix uns recursos
de capital cada vegada més escassos i dificulta aixi la conces-
si6 de nou credit.

A falta d’'un mercat organitzat en el qual puguin disposar dels
actius danyats, els bancs poden optar per reduir el nivell de risc
del seu balang restringint o cancel-lant préstecs a empreses
que, en altres circumstancies, considerarien solvents, mentre
tracten de compassar el reconeixement dels fallits a I’evolucio
del cicle i a la seva propia capacitat per concedir préstecs.

La solucié per evitar que una disrupcié del flux de nou credit
originada en una part del sistema financer s’estengui al conjunt
de I'economia passa per obligar les entitats amb problemes a
reconeixer les pérdues latents i a recapitalitzar-se, en la mesura
que sigui possible via ampliacions de capital, venda d’actius i
amb fons publics quan calgui. Una diferencia fonamental en
I’actuacié davant la crisi financera entre els EUA i Europarau en
el fet que les autoritats americanes van actuar més resolutiva-
ment al’hora d’obligar els bancs a assumir pérdues i reforcar el
capital propi. Encara que a curt termini aquest nivell d’exigencia
més alt té un impacte negatiu sobre la concessié de credit, a

3Una mesura que podria ajudar a disminuir la volatilitat del crédit
seriaestablirrequisits de capital peralabancaenvolums absoluts,
de manera que els bancs no optin per reduir els actius com a via
per complir una regulacié basada en les ratios de capital.

14Els articles de Jordi Gual a Documentos de Economia del Area
de Estudios y Analisis Econémico de La Caixa “El caracter
prociclico del sistema financiero” (maig del 2009, nim. 14) i “Los
requisitos de capital de Basilea lll y su impacto en el sector
bancario” (desembre del 2011, nim. 24).



més llarg termini fa possible que el credit al sector privat torni a
fluir amb més normalitat i déna suport a la recuperacié. De fet,
els principals bancs americans han recuperat bona part de la
rendibilitat perduda durant la crisiihan retornat els préstecs que
van rebre de I'Estat, mentre que a Europa moltes entitats es
troben encara immerses en un procés de reparacio dels balan-
cos i subsisteixen els dubtes sobre la suficiencia del seu nivell
de capital.

A Espanya, I'operacioé de rescat del sector bancari mitjangant
100.000 milions d’euros de fons europeus procedents del Me-
canisme Europeu d’Estabilitat (MEDE) i canalitzats a través de
la Societat de Gestié d’Actius per ala Reestructuracié Bancaria
(Sareb) marca un punt d’inflexid en el procés de normalitzacio
dels canals de credit. Aquesta operacio neix del canvi d’estra-
tégia en relacié amb el sector que recull el Memorandum of
Understanding entre el Govern espanyol il’Eurogrup dejuliol del
2012, al qual segueix la Llei 9/2012, de 14 de novembre, de
reestructuracio i resolucio d’entitats de credit, i el Real decret
1559/2012, que estableix el regim juridic que haura de seguir la
societat de gestid d’actius. Mitjangant aquest mecanisme,
s’estima que les entitats financeres espanyoles es desfaran
d’uns 130.000 milions d’euros d’actius problematics en els
seus balangos.

La Sareb adquirira aquests actius a un preu que pretén reflectir
el seu valor fonamental i els gestionara amb I’objectiu de maxi-
mitzar-ne el valor de recuperacié de manera ordenada al llarg
d’un periode de 15 anys, evitant una venda massiva de propie-
tats immobiliaries que provoqui perdues insostenibles per al
conjunt del sistema financer. Fins al moment, les entitats inter-
vingudes han rebut injeccions publiques de capital per valor
d’uns 40.000 milions d’euros amb fons procedents del MEDE,
mentre que la resta del sistema ha aconseguit augmentar el
capital mitjangant desinversions i emissio d’accions, fins asso-
lir una ratio de capital superior al 10% el desembre del 2012.
’Estat espanyol disposa fins al 31 de desembre del 2013 per
recorrer als recursos del MEDE que no han estat utilitzats enca-
ra i que hauria d’utilitzar en la mesura que calgui per sanejar i
vendre les entitats amb problemes.

Malgrat agquests avengos en el procés de reestructuracio i re-
capitalitzacio del sector financer espanyol, I'estoc de credit al
sector privat s’ha continuat reduint al llarg del 2012, com era
previsible, i les enquestes reflecteixen un enduriment i encari-
ment de les condicions de financament a les empreses durant

L’Estat espanyol disposa fins al 31
de desembre del 2013 per recorrer
als recursos del MEDE que no han
estat utilitzats encara i que hauria
d’utilitzar en la mesura que calgui
per sanejar v vendre les entitats
amb problemes

el mateix periode. Per altra banda, I’'augment previsible de la
morositat el que resta del 2013 i les exigéncies de noves provi-
sions per cobrir els préstecs refinangats fan preveure que les
entitats mantindran un elevat grau d’aversio6 al risc, que reper-
cutira sobre les condicions de concessi¢ de credit al sector
privat. Per tant, encara que s’estan posant les bases per nor-
malitzar els canals crediticis, el procés s’allargara en el temps i
dificilment es traduira a curt termini en un relaxament dels actu-
als estandards de risc aplicats pels bancs.

Reactivacio selectiva del crédit: politiques

Dels arguments exposats fins ara es despren que la recuperaciod
econdmica a I'Estat espanyol passa per consolidar un patrd de
creixement compatible amb la reduccio gradual del deute extern
net mitjangant la reorientacio del teixit productiu cap a la deman-
da externa, en un context de coordinacié més gran de les politi-
ques economiques que impulsi el creixement al conjunt de la
zona euro. La reactivacié del credit acompanyara la recuperacio,
perd no la liderara, i és previsible que durant els propers anys el
creixement del credit al sector privat, en conjunt, no superi signi-
ficativament el creixement del PIB nominal. No obstant aixo, i
encara que no es pot esperar una expansié generalitzada del
credit que actui com a palanca de la recuperacio, sense la nor-
malitzacié dels canals de credit no hi haura recuperacié. La nor-
malitzacié dels canals de credit comenca per reestructurar i re-
capitalitzar el sector financer i, a més llarg termini termini,
requereix avancgar cap a una unié bancaria europea. Mentrestant,
ameés curt termini, en un context de restriccions crediticies deri-
vades de la aversié més alta al risc per part de les entitats finan-
ceres, lanormalitzacio passa per facilitar el procés de reorientacio
selectiva dels fluxos de nou credit cap a les empreses amb pro-
jectes solvents i més potencial de creixement.

Per tant, és responsabilitat del sector public posar en marxa
politiques efectives per facilitar selectivament I'accés al credit al

Revista Economica de Catalunya

81



82

sector empresarial, en especial pel que fa al capital circulant en
el cas de les petites i mitjanes empreses i per financar els pro-
cessos d'internacionalitzacio i d’innovacié que permeten con-
solidar guanys de competitivitat sostenibles. Aixd implica com-
partir riscos entre els sectors public i privat. Cal tenir en compte
que una de les claus que determinen una correcta assignacio
de recursos en la concessioé de credit son els equilibris en la
percepcio, gestié i distribucio del risc entre els diferents agents
economics. Enaquest sentit, cal reconeixer que els instruments
i programes d’agencies publiques com I'Institut de Credit Ofici-
al (ICO) o I'Institut Catala de Finances (ICF) no assoleixen sem-
pre els objectius que es marquen i moltes linies disponibles no
s’esgoten perque I'entitat publica no assumeix el risc de I'ope-
racié. Tant I'lCO com I'lCF no tenen el capital, ni I'estructura ni
la capacitat per gestionar nivells superiors de risc i, per tant, el
paper que poden desenvolupar per corregir les restriccions cre-
diticies al sector privat és limitat.

Quan el sector public comparteix amb els bancs comercials una
part del risc associat amb el crédit al sector privat augmenta
I’eficacia de les politiques publiques de suport al financament
empresarial (traduida en una taxa de creixement del credit més
alta). Arabé, la contrapartida a aquesta eficaciamés gran de les
politiques publiques pot ser una perdua d’eficiencia —traduida
en una major morositat futura— si la redistribucié del risc no ve
acompanyada de criteris prou estrictes en la gestid d’aquest
risc. Per tant, és fonamental que les politiques publiques de
suport al finangament empresarial siguin prou selectives per
trobar un equilibri acceptable entre I'eficacia en la concessié de
crediti I'eficiencia en la gestio del risc. Per augmentar I'eficacia
dels programes de credit oficial, caldriamodificar, en primerlloc,
el marc normatiu que regula aquestes agencies per tal que pu-
guin assumir una part del risc de I'operacié’®, mentre que per
preservar I'eficiencia de les operacions caldria establir criteris
ben definits i programar actuacions selectives orientades a
compartir el risc en determinades circumstancies. Perexemple,
en el cas dels préstecs sindicats a empreses per finangar el
circulant, quan una o més entitats amb problemes es retiren del
pool, I'lCO o I'lCF podrien instrumentar ajuts a les entitats que
es mantenen per induir-les a assumir part del risc creditici que
la retirada de les primeres deixaria sense cobrir.

Enire els anys 20101 2012 el BEI
va posar a disposicio de les pimes
espanyoles 6.300 milions d’euros,
amb un augment del 76% el 2012

en relacio amb Uany anterior

Una altra formula possible d’intervencié un pas més enlla de les
agencies de credit oficial €s un banc public amb objectius ex-
plicits de concessié de credit a determinats segments i activi-
tats, com les pimes i els projectes d’internacionalitzacié i d’in-
novacidé empresarial. Per evitar interferencies politiques que
poden entrar en contradiccié amb els criteris estrictament eco-
nomics, I'exit d’una iniciativa d’aquesta naturalesa requeriria
establir uns principis d’actuacié molt clarament definits i un sis-
tema de governanca prou rigords, capag d’alinear la politica de
concessio de credits del banc amb els objectius d’interes ge-
neral que el justifiguen. També es podria acotar el marge d’ac-
tuacié del banc public al paper d’impulsor en la concessié se-
lectiva dels credits, en col-laboracié i compartint els riscos amb
intermediaris financers del sector privat, que es farien carrec de
la gestio. En aquesta linia, s’inscriu la iniciativa recent del Go-
vern britanic d’impulsar un banc public amb un capital inicial de
1.000 milions de lliures esterlines amb I'objectiu explicit de faci-
litar I’'accés de les pimes al credit, que seria plenament operatiu
el 2014. Aquest banc public no prestara directament a les em-
preses, sind que ho fara reforgant els canals de finangament
existents al sector privat, amb la intencio explicita d’augmentar
el grau de competéncia al sector.

A escala europes, i dins del programa Loans for SMEs, el Banc
Europeu d’Inversions (BEI) atorga préstecs als bancs comerci-
als dels diferents paisos de la Unié que tenen com a beneficiari
ultim les pimes. Mitjangant aquest mecanisme, entre els anys
201012012, el BEl va posar a disposicio de les pimes espanyo-
les 6.300 milions d’euros, amb un augment del 76% el 2012 en
relacid amb I'any anterior. De cara al periode 2014-2020, la
Comissio Europea posara en marxa nous instruments financers
de suport a les pimes'®. També cal recordar que la Comissio
Europea (CE) tracta de facilitar el finangcament de les pimes mit-
jancant instruments de capital i de garantia de préstecs en el

s Mesura proposada pel Consell Assessor per a la Reactivacio
Economica i el Creixement (CAREC): Palanques al crédit
empresarial per reactivar I'economia (febrer del 2012) i Noves vies
de finangcament al sector privat (juny del 2011).
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8 Com el programa Cosme, amb un pressupost previst de 2.500
milions d’euros, dels quals 1.400 milions s’instrumentaran através
d’un mecanisme de capital per al creixement i de garanties de
préstec, aprenent de I’experiéncia adquirida amb I’actual PIC.



marc del Programa Marc per a la Innovacio i la Competitivitat
2007-2013 (PIC), gestionats pel Fons Europeu d’lnversions
(FEIl) através de bancs, societats de garantia reciprocaifons de
capital risc'”. Un altre instrument de la CE a disposicio de les
pimes son els fons Jeremie, que reben una contribucié del Fons
Europeu de Desenvolupament Regional (FEDR) d’uns 320 mi-
lions d’euros’®.

Finalment, el BCE s’esta plantejant un programa especific per
facilitar la concessio de credit a les pimes, aprofitant la seva
capacitat superior per mobilitzar recursos en comparacié amb
els estats nacionals en un context de consolidacié fiscal. Al
Regne Unit existeix un programa en aquesta linia anomenat
Funding for Lending Scheme (FLS), mitjancant el qual el Banc
d’Anglaterra presta als bancs deute public a canvi de col-lateral
de menor qualitat crediticia durant quatre anys, a un preu infe-
rior al de mercat, que vincula el volum i el cost de les operacions
a I'evolucio del flux de crédit a families i empreses proveit per
cada entitat. No obstant aixo, els resultats pel que fa al creixe-
ment del credit durant els primers mesos d’aplicacioé del progra-
ma no mostren la reactivacioé esperadai és possible que el prin-
cipal efecte delamesurahagiestatreduir el cost del finangament
per ales empreses més solvents, més que eixamplar I'accés al
credit’®. EI BCE podria actuar potenciant un mecanisme ja exis-
tent des de la fi del 2011, pero poc utilitzat, que permet als

7 A I’Estat espanyol el FEI opera amb la col-laboracié de CERSA
(Compafia Espafola de Reafianzamiento S.A.), que ofereix
contragaranties per a préstecs, i de “laCaixa”, que proporciona
micro-crédits i quasi-capital. Fins al moment s’han beneficiat dels
préstecs garantits pel FEI més de 50.000 pimes espanyoles, que
representen una quarta part de totes les pimes europees que han
participat en el programa. Un fons espanyol de capital risc (Bullnet
Capital Il) també ha rebut finangament en el marc del PIC.

8Les condicions d’accés aaquests fons s’han modificat per facilitar
'accés al credit de les pimes espanyoles. S’han establert cinc fons
Jeremie que estan gestionats per agéncies nacionals i organismes
regionals, destacant per la sevaimportancia el d’Andalusia, amb un
pressupostde 235 milions d’euros, elmés grande laUE (aCatalunya
es gestionen dins d’aquest aquest esquema fons per valor de 50
milions d’euros). A finals de 2012 es va acordar amb el Centro para
el Desarrollo Tecnoloégico Industrial (CDTI) la creacié d’un fons
renovable destinat a facilitar I'accés al finangcament de les pimes
innovadores amb garanties, per un valor de 115 milions d’euros, i es
preveu la creacié d’un altra fons renovable al Pais Valencia per un
valor de 20 milions d’euros el 2013.

9 Una alternativa, actualment en debat al Regne Unit, seria
estendre el FLS a altres intermediaris financers (per exemple,
companyies financeres que presten contra garanties, pero també
inversors particulars, encara que impliqués augmentar el risc que
assumeix el Banc d’Anglaterra).

bancs descomptar les titulitzacions de credits a empreses. Per
tal de garantir que aquest mecanisme sigui plenament efectiu,
el BCE hauria d’assumir una part del risc creditici aprofitant la
seva capacitat per mantenir els titols fins al venciment, una altra
part seria assumida pels bancs a canvi d’unes condicions d’ac-
cés alaliquiditat especialment avantatjoses i unatercera part la
podrien assumir pels estats nacionals a través de les agencies
de credit oficial, com I'lCO en el cas espanyol. Alternativament,
es podria facultar el Banc Europeu d’Inversions (BEI) per com-
prar els trams més subordinats de les titulitzacions de credit a
pimes, on es concentra el risc creditici. Aixo requeriria un aug-
ment de les dotacions de capital del BEl i la capacitat per obte-
nir financament del BCE.

Alternatives al crédit bancari: I'autofinancament
Les economies europees, en general, son excessivament de-
pendents del credit bancari com a principal font externa de fi-
nangament empresarial, en comparacié amb I’'economia ame-
ricana, per exemple. L'Ultima onada de I'Enquesta de Clima
Empresarial que la Cambra de Comerg de Barcelona elabora
amb I'lDESCAT, corresponent al primer trimestre del 2013, posa
de manifest que només un 10% de les empreses utilitza vies de
finangament diferents del credit bancari, un 7% es planteja utilit-
zar-les i un 83% ni s’ho planteja. Perd, tot i reconeéixer les dificul-
tats per reduir significativament aquesta dependéncia del credit
bancari a curt i mitja termini, la tendéncia de futur passa per
desenvolupar altres fonts de finangament alternatives al credit
bancari a Europa. A més curt termini, les alternatives al credit
bancari també poden tenir un paper important per compensar
les actuals restriccions de credit al sector empresarial.

La primera alternativa al credit bancari com a font de finanga-
ment empresarial sén els recursos propis generats per les em-
preses com a resultat de la seva activitat. Historicament, s’ha
observat una elevada correlacio entre la inversié bruta en actius
fixos i els fluxos de caixa de les empreses abans d’amortitzaci-
ons i altres deduccions (EBITDA). En termes de comptabilitat
nacional, aquests dos conceptes es corresponen en part amb
laformacié bruta de capital fix o FBCF (amb la notable diferencia
que I'FBCF també inclou la inversié publicaila inversié residen-
cial en obra nova finangada directament pels particulars) i amb
I’excedent brut d’explotacio o EBE (ajustat per tenir en compte
les rendes mixtes). La ratio entre la formacié de capital i I'exce-
dent brut ajustat es pot interpretar, per tant, com a indicador
aproximat de la propensié a invertir amb els recursos bruts ge-
nerats pel sector empresarial en el conjunt de I'economia.
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Uendeutament net de les societats
no financeres espanyoles ha passat
d’un maxim de 6,7 vegades ’EBE
del sector a 4,5 vegades el 2012, un
valor similar al registrat el 2005

Abans de la crisi, aquest indicador es mostrava relativament
estable, amb fluctuacions cicliqgues amb tendencia de retorn a
la mitjana historica, que posa de relleu la importancia dels re-
Cursos generats internament com a primera font de financa-
ment empresarial.

No obstant aix0, aquesta regularitat empirica es trenca amb la
crisi per algunes economies amb problemes d’endeutament i
en concret per a ’'economia espanyola. Les trajectories paral-
leles de la inversio i de I'excedent brut ajustat, que es venien
observant des del 1985, es transformen en divergents a partir
de I'any 2008. Mentre que I'excedent va augmentar un 9,9%
entre el 2012 i el 2007, la inversi6 s’ha reduit un 37,3% durant
el mateix periode, i explica aixi el descens observat en la pro-
pensio ainvertir, des del 89,0% en termes de laratio FBCF/EBE
el 2007 fins al 50,8% el 2012.

Una part del descens observat en la propensié a invertir tal com
s’ha calculat, utilitzant dades agregades per al conjunt de I'eco-
nomia, es podria explicar per la caiguda de la inversié publica i
delainversié en habitatge de nova construccio financada direc-
tament per particulars, que no tenen relacié directa amb els
fluxos de caixa empresarials.

No obstant aix0, el calcul de la ratio FBCF/EBE exclusivament
per al sector de les societats no financeres, a partir dels comp-
tes no financers per sectors institucionals que elabora l'lNE ala
Comptabilitat Nacional (CNE), mostra una evolucié molt similar
—si de cas més accentuada— de la propensio a invertir en com-
paracié amb la mateixa ratio calculada per al conjunt de I'eco-
nomia. La clau que explica la caiguda de la propensio a invertir
de les societats no financeres espanyoles és I'esfor¢ de desen-
deutament fet pel sector empresarial des del principi de la crisi,
que I'ha portat d’una posicié amb necessitat de finangament
extern a una altra amb capacitat de finangament als altres sec-
tors institucionals. Com a resultat, I'endeutament net de les
societats no financeres espanyoles (utilitzant les dades sobre
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préstecs nets d’aquest sector publicades pel Banc d’Espanya)
ha passat d’'un maxim de 6,7 vegades I'EBE del sector a 4,5
vegades el 2012, un valor similar al registrat I'any 2005. En valor,
el deute net acumulat pel sector empresarial no financer s’ha
reduit en 175.362 milions d’euros entre el 2008 i el 2012. Si
entre els mateixos anys les societats no financeres espanyoles
haguessin invertit una proporcié del seu excedent similar a la
registrada de mitjana durant el periode 2000-2004 (85%) la for-
macié de capital del conjunt del sector hauria estat superior a
I'efectivament observada per un valor de 177.378 milions d’eu-
ros, fet que posa en evidéncia lainterrelacio entre les variacions
en la propensié a invertir i el canvis en la propensié a endeutar-
se o0 desendeutar-se del sector empresarial.

Un estudi publicat recentment al Butlleti Economic del Banc
d’Espanya® mostra com el procés de desendeutament iniciat el
2009 esta sent més intens del que es dedueix de les dades agre-
gadesique es concentra, com cal esperar, en les empreses que
partien de nivells d’endeutament més elevats. Aquestes empre-
ses també han registrat una evolucid més desfavorable de les
plantilles i de lainversié en actius fixos materials. Per altra banda,
les empreses que partien d’una situacid més sanejada han pogut
fins i tot augmentar el seu recurs al finangament extern durant el
mateix periode, en ser percebudes com a més solvents per les
entitats financeres. En resum, I'evolucio dels fluxos de crediti de
la inversio per tipologies d’empresa i sectors productius tendeix
a ser directament proporcional a I'evolucio dels resultats empre-
sarials iinversament proporcional als volums de deute acumulats
en el passat. Les empreses amb resultats més bons i menys ni-
vells de deute acumulats no només no han experimentat proble-
mes per accedir al credit, sind que fins i tot han pogut augmentar
els seus nivells d’endeutament durant la crisi.

Dels arguments anteriors es desprenen algunes conclusions
importants en clau de futur. En primer lloc, un nivell d’endeuta-
ment net equivalent a 4,5 vegades I'excedent brut d’explotacio
possiblement sigui, per al conjunt del sector empresarial, un
valor més sostenible a llarg termini (malgrat que puguin existir
diferencies importants entre els diferents sectors i segons les
tipologies d’empresa). Si aix0 és aixi, I'esforg de desendeuta-
ment realitzat permetria ales empreses no financeres espanyo-
les, en conjunt, augmentar gradualment en els propers anys la

2 Alvaro Menéndez; Maria Menéndez (2013, gener). “La evolucion
del endeudamiento de las empresas no financieras espanolas
desde el inicio de la crisis. Un analisis desagregado”. Boletin
Econdmico del Banco de Espana.



propensio a invertir i també a absorbir nou deute en liniaamb el
creixement esperat dels fluxos de caixa, tot reduint o mantenint
estable el grau de palanquejament. Com a consequencia, els
recursos propis generats per les empreses podrien representar
una fraccié cada vegada més important del seu finangament i
contribuir a posar les bases d’un creixement més sostenible i
compatible amb el desendeutament de I’economia. Per facilitar
aquest procés, és important reduir el biaix fiscal en favor del fi-
nangcament amb deute. Un mecanisme per estimular la propen-
si6 a invertir amb fons propis, i al mateix temps reforcar el grau
de capitalitzacié empresarial, seria desgravant els beneficis re-
invertits o destinats a fons de reserva disponibles per inversions
futures en I'impost de societats?'. Per neutralitzar I'impacte en
termes recaptatorisid’equitat distributiva, es podriaaugmentar
proporcionalment el gravamen que s’aplica als dividends distri-
buits i a les plusvalues del capital??.

Alternatives al crédit bancari:

els mercats de capital

Altres formes de facilitar la capitalitzacié empresarial i la diversi-
ficacio de les fonts de finangament alternatives al credit banca-
ri passen per potenciar la intermediacié financera no bancaria,
incloent-hi els mercats de capital i el capital risc. Una primera
linia d’actuacio ja anunciada pel Govern espanyol és la creacio
d’un mercat de bons i pagarés per a pimes, I’'anomenat Mercat
Alternatiu de Renda Fixa (MARF), orientat als inversors institu-
cionals (fons d’inversid, fons de pensions i companyies d’asse-
gurances), amb I'objectiu que pugui ser operatiu abans de I'es-
tiui que durant el primer any de vida pugui mobilitzar uns 1.000
milions d’euros. Per donar seguretat al mercat, Economia po-
dria establir un sistema de rating a carrec d’institucions de re-
conegut prestigi. El principal referent en aquest terreny és el
mercat alemany de bons i pagarés, en el qual es negocien emis-
sions per més de 3.000 milions d’euros. Experts del sector
apunten que podria haver-hiun mercat d’'unes 800 companyies
espanyoles amb potencial per participar al MARF, amb els cri-

21 ’article 42 de la Llei de I'impost de societats ja preveu una
deducci6 per la reinversio de beneficis extraordinaris. Del que es
tractaria és d’estendre aquest principi a tots els beneficis
empresarials.

22Un estudi de Rosanne Altshuler amb altres coautors (“Capital
income taxation and progressivity in a global economy” al Virginia
Tax Review el novembre del 2010) estima que en el cas de
I’economia nord-americana recuperar els nivells d’imposicio
sobre els dividends i els guanys de capital de I’any 1997, situats a
I’entorn del 28%, podria finangar una reduccié en el tipus de
I'impost de societats del 35 al 26%

Altres formes de facilitar la
capitalitzacio empresarial v
la dvversificacio de les fonls de
financament alternatives al credil
bancari passen per potenciar
la intermediacio financera no
bancaria, incloent-hi els mercats
de capital i el capital risc

teris establerts a Alemanya: un rating superior a B, un volum de
facturacio proper als 150 milions d’euros i un volum mitja d’ac-
tius de 135 milions. El projecte d’Economia considera emissi-
ons a un termini no superior als dos anys i volums d’entre 60 i
70 milions d’euros, pero no esta clar que amb aquests volums
s’assoleixi un nivell suficient de liquiditat de les emissions, que
és el que l'inversor institucional espera. A més de permetre que
les institucions d’inversid col-lectiva (IIC) o les companyies d’as-
segurances inverteixin en titols negociats en aquest mercat,
com ja es permet al Mercat Alternatiu Borsari (MAB), altres me-
sures gue ajudarien que el projecte es fes realitat amb éxit seria
permetre que les societats limitades puguin emetre obligacions
(fins ara restringit a les anonimes) i reduir els costos d’emissio
d’aquestes obligacions simplificant requisits, com la necessitat
de comptar amb un rating, a més d’estimular el funcionament
amb una fiscalitat atractiva.

Amitjatermini, la titulitzacié de credits per part dels bancs que els
generen pot ser una altra forma particularment efectiva per avan-
¢ar cap a un sistema financer amb més suport en els mercats de
capitals i no tant en la intermediacio bancaria. Com ja passa als
EUA, els bancs europeus podrien fer paquets de préstecs amb
el suport d’ actius que després es poden vendre als mercats.

A més, la titulitzacié permetria a les entitats financeres obtenir
liquiditat per finangar nous préstecs apimes. Avangar enaques-
ta direccié exigiria, en primer lloc, aprofundir en I'estandarditza-
ci6 de lainformacié dels préstecs, amb el suport de les agenci-
es de qualificacié. Per0, per minimitzar la percepcié de risc per
part de I'inversor minorista seran importants el requisits de
transparencia establerts per la CNMV i els informes de tercers
independents que avaluin el preu de I'emissié. Un altre factor
positiu per reforcar la confianga de I'inversor és que I’originador
de les titulitzacions en mantingui I'administracio. També es po-
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dria concertar la utilitzacié d’avals publics i procedents de les
societats de garantia reciproca (SGR)?.

Un altre cami per desenvolupar canals de financament no ban-
cari seria facilitar la creacié de fons d’inversio especialitzats a
invertir en deute de pimes, introduint canvis en el marc normatiu
acompanyats de beneficis fiscals similars als que s’apliquen a
les societats de capital risc.

En altres paisos europeus, els fons d’inversié especialitzats a
canalitzar I'estalvi dels particulars mitjangant instruments d’in-
versiod en renda fixa (préstecs a empreses) tenen un paper im-
portant en el finangament empresarial. Els cost dels préstecs és
superior al del credit bancari, pero inferior a la rendibilitat espe-
rada dels actius empresarials. Actualment, la normativa espa-
nyola que regula les IIC exclou la possibilitat d’inversions supe-
riors al 10% en valors no cotitzats, com els instruments de
deute no negociats en mercats, mentre que les societats de
capital risc han d’invertir per llei el 60% del seu actiu en instru-
ments de capital o quasi-capital. Una possibilitat seria assimilar
els fons de deute als fons de capital risc, modificant el regim
d’inversions de la Llei 25/2005 reguladora d’aquestes entitats i
donant cabuda als préstecs ordinaris juntament amb la inversio
en capital i els préstecs participatius. Un informe del Consell
Assessor per a la Reactivacid Economica i el Creixement (CA-
REC) de juny del 2011 sobre noves vies de finangament empre-
sarial®* proposa adaptar la normativa vigent per tal d’nomolo-
gar-la amb la resta d’Europa i permetre a les entitats de capital
risc (ECR) que inverteixin sense restriccions en qualsevol sector
d’activitat i que puguin invertir fins al 100% del seu patrimoni en
préstecs, participatius o no, tot mantenint els mateixos avantat-
ges que s’apliguen a la resta d’actius en termes de neutralitat
fiscal. La participacio d’inversors publics en la fase inicial, com
és el cas dels business finance partnerships al Regne Unit, con-
tribuiria a reforgar la confianga en el nou instrument.

Pel que fa a la inversid amb fons propis, hi ha actualment a
Europa alguns mercats organitzats d’inversié en accions d’em-
preses de petita i mitjana dimensid, amb un enfocament regio-
nal o nacional, i que han tingut un éxit relatiu. El nombre
d’empreses cotitzades en aquests mercats és limitat i la ten-

% Arturo Rojas; Javier Lopez Somoza (2013, gener-febrer).
“Alternativas de financiacién para las pymes”. Cuadernos de
Informacion Econémica (nim. 232).

2*Consell Assessor peralaReactivacié Economicaiel Creixement,
CAREC (2011, juny). “Noves vies de finangament al sector privat”.

Revista Economica de Catalunya

A UEstat espanyol, el principal
referent és el MAB, operatiu des de
Uany 2009, Uevolucio del qual ha
estat meés lenta de l'esperat

dencia pel que fa a la incorporacié de nous projectes empresa-
rials és més aviat decreixent. Una rad podria ser la desconfian-
¢a dels inversors davant el que encara es percep com a
inversions d’elevat risc, juntament amb la manca d’avantatges
suficients que compensin els costos i la complexitat associats
amb la cotitzacié en mercats organitzats. En qualsevol cas, es
tracta de mercats adequats per a empreses o projectes d’una
certadimensidiamb un gran potencial de creixement, que ope-
ren en sectors molt dinamics i innovadors.

Al'Estat espanyoal, el principal referent és el MAB, operatiu des
del’any 2009, I'evolucio del qual ha estat més lentade I'esperat.
El 2009 van sortir a cotitzacié dues empreses, el 2010 van ser-
ne deu i el 2011 i 2012 cinc cada any. Actualment, hi ha 22
empreses cotitzant que han captat un total de 90 milions d’eu-
ros en la sortida al mercat i 40 milions en operacions d’ampliacié
de capital?®. El principal obstacle per al’expansié d’aquest mer-
cat és la propensio feble al risc per part dels inversors instituci-
onals, que ha suposat un encariment significatiu del cost de
sortida i ha frenat les operacions.

Finalment, les societats de capital risc (venture capital) i capital
privat (private equity) inverteixen a Europa entre 40.000i 50.000
milions d’euros anuals, un volum que sembla haver-se estabi-
litzat després de la davallada del periode 2008-2009. La major
part d’aquests fons s’inverteixen en adquisicions d’empreses
existents, mentre que la part destinada a start-ups (venture
capital) roman relativament limitada (al voltant dels 4.000
milions). Es tracta d’una formula de finangament també molt
enfocada a sectors molt innovadors (biotecnologia, TIC i elec-
tronica de consum, principalment) que explica el fet que al vol-
tant d’un terc de la inversié d’aquestes societats a Europa pro-
cedeixidefonspublics. Enaquest sentit, calvalorar positivament
iniciatives com les linies de finangament public orientades a
coinvertir amb xarxes d’inversors particulars i business angels
mitjancant préstecs participatius o les deduccions fiscals

% En comparacio, a I’'Alternative Investment Market de Londres
cotitzen 1.096 societats i a I’Alternext (amb seu a Paris), 180.



aplicables als inversors individuals en projectes empresarials de
creacio nova o recent.

Els instruments de finan¢gament no bancari que s’han comentat
en aquest apartat no constitueixen, ni molt menys, una relacié
exhaustiva. Hi ha altres instruments en funcionament i nombro-
ses propostes de mesures per afavorir el finangament i la capi-
talitzacié empresarial que mereixerien consideracio. Per tant, hi
ha molt recorregut per avancar cap a una diversificacié més
gran de les fonts de finangament empresarial a Europa, i cal
aprofitar-lo, perd no seria realista esperar una amplia substitu-
ci6 del credit bancari per formules alternatives de finangament
a curt i mitja termini. Tampoc no és realista exigir a les adminis-
tracions publiques que assumeixin compromisos de despesa
gaire superiors en |'actual context economic. El que cal, sobre-
tot, és un canvi qualitatiu del marc institucional i fiscal que indu-
eixi les empreses a capitalitzar-se i assumir riscos invertint amb
fons propisials inversors a compartir aquests riscos mitjangant
uns mercats de capitals ben organitzats i una xarxa d’interme-
diaris especialitzats a facilitar I'accés en aquests mercats.

Conclusioé

Larecuperacié econodmica no vindraimpulsada per una expan-
si6 del credit bancari, perd és fonamental reestructurar a fons
el sector financer i normalitzar els fluxos de credit per evitar que
I’actual episodi de contraccié esdevingui una disfuncié cronica
del sistema. Al llarg del text, s’han exposat diferents vies per
corregir o compensar les restriccions de credit al sector empre-
sarial i també per facilitar el desenvolupament de nous instru-
ments de finangcament no bancari, tot i reconeixer les dificultats
per substituir el credit com a principal canal de finangcament
empresarial a curt i mitja termini.

Durant molts anys, I'endeutament ha estat un dels principals
motors del creixement en un conjunt de paisos situats ara a
I’epicentre de la crisi, al temps que s’afeblia la propensid a in-
vertir i la capacitat per assumir riscos amb €ls recursos propis.
Sortir de la crisi exigira ajustar I'endeutament a la tendencia
sostenible dels fluxos de caixa generats i recapitalitzar les em-
preses. Es a dir, implica un canvi de paradigma pel que fa al fi-
nangament empresarial, que reforci els vincles entre I'assump-
ci6 deriscos i el resultat de les inversions a llarg termini.

Per induir aquest canvi qualitatiu en les practiques i en els canals
de finangament empresarial cal repensar a fons els marcs regu-
latori, fiscal i de governanga que condicionen la inversié en sentit

ampli, amb I'objectiu d’estimular la propensié a invertir internalit-
zant els riscos per part de les empreses i dels segments més
emprenedors de la societat. També calimpulsar la transformacio
en profunditat del sistema financer, potenciant el desenvolupa-
ment d’una industria intermediaria especialitzada a facilitar a les
empreses I'accés al mercat de capitals en sentit ampli: borsa,
emissio de bons i capital risc, entre altres instruments. Catalunya
pot aprofitar aquesta oportunitat de canvi per liderar un nou mo-
del institucional i de pais amb capacitat per mobilitzar el talent
autocton i atraure el millor talent internacional especialitzat a dis-
senyar i gestionar noves férmules de finangcament orientades al
teixit empresarial més innovador, en un context dificil pero ple
d’oportunitats per a qui les sap aprofitar. l
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3, CAMI
CAPALNOUSECIOR
BANCARI ESPANYOL

Santiago Carbo
Bangor Business School, Regne Unit

uan, als estudis de doctorat sobre economia i fi-

nances, oferim als alumnes unarevisié de la teoria

classica de la intermediaci6 financera, Espanya

es mostra com un dels casos classics de siste-
mes financers en els quals les entitats bancaries constitueixen
una referéncia fonamental en els mecanismes de finangament
i d’inversio, per sobre del paper que hi puguin tenir els mercats
de valors. Es un fet recurrent en aquest tipus de sectors banca-
ris que durant les crisis financeres s’hi produeixin fendmens
importants de reestructuracié i consolidacio i que, un cop aca-
bades, es configuri un nou sector que, d’una manera o d’una
altra, ha de continuar complint les mateixes funcions. El cas de
les entitats financeres espanyoles durant I'actual crisi financera
és un exemple molt clar d’aguestes tendencies, si bé se’n po-
den destacar algunes peculiaritats respecte d’altres crisis his-
toriques que han fet que els reptes de la reestructuracié i la re-
capitalitzacio hagin estat —i, d’alguna manera, encara ho puguin
ser— d’'una magnitud especialment important i que, en el seu
conjunt, s’imposin altres reptes per al negoci d’aquestes enti-
tats a Espanya que suposin, sense pal-liatius, la generacié d’un
nou sector bancari espanyol.

Entre les caracteristiques que fan que el procés de canvi en
aquesta crisi hagi estat particularment intens destaquen la pro-
funditat del procés de concentracio d’entitats, la magnitud de la
recapitalitzacié i la dificultat per posar-la en marxa, I'existéncia
d’algunes incerteses —encara no resoltes completament— sobre
fins a quin punt s’ha completat el procés de sanejament i la ne-
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cessitat imperiosa de canviar els models de negoci una vegada
constatat que I'activitat hipotecariaila lligada amb la construccio
i el desenvolupament immobiliari hauran de romandre en un se-
gon pla durant molt temps. Es pot destacar també que aquests
processos s’han produit en el marc d’una interaccid amb les
autoritats europees la concurrencia de les quals es va acabar
requerint el 2012, amb un programa de rescat i suport de la Unié
Europea sota un estricte Memorandum d’Entesa (Memorandum
of Understanding, MoU) que encara s’esta implantant.

En aquest article, es repassen els principals esdeveniments
sobre la reestructuracio i la recapitalitzacié del sector bancari a
Espanya amb un sentit critic pero, alhora, amb un to propositiu,
amb la idea de donar algunes idees sobre quin és el sector
bancari que cal que es generi per tal que continui mantenint la
puixanga que ha tingut en les Ultimes decades en el panorama
economic internacional. L'article s’estructura en tres apartats,
que segueixen a aquesta introduccié. En el primer, es repassen
els diferents esdeveniments de reforma i resolucié de la crisi
bancaria fins a la data de lliurament a edicié d’aquest article. En
el segon, s’assenyalen els avengos per al 2013. Per ultim, 'ar-
ticle es tanca amb unes reflexions sobre els reptes pendents.

Els mecanismes de reforma i de resolucié

Un d’aquests elements, pel qual ara ja no és fructifer lamentar-
se perd que resulta obvi amb la perspectiva del temps, és que
a Espanya es va tardar a reconeixer I'existéncia d’una crisi ban-
caria en tota regla. De fet, fins al 2012 no es va utilitzar aquest



La diversitatl institucional
del sector bancari espanyol t
les dificultats que per la seva
naturalesa tenien algunes entitats,
com les caixes d’estalvis, per
accedir als mercats de capitals van
orientar una nova reforma el 2010

terme. Aquesta relativa negacio de la situacié és una conjuncid
d’un fenomen tipic de les crisis, la tolerancia regulatoria —quel-
com semblant a deixar que el sector resolgui els seus propis
problemes—i el fet que Espanya no comptava amb els mateixos
elements d’inestabilitat financera —productes estructurats d’in-
versié— que van distingir originalment la crisi en altres paisos.
Tanmateix, la idiosincrasia del cas espanyol encara s’havia de
manifestar amb una bombolla d’actius i de credit, les perdues
derivades del qual van anar creixent de manera progressiva i es
van revelar especialment insostenibles quatre anys després
que altres paisos del nostre entorn haguessin actuat amb grans
recapitalitzacions el 2008.

Amb tot, a Espanya s’havien empres processos de canvi im-
portants els anys precedents, si bé la major part es van orientar
a la reestructuracio i no al reconeixement de pérdues i a la re-
capitalitzacié. La referéncia fonamental sobre la qual es va ins-
trumentar la reforma del sector bancari a Espanya va ser el
Reial decret llei 9/2009, de 26 de juny, sobre reestructuracio
bancaria i reforgament dels recursos propis de les entitats de
credit. En aquella disposicio, es va crear el Fons de Reestruc-
turacié Ordenada Bancaria (FROB). Com el seu nom suggeria,
aquesta reforma anava orientada (i d’aleshores enca aixi es va
poder comprovar) cap a un procés que apostava per reestruc-
turar i afavorir moviments d’integracié (solucions, fonamental-
ment, privades) abans de passar a un reforgament de la solven-
cia que, al cap i alafi, hauria d’acabar sol-licitant ajuts publics.
També destacava el seu caracter ordenat, cosa que oferia
avantatges en termes d’avaluacio i tractament individualitzat de
solucions a cada problema especific, perd que també va supo-
sar un cert retard de la recapitalitzacié que es va produir poste-
riorment, de manera més lenta i progressiva.

El FROB va marcar el full d’estil que ha presidit —i que, de fet,
continua present—en lareestructuracié bancariaa Espanya: I'ava-

luacié de la situacio individual d’entitats i I'oferiment de terminis
peraplans dereestructuracioirecapitalitzacio. En aquellmoment,
les entitats que presentaven problemes de solvéncia, a iniciativa
propia o del Banc d’Espanya, havien de presentar en trenta dies
un pla de viabilitat que hauria de ser aprovat per I’ens supervisor,
i la via principal per la qual aquests plans van ser considerats va
ser a través de plans d’integracio (fusi¢ o adquisicio).

En tot cas, la diversitat institucional del sector bancari espanyol
i les dificultats que per la seva naturalesa tenien algunes entitats
com les caixes d’estalvis per accedir als mercats de capitals, va
orientar una nova reforma, aquesta vegada el 2010. En particu-
lar, es va aprovar un important canvi normatiu per proporcionar
a les caixes noves formules de configuracio juridica per accedir
al capital en forma d’accions mitjangant el Reial decret llei
11/2010, d’organs de govern i altres aspectes del regim juridic
de les caixes d’estalvis. L’ objectiu era facilitar I'entrada de capi-
tal privat a les caixes d’estalvis per diverses vies.

La reforma introduia novetats importants en I'ambit de les quo-
tes participatives, I’estructura de propietat que les caixes d’es-
talvis podien adoptar i altres aspectes entre els quals destacava
la possibilitat d’extensié del FROB per a entitats solvents que,
en escenaris especialment adversos (és a dir, d’estres) pogues-
sin travessar dificultats, tot i que no participessin en processos
d’integracio. Les novetats més importants es van referir als mo-
dels de caixes d’estalvis que es podrien adoptar en I'ambit de
la possible entrada de capital privat en elles. La principal alter-
nativa que va oferir el RD 11/2010 van ser els anomenats siste-
mes institucionals de proteccio (SIP), que ja havien tingut un
desenvolupament normatiu anterior en el Reial decret llei
6/2010, de mesures per al'impuls de larecuperacié economica
i 'ocupacio.

El SIP és un mecanisme de suport i defensa mutus entre les
entitats integrants, I'objectiu primordial del qual és garantir la
liquiditat i la solvencia de tots els seus membres i que permet al
seu torn que cada membre mantingui la seva identitat i perso-
nalitat juridica.

En aquellmoment, no es tractava d’una fusio, ja que les entitats
integrants mantenien la seva forma juridica i la capacitat de
decisio. Es tractava de configurar una seu central entorn d’una
societat andnima i que les caixes participants representessin,
almenys, un 50% de I'accionariat. També s’oferia la possibilitat
d’exercici indirecte de I'activitat. Aquesta possibilitat implicava
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Durant el 201 1, es va avancar en

aquest exercici de transferencia i

es van desenvolupar les primeres

proves d’esfore del sector, que van

estimar les necessilals de capital
en 15.000 malions d’euros

la cessio de tot el negoci financer de la caixa (0 una part, si es
prefereix) a un banc. Les caixes que optessin per aquest model
podrien conservar la seva naturalesa juridica. En aquest supo-
sit, la caixa havia de participar en aquest banc en, almenys, el
50% dels seus drets de vot i el banc podria utilitzar en la seva
denominacié social i en la seva activitat expressions que per-
metessin identificar-ne el caracter instrumental, inclosa la de-
nominacio propia de la caixa d’estalvis de la qual depenguessin.
Unaaltra possibilitat erala transformacioé de la caixa en fundacié
de caracter especial, segregant les seves funcions financeres
de les beneficosocials. Les caixes que optessin per aguesta
opcid haurien de traspassar tot el seu patrimoni destinat a I'ac-
tivitat financera a un banc a canvi d’accions d’aquest Ultim,
transformar-se en fundacions de caracter especial i perdre la
seva condici¢ d’entitat de credit.

En general, les diferents alternatives amb qué van comptar les
caixes d’estalvis per configurar-se a partir del Reial decret llei
11/2010 suposaven una combinacié interessant per tal que
aquestes entitats poguessin preservar els seus principis funda-
cionals alhora que adaptessin la seva estructura financera i de
recursos propis a les exigéncies del mercat, amb un accés al
capital per accions més alt.

Fins a I'aplicacié d’aquest Rial decret llei, en tot cas, la respos-
ta majoritaria del sector a les noves iniciatives regulatories es va
materialitzar —com es mostra més endavant— en processos
d’integracio i en plans de reduccié d’oficines i de plantilla orien-
tats a augmentar I'eficiencia i a adaptar la capacitat operativa a
la demanda. Aixo no vol dir que els objectius de solvencia pas-
sessin completament aun segon pla. Enelmateix RDL 11/2010
s’insistia en larecapitalitzacié d’entitats individuals. En concret,
s’admetia la possibilitat que, excepcionalment, el FROB pogu-
és adquirir titols emesos per entitats individuals que, sense in-
correr en les circumstancies previstes en 'article 6 de I'esmen-
tat Reial

economicofinancera que, en funcié del desenvolupament de

decret llei (“febleses en la seva situacio
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les condicions dels mercats, poguessin posar-ne en perill la
viabilitat i determinin la conveniéncia d’escometre un procés de
reestructuracié”). Tanmateix, aquesta possibilitat de recapitalit-
zacio mitjangant ajuts publics va guanyar pes després quan la
reforma financera es va centrar el 2011 i, sobretot, el 2012 en
el procés de recapitalitzacio.

Amesura que avancava la reestructuracio respecte als processos
corporatiusil’adaptacié de capacitat operativa, s’evidenciava que
bona part del sector bancari a Espanya necessitaria un suport per
a la recapitalitzacid més gran que el que s’havia projectat en un
principi, entre altres factors per I'extensié del deteriorament ma-
croeconomic i les seves implicacions per a la solvencia bancaria.
Durant els anys 2011 1 2012 es van succeir diverses iniciatives de
reforma que, en certa manera, van constituir un reconeixement
progressiu de les necessitats de recapitalitzacio del sector. La pri-
mera d’aquestes mesures va ser el Reial decret llei 2/2011, de
reforg del sistema financer.

Aquest decret collava un pel més els cargols del FROB (de fet se’l
va denominar FROB 2). Es va exigir amb caracter general que el
capital principal se situés per sobre del 8%, coma percentatge dels
actius ponderats per risc, i del 10% per a les entitats que no ha-
guessin col-locat en el sector privat més del 20% del capital i que
tinguessin una dependeéncia del financament dels mercats majo-
ristes superioral20%. Alhora, el RDL 2/2011 vasuposar unatrans-
ici6 efectiva del model prevalent durant el 2010 d’agrupacié de
caixes entorn de SIP envers I'avenc en el procés d’exercici indirec-
te de I'activitat perque exigia transferir I'activitat de les caixes al
banc creat en el moment de sol-licitar finangament del FROB per
complir les exigencies de recapitalitzacio.

Durant el 2011, es va avangar en aquest exercici de transferencia
i es van desenvolupar les primeres proves d’esforg del sector, que
van estimar les necessitats de capital, en aquell moment, en
15.000 milions d’euros. A mesura que s’avancava cap al 2012 es
feia cada vegada més evident que, ala fi, aquestes necessitats de
recursos propis serien forga més significatives.

Entre febrer i maig del 2012, es van desenvolupar dues refor-
mes addicionals, en un context de més reconeixement de pér-
dues, en un sector en que la prolongacioé de la recessié impo-
sava ja unes condicions de sanejament forca dificils. Les dues
reformes es van orientar ja, gairebé especificament, al saneja-
ment i la recapitalitzacio. En primer lloc, tenim el Reial decret llei
2/2012, de 3 de febrer, de sanejament del sector financer. La



iniciativa continuava recaient principalment en les entitats finan-
ceres, deles quals s’esperava que fessin provisions addicionals
de 50.000 milions d’euros per cobrir I'exposicié problematica.
La reforma s’estructurava principalment a través de tres tipus
de requeriments: una provisié especifica de 25.000 milions
d’euros, un matalas de capital per a soli promocions en curs de
15.000 milions d’euros i una provisié genérica de 10.000 mili-
ons per al credit sa en aparenga. També s’establia que si les
entitats financeres s’embarcaven en projectes de fusio, tindrien
un any extra per complir els nous requeriments. Els recursos
estimats i les provisions exigides en el RDL 2/2012 suposaven
un aveng en el reconeixement del deteriorament d’actius ban-
caris a Espanya per0 el canvi més gran en aquest reconeixe-
ment encara s’havia de produir aquell mateix any. El 12 de maig
del 2012 es va publicar el Reial decret llei 18/2012, sobre sane-
jament i venda dels actius immobiliaris del sector financer. Amb
lanova reforma s’estimava que el sector hauria de fer provisions
addicionals de 30.000 milions d’euros, que s’afegirien als més
de 50.000 milions ja exigits en la reforma anterior (RDL 2/2012).

Un element essencial del RDL 18/2012 és que oferia mecanis-
mes per instrumentar ajuts publics al sector bancari en forma
de capital contingent (els anomenats cocos). En aquell mo-
ment, amés, el Govern va establir que dues auditores indepen-
dents serien les encarregades d’oferir les valoracions perti-
nents. Amb la introduccié de valoracions independents en
paral-lel al RDL 18/2012, es tractava d’aproximar la magnitud
del deteriorament d’actius i necessitats de capital en el sector
bancari espanyol. En aquest punt, era especialment important
determinar aquesta magnitud per poder establir les capacitats
d’ajut financer de I'Estat en un context d’importants restricci-
ons pressupostaries.

Les entitats bancaries espanyoles comptaven fins I'11 de juny
del 2012 per presentar un pla en qué detallessin les mesures
per donar compliment al RDL 18/2012. D’aquests plans podria
sorgir deficit de capital principal o de recursos propis computa-
bles. En aquest sentit, bé perque el Banc d’Espanya aixi ho
valorés o a peticié de la propia entitat, es podria considerar la
sol-licitud de suport financer del FROB. Aixi mateix, el RDL
18/2012 preveia la creacid de societats de gestié d’actius
(SGA), que comunament es coneixen com banc dolent.

El 8 de juny del 2012, el Fons Monetari Internacional publicava
les recomanacions finals de la seva Avaluacié de I'Estabilitat del
Sistema Financer (Financial System Assessment Program,

FSAP) on s’afirmava que “el grau i la persistencia del deteriora-
ment economic poden implicar noves perdues per als bancs. La
plenaimplementacio de les reformes, aixi com I'establiment d’un
mecanisme de suport public creible seran critics per mantenir
I'estabilitat financera en el futur”. LUFMI estimava necessitats de
capital de 38.000 milions d’euros. Un dia després, el 9 de juny,
I'Eurogrup confirmava en un comunicat I'aprovacié d’'un ajut
contingent per a Espanya de fins a 100.000 milions d’euros per
procedir a la recapitalitzacid de les entitats financeres que ho
necessitessin. Es tractava d’un element fonamental en la resolu-
ci6 de la crisi bancaria a Espanya tant per la introduccié d’'un
volum important de recursos contingents com per I'establiment
d’una coordinacié i suport de la Comissio Europea, el Fons Mo-
netari Internacional i el Banc Central Europeu, que donava més
credibilitat encara al procés.

L'acceptacio formal de I'ajut es va produir el 25 de juny del 2012.
El 22 de juny ja s’havien presentat les dues primeres valoracions
independents de les necessitats de capital del sector bancari
espanyol, a carrec d’Oliver Wyman i Roland Berger. El proposit
d’aquesta aproximacié del conjunt del sector era avaluar, mitjan-
cant un test d’estres, la capacitat de resistencia de les entitats
financeres espanyoles sota desenvolupaments macroecono-
mics adversos. Els resultats suggerien que, com a maxim, el
sector bancari necessitaria capital addicional de 62.000 milions
d’euros.

| el mes de juliol va tenir lloc un esdeveniment que va canviar
definitivament el pas de la resolucié de la crisi bancaria a Espa-
nya, tant en termes quantitatius com qualitatius: I'ajut aprovat
per I’'Eurogrup per al sector bancari espanyol duia aparellat un
conjunt de condicions sighades el 20 de juliol del 2012. Es trac-
tava del Memorandum d’entesa (Memorandum of Understan-
ding, MoU) sobre la condicionalitat politica del sector financer.
El MoU segueix un full de ruta que en descriu una implementa-
Ci6 progressiva des del juliol del 2012 fins al juny del 2013. Les
disposicions del MoU sén amplies i escapen als objectius
d’aquest article. Es pot destacar, amés, laimplantacié de bona
part dels aspectes continguts en el MoU a través del Reial de-
cret llei 24/2012, de 31 d’agost, de reestructuracio i resolucio
d’entitats de credit, en el qual, entre altres questions, s’estableix
un minim comu de capital principal del 9% per a totes les enti-
tats de diposit espanyoles.

Juntament amb els aspectes relacionats amb la transparéncia,
I'avaluacio, la recapitalitzacio i els esquemes subordinats d’as-
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sumpcio de perdues, el MoU requeria plans d’eficiencia indivi-
duals per a les entitats que rebrien ajuts; aquests plans supo-
saven en alguna mesura la continuacié de I'esfor¢ que ja s’havia
dut aterme des del 2009 fins al 2012 i el 2013, amb diferencies
per a cada cas particular. Contenia també plans per reduir ofi-
cinesiplantilles, aixi com de venda d’actius i participacionsi, en
alguns casos particulars, d’alienacié mitiancant subhasta de les
entitats nacionalitzades. De manera especifica, el MoU indica
que “els plans de reestructuracié s’hauran de basar en una re-
tallada significativa de les activitats no rendibles, que s’hauran
de cedir quan sigui factible; en la reduccio del risc mitjangant la

Quadre 1

segregacio dels actius més problematics; en el reequilibri de
I'estructura de finangament, inclosa una menor dependencia
del banc central per disposar de liquiditat; en la millora de la
governanga corporativa, i en lareestructuracio funcional mitjan-
¢ant la racionalitzacié de les xarxes de sucursalsiles plantilles”.

El 3 de desembre es va dur a terme la sol-licitud formal de 36.968
milions d’euros per a les quatre entitats nacionalitzades, aixi com de
2.500 milions d’euros destinats a I'aportacio del FROB a la Societat
de Gestio d’Actius Procedents de la Reestructuracié Bancaria (Sa-
reb). D’altrabanda, per alaresta grups bancaris que van rebre algun

Estatus de la reestructuracié i recapitalitzacié segons
les observacions del Banc d’Espanya en 14 casos particulars

-

1. Unnim, controlada pel FROB, es va adjudicar al BBVA el
marg del 2012. Els 953 milions del FGD compensen els 948
milions invertits préviament pel FROB, una vegada capitalitzats
els interessos meritats de les participacions preferents.

2. Banca Civica s’integra finalment a Caixabank i desapareix
la marca. El Grup La Caixa ha reembossat I'abril del 2013 les
participacions preferents subscrites pel FROB a Banca Civica.

3. El Banc de Valéncia, intervingut pel Banc d’Espanya el
novembre del 2011, va ser adjudicat a Caixabank pel FROB el
desembre del 2012. Els ajuts del MEDE sén en forma de capital.

4. Cajasur va ser intervinguda pel Banc d’Espanya el maig del
2010, després que fracassés el seu intent de fusié amb Unicaja.
Adjudicada al BBK el juliol del 2010 amb un EPA de 392 milions
del FROB.

5. La CAM va ser intervinguda pel FROB el 22 de juliol del 2011
i adjudicada al Banc Sabadell el 7 de desembre del mateix any.
Els 5.249 milions de I'FGD d’injecci6 de capital inclouen els
2.800 M€ compromesos préviament pel FROB.

6. El Santander va anunciar I'absorcié de Banesto, pertanyent
al Grup Santander, el desembre del 2012.

7. En cas que culmini 'operaci6 d’integracié amb Ibercaja, Caja
3 passara a ser una filial participada al 100% per Ibercaja Banco
i, després de la plena integracié comercial i operacional de les
entitats, es dura a terme la fusié. Els ajuts del MEDE sén en
forma de cocos.

8. Per al Banco Ceiss, els ajuts del MEDE sén en forma

de capital. Una vegada completada la recapitalitzacio, que
comporta implicitament deixar sense valor les participacions
preferents subscrites pel FROB, aquest passara a ser
accionista majoritari de Banco Ceiss i procedira a efectuar-ne la
reestructuracié i venda.

k

~

9. En el cas del Banco Mare Nostrum, esta controlat pel
FROB amb el 65,34% del capital. Els primers 915 M€ de
participacions preferents van ser convertits en capital el
febrer del 2013. Els ajuts del MEDE es van desembossar en
forma de capital el mar¢ del 2013.

10. La CCM va ser intervinguda el marg del 2009 pel Banc
d’Espanya i adjudicada a Cajastur el novembre del 2009. Els
1.650 M€ de sanejaments de capital de I'FGD corresponen
a sumes invertides en el sanejament la recuperacié del qual
depén de la realitzacié d’actius rebuts en dacié per valor
comptable de 1.097 M€, diferents als coberts per 'EPA. Els
ajuts del MEDE s6n en forma de cocos.

11. Caja Cantabria i Caja Extremadura, en la primera
fase de la reestructuracié, formaven part d’un SIP en qué
participava la CAM. Després de ser exclosa del projecte,
la CAM va ser intervinguda i, posteriorment, adjudicada al
Banc Sabadell.

12. En el cas de Bankia-BFA, els primers 4.465 milions en
preferents van ser convertits en accions ordinaries a peticié
del Consell d’Administracié de BFA el maig del 2012. Els
17.959 milions del MEDE en forma de capital comprenen
4.500 milions avancats pel FROB el setembre del 2012 per
restablir la situacié de capital regulatori del grup.

13. Catalunya Banc esta controlat pel FROB. Els primers
1.250 M€ de participacions preferents van ser convertits el
18 de desembre del 2012 en accions ordinaries. Els ajuts del
MEDE sén en forma de capital.

14. NCG Banco esta controlat pel FROB. Els primers 1.162
ME€ de participacions preferents van ser convertits el 26 de
desembre del 2012 en accions ordinaries. Els ajuts del MEDE
son en forma de capital.

Font: Banc d’Espanya i elaboracié propia

/
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Al llarg del procés de
reestructuracio i recapitalitzacio,
s’ha fet visible a Espanya un
tractament ordenat 1, alhora,
mdividualitzat, de cada cas
d mtervencio, recomanacio
o recapitalilzacio d’entitats
Jinanceres.

ajut public i que van presentar necessitats de capital segons els test
d’estres, s’hi van aportar uns altres 1.800 milions d’euros addicio-
nals.Respecte als esquemes de deute compartit o subordina-
ted liability schemes (SLS) per als bancs del grup 2, els des-
comptes sobre els instruments de capital hibrid afectats es van
estimar entre el 25 i el 70%. Aquests bancs desenvoluparan
també plans de reestructuracié substancials durant el 2013.

L’establiment de la Sareb va ser un factor rellevant ala fi del
2012. El 16 de novembre, el Banc d’Espanya va emetre una
nota sobre I'avantprojecte de la Sareb. En aquesta nota s’es-
mentava que “I'objectiu principal de la Sareb és gestionar i dis-
tribuir d’una manera ordenada la cartera de préstecs immobili-
aris i actius rebuts dels bancs participants dins d’un termini no
superior a 15 anys”. L’objectiu de la societat de gestié d’actius
inclou optimitzar els nivells de recuperacio i conservacié del
valor; minimitzar impactes negatius sobre I'economia espanyo-
la, el mercatimmobiliarii el sector bancari; minimitzar els costos
i les carregues sobre els contribuents; tornar plenament els
Seus passius, i utilitzar el capital eficientment”.

El 13 de desembre, la Sareb va augmentar el capital per perme-
tre als inversors privats participar en la societat de gestié. La
Sareb va proveir una llista d’accionistes inicials i les seves tinen-
ces de capital. Els cinc bancs espanyols més grans van assumir
participacions en el capital de 430 milions d’euros, mentre que el
FROB hi va tenir (com s’esperava) una participacid menor, enca-
ra que significativa, de 397 milions d’euros. El total de fons propis
en aguell moment va assolir els 827 milions d’euros. Com que el
capital objectiu de la Sareb era de 3.800 milions d’euros, la soci-
etat de gestié d’actius va aprovar un augment del capital a través
de deute subordinat, que s’esperava que fos subscrit per inver-
sors privats i el FROB. El 17 de desembre, la Sareb va completar
I’accionariat amb I'entrada de 14 nous inversors, que incloia dos
bancs estrangers, vuit bancs espanyols més i quatre companyi-

es d’assegurances. Després d’aquesta entrada, el total de fons
propis d’inversors privats ascendia a 524 milions d’eurosilacon-
tribucié al FROB es va incrementar fins als 431 milions d’euros.
Tots els bancs participants van ser obligats a subscriure deute
subordinat emeés per la Sareb per incrementar el volum de recur-
s0s propis fins als 3.800 milions esperats. D’aquesta manera, €l
25% d’aquests recursos seria capital per accions i el 75% res-
tant, deute subordinat.

Alllarg del procés de reestructuracio i recapitalitzacio, com s’ha
dit abans, s’ha fet visible a Espanya un tractament ordenat i,
alhora, individualitzat, de cada cas d’intervencio, recomanacio
o recapitalitzacié d’entitats financeres. Per il-lustrar aquest trac-
tament individualitzat, el quadre 1 ofereix una revisié completa
de I'estatus del tractament individual d’entitats en la reestruc-
turacié i recapitalitzacio del sector bancari espanyol segons el
mateix Bancd’Espanya, quefaunresumdelasituacio d’aquests
processos en el seu web (http://www.bde.es/f/webbde/GAP/

Secciones/SalaPrensa/Informacioninteres/Reestructuracion-

SectorFinanciero/Archivo/Ficheros/mapa.pdf). Per tant, el

quadre reflecteix les observacions de I'ens supervisor d’aques-
tes actuacions:

El progrés en el MoU durant 2013

En el text del MoU es van incloure 32 fites que s’havien de com-
pletar entre els anys 2012 2013. D’acord amb les previsions, 25
es van portar a terme el 2012. Aix0 suposa la posada en marxa
d’aquestes mesures, perd no necessariament que s’hagin com-
pletat 0 que puguin deixar de monitoritzar-se. Entre aquestes
questions s’inclouen les operacions de la Sareb, els plans de
reestructuracié dels bancs i la sortida del FROB de I'accionariat
dels bancs que han estat nacionalitzats totalment o parcialment.

Respecte dels requeriments del MoU per al 2013, els avengos
han estat els seglents:

e Requerir a totes les institucions de credit espanyoles I'as-
soliment d’una ratio de capital principal (Common Equity
Tier 1) d’almenys un 9% fins a la fi del 2014: la data limit per
complir aquest requeriment era gener del 2013, perd jas’ha
complert per avangat amb la recapitalitzacié dels bancs
amb necessitats de capital. Aquest requeriment també as-
sumeix que tots els bancs espanyols compleixin la definicié
de capital segons la legislacio de la UE que segueix els es-
tandards establerts amb aquest efecte per I'’Autoritat Ban-
caria Europea (ABE).
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e Assegurar que les entitats financeres no participen en el go-
vern corporatiu del FROB. Aquest requisit es va complir de
manera avangada el 2012, encara que la data limit per fer-ho
fos gener del 2013.

e Revisar els problemes de concentracio de credit. Aquest punt
va serinclos com aresposta als problemes identificats de con-
centracié de préstecs per al sector immobiliari com una de les
causes principals de la crisi a Espanya. El Banc d’Espanya ha
aprovat ja disposicions importants, encara que s’esperava que
aguesta mesura es completés cap a mitjan juny del 2013. En
particular, destaca uninforme de la Comissié Interna sobre pro-
cediments de supervisié del Banc d’Espanya, amb recomana-
cions per a la seva reforma. Linforme es va fer public el gener
del 2013; revisa els procediments de supervisio del Banc d’Es-
panyaisuggereix algunes millores com'establiment d’'un marc
estandarditzat per a I'adaptacié de mesures supervisores ba-
sades en el perfil de risc de les institucions de credit. S’espera
també una formalitzacié de les practiques de supervisio. Aixo
es fara principalment a través de la supervisio in situ de les ins-
titucions financeres, de manera que qualsevol mesura de cor-
reccié primerenca es pot implementar i monitoritzar sense de-
mores. La revisié de les accions de supervisio pot incloure un
reforcament dels processos de planificacio per a les inspecci-
onsiels procediments per vigilar-ne el compliment amb reque-
riments i observacions per escrit a les entitats afectades.

e Proposar legislacié especifica per limitar la venda per part
dels bancs d’instruments de deute subordinat a clients mi-
noristes no especialitzats i millorar substancialment els pro-
cessos de venda de qualsevol instrument que no estigui
cobert pel fons de garantia de diposits a clients minoristes:
aixo ha estat plenament resolt per les autoritats espanyoles
amb el Reial decret llei 24/2012 publicat el 31 d’agost del
2012. Aquest decret estableix limits estrictes sobre la comer-
cialitzacié d’instruments hibrids de capital. Aquests limits
consisteixen en la prohibicid efectiva de I'esmentada distri-
bucié entre inversors minoristes. La data limit per complir
aquest requeriment del MoU era, en tot cas, febrer del 2013.

e Una altra mesura és la revisio del registre de credit: la data
limit per fer-ho és marg del 2013. El MoU esmenta explicita-
ment que “les autoritats espanyoles prendran mesures addi-
cionals per millorar la quantitat i la qualitat de la informacié
reportada als registres de credit”. Aquesta esmena s’ha dut
a terme efectivament amb els nous requeriments d’informa-
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Espanya hauwra d’afrontarla
sortida dels ens publics (és a dir,
del FROB) del capital dels bancs.

Aixo significa fer el cami de
tornada de les nacionalitzacions
a les privatilzacions

ci6 del Banc d’Espanya esmentats abans, aixi com amb la
distribucio dels poders de supervisio (inclosos requeriments
d’informacio) realitzats pel RDL 24/2012.

e Els dos requeriments finals amb qué la posada en marxa de
totes les disposicions del MoU s’ha de completar el 2013 es
refereixen a la possibilitat que alguns bancs se sotmetin aun
increment de fons propis mitjangant capital contingent (co-
cos). La data limit és juny del 2013 pero, per ara, sembla que
aguesta possibilitat tindra un impacte molt limitat sobre el
procés de recapitalitzacié inomés afectara alguns processos
molt especifics, alguns d’ells encara en discussio.

Conclusions

La reestructuracio i recapitalitzacio bancaria a Espanya i, en de-
finitiva, els mecanismes per resoldre-les, van prendre un impuls
fonamental a partir del 2012 amb I'aplicacié del Memorandum
d’Entesa (MoU). El MoU ha mostrat progressos significatius des
de la seva implementacié. Passos clau com I'aprovacié dels
plans de reestructuracid/resolucio, la injeccié del capital neces-
sari per als bancs i la transferencia efectiva d’actius afectats des
dels bancs a la societat de gestié d’actius Sareb ja s’han fet.
Aquestes accions han coincidit amb una relativa situacié de cal-
ma als mercats de deute public i privat, que ha proporcionat un
clima d’estabilitat més gran per a les institucions financeres.

Laprovacio per part de la Comissié Europea dels plans per a
quatre bancs en que el Fons de Reestructuracié Ordenada Ban-
caria (FROB) té una participacio majoritaria des del 28 de novem-
bre del 2012 va ser una fita recent important per a la resolucié de
la crisi bancaria a Espanya. Aquests bancs —classificats com a
grup 1 d’acord amb els criteris del MoU-van rebre els fons propis
necessaris per cobrir les seves necessitats de capital.

Els detalls especifics dels plans s’han revelat i implicaran una
reduccio significativa de la xarxa d’oficines i de I'estructura de



personal, aixi com la reduccié de la dimensié mitjangant la ven-
da d’alguns actius, incloses les participacions en empreses no
financeres. En conjunt, aquest fet implicara un despalanqueja-
ment substancial en el sector. Com ja s’ha esmentat abans, els
plans també inclouen esquemes d’assumpcié compartida del
deute (subordinated liability schemes o SLS), amb quitaments
en el valor de participacions preferents i deute subordinat, que
pretén minimitzar el cost per als contribuents. Els descomptes
per a les tenidors d’aquests instruments de deute dels bancs
del grup 1 s’han establert entorn del 30 i el 70%.

El 26 de desembre del 2012, el FROB va instrumentar la reca-
pitalitzacié d’aquests quatre bancs amb injeccions de fons del
MEDE per 36.970 milions d’euros. Aquestes institucions esta-
ven, per tant, preparades per assolir el 9% de requisit minim de
capital principal identificat en els test d’estrés que es va publicar
el 28 de setembre del 2012. La xifres de recapitalitzacio van ser
menors que les estimacions previes oficials. El volum d’actius
afectats trasferits a la Sareb i laimplantacié dels SLS han expli-
cat en bona part el volum de recursos de capital menor que
aquests bancs han necessitat finalment.

De la mateixa manera, els plans de recapitalitzacid per als
bancs del grup 2 que requereixen injeccions de capital es van
aprovar el 20 de desembre. Aquests bancs van rebre fons pro-
pis per valor de 1.865 milions d’euros. De nou, la transferencia
d’actius d’aquests bancs a la Sareb, els SLS i les vendes d’ac-
tius han reduit les estimacions oficials de les necessitats de
capital per a aquest grup d’entitats.

El conjunt dels recursos de capital proporcionats pel MEDE i
instrumentats pel FROB per a tots els bancs espanyols suposa
38.830 milions d’euros, mentre que els test d’estrés d’Oliven
Wyman van estimar unes necessitats de capital maximes de
52.450 milions d’euros per a aguestes institucions.

Fins i tot tenint en compte aquest important procés de recapita-
litzacio, hi ha desafiaments pendents d’una envergadura consi-
derable. Un repte fonamental sera el funcionament de la Sareb:
tant el 2013 com en els 15 anys que s’han previst com a horitzd
maxim d’activitat d’aquesta societat de gesti¢ d’actius. Laren-
dibilitat de la Sareb sera decisiva per determinar I'exit de la reso-
lucié de la crisi bancaria a Espanya. A curt termini, els inversors
observaran molt de prop com s’efectuara la venda dels actius i
el grau en que la Sareb contribuira efectivament al’ajust pendent
del preu de I'habitatge. A llarg termini, el criteri principal que

determinara els éxits de la Sareb sera el grau en quée minimitzi el
cost per al contribuent. El volum total d’actius gestionats per la
Sareb se situa al voltant dels 50.000-53.000 milions d’euros, ja
que els actius transferits pels bancs del grup 1 s’estimen en
37.000 milions d’euros i els actius transferits per les entitats del
grup 2 s’estimen en 13.000-16.000 milions d’euros.

D’altra banda, com en altres paisos europeus, Espanya haura
d’afrontar la sortida dels ens publics (és a dir, del FROB) del
capital dels bancs. Aixo significa fer el cami de tornada de les
nacionalitzacions a les privatitzacions.

Un altre repte pendent és restaurar els canals de credit: aquest
és I'dltim objectiu de la majoria de les iniciatives que intenten
resoldre la crisi bancaria. Aquesta és una qlestié molt compli-
cada a Espanya a causa que les condicions macroeconomi-
ques encara faran dificil durant un temps I'increment de I'oferta
de crédit. La recessié encara afecta de manera important la
morositat. En particular, la cartera d’hipoteques —en que els
esforgos dels bancs i els clients amb renegociacions han man-
tingut la ratio de morositat relativament reduida— podria créixer
significativament en els proxims trimestres.

No es pot deixar sense comentar el desafiament de les hipote-
ques. Siles entitats financeres espanyoles necessiten més ca-
pital en els proxims mesos és possible que sigui per la pressid
de la morositat hipotecaria. Fins ara, ha estat un problema rela-
tivament contingut per I'accié negociadora dels bancs perd en
el futur pot ser que la persisténcia de la desocupacié acabi te-
nint unimpacte considerable. Hiha ressorts per afrontar aques-
ta situacio pero també cal tenir en compte (com, de fet, jas’es-
ta manifestant) la pressié social generada per les execucions
hipotecaries i els desnonaments.

En conjunt, per tancar de manera satisfactoria el cami cap al nou
sector bancari espanyol, un objectiu clau sera minimitzar el cost
per als contribuents de la resolucié de la crisi bancaria. Com en
altres crisis internacionals previes, aixo incloura costos de reso-
lucié fiscals (explicits) i quasifiscals (ajuts contingents i garanties).
Aquests costos només es coneixeran plenament a llarg termini.

[, per Ultim, el sector només podra recuperar la seva reputacio
i puixanca passades mitjangant una altra transformacioé addici-
onal, la del negoci, amb una atencié especial al finangament de
les pimes, per les quals no només passara I'activitat del sector
sind bona part de la recuperacio de I'economia espanyola. ll
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es consequencies de I'acumulacié de desequili-

bris econdmics durant els anys 2002-2007, fona-

mentalment per I'existéncia de paisos amb balan-

ces per compte corrent molt deficitaries i d’altres
molt superavitaries, van derivar en una crisi financeraels efectes
dela qual encara se senten en I'economia mundial. L’existencia
d’una quantitat d’estalvi enorme en algunes parts del mén junt
amb politiques monetaries laxes van generar bombolles en els
preus dels actius, en especial immobiliaris, als paisos amb deé-
ficits de balanga per compte corrent.

En el cas espanyol, el préstec exterior es va utilitzar per finangar
fonamentalment el creixement desmesurat del sector de la
construccio. Per desgracia, la utilitzacié d’aquest finangament,
i 'endeutament conseguent, per proporcionar recursos a un
sector que té una productivitat minvant es va traslladar aI’eco-
nomia en forma d’una productivitat decreixent. Aixi, doncs, les
inversions fetes amb I'endeutament esmentat no es van dirigir
cap a activitats que poguessin garantir un augment de la pro-
ductivitat i, per tant, la devolucié ordenada i tranquil-la d’aquets
préstecs. Es erroni, com s’ha pretés des d’instancies governa-
mentals i bancaries, acusar la crisi economica internacional
dels problemes que pateix I'economia espanyola. El grafic 1
mostra quin és el component basic dels problemes economics
espanyols, que tenen la seva causa en aspectes eminentment
interns.
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El grafic 1 (a la pagina dreta) mostra com el desastre economic
espanyol era un esdeveniment previsible. Els economistes ra-
res vegades ens posem d’acord pero si hiha algun enunciat que
generi unanimitat €s que un pais on la productivitat no creix és
un pais sense futur. Aquest era el cas espanyol durant els anys
deladécada prodigiosa. Qualsevol economista que hagués vist
el grafic 1 el 2005, i no treballés a I'Oficina Econdomica del pre-
sident, hauria entés que I'economia espanyola havia viscut un
miratge. El creixement del PIB espanyol va ser superior a la UE,
als Estats Units i al Regne Unit com mostra el grafic 1. Només
Finlandia t& una mitjana de creixement comparable.

No obstant aix0, el més sorprenent és la diferencia en la com-
posicié de les fonts del creixement. En primer lloc, la producti-
vitat total dels factors té una aportacié positiva en tots els paisos
menys a Espanya, on se situaen el -0,8%. En segon lloc, el pes
de les hores de treball i el capital no tecnologic és desproporci-
onat respecte als altres paisos. Per tant, el miracle economic
espanyol va descansar en una productivitat decreixent com-
pensada per una gran quantitat d’hores de treball i el recurs al
capital no tecnologic. La comparacié de Finlandia i Espanya no
deixa lloc a dubtes. El creixement a Finlandia té el seu origen en
un gran increment de la productivitat i del capital tecnologic.

L’Ultima columna, referida a la descomposicié del creixement
del PIB en el sector de la construccié espanyol, explica en gran



part la descomposicié observada en els factors del creixement
a Espanya. El sector de la construccid presenta una versio ex-
trema del patré del conjunt de I’economia espanyola: creixe-
ment rapid de la produccié amb una productivitat fortament
decreixent. Només un nombre enorme d’hores de treball i la
utilitzacié intensiva de capital no tecnologic poden explicar el
rapid creixement del sector. Tenint en compte que el sector de
la construccié va aportar el 25% del creixement de I'economia
espanyola entre els anys 2000 i 2007 no ha d’estranyar que la
composicié de creixement del PIB a Espanya sigui una versio
menys extrema dels mals que exemplifica la distribucié dels
factors de creixement en el sector de la construccio.

Tenint en compte I'objectiu de mantenir el creixement de I'eco-
nomiaentorn de lataxa de creixement potencial, i havent perdut
el control de la politica monetaria que durant aquesta epoca
afavoria I'expansio, no s’entén com els gestors de la politica

Grafic 1
Composicio del creixement del PIB
de mercat en diversos paisos

El miracle economic espanyol
va descansar en una productivitat
decreiwxent compensada per una
gran quantitat d’hores de treball
1 el recurs al capital no tecnologie

econdmica no van prendre mesures o bé per refredar I'econo-
mia (utilitzant per exemple la politica fiscal) o bé per augmentar
la taxa de creixement potencial de I'economia. El necessari
canvi del model productiu només es planteja quan la crisi eco-
nomica posa de manifest el miratge de les xifres de creixement
economic del passat.

El sector financer va canalitzar el finangament cap al sector
immobiliari i va posar la llavor dels greus problemes que tindria
després. El sistema va funcionar de
manera diferent al que s’havia obser-
vat als Estats Units, perd no per aixo
absent d’incentius perversos que van
generar una espiral que ha tingut
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7\ grans consequiéncies més endavant.
Es cert que, en el cas espanyol, la
causa de la laxitud en els estandards
de concessi6 de credits hipotecaris
no va ser la possibilitat de treure de
balang un SPV on, aparentment, es
transferia el risc dels credits mitjan-
cant un procés de pooling and
tranching beneit per altes qualificaci-
ons de les agéncies de rating. En el
cas espanyol, les societats de taxacio
van tenir el mateix paper que les agen-
cies de qualificacio en el sistema dels
Estats Units. El control accionarial de
la majoria de les societats de taxacid
per part d’entitats de credit va supo-
sar que quan un client hipotecari no
podia fer front al pagament de I'entra-
da d’un habitatge (posem-ne el 20%,
com recomana el Banc d’Espanya), la
societat n’incrementava el valor de
taxacié per tal que la ratio préstec-
valor oficial semblés molt menor que

Construccio
Espanya

_/  lareal. D’aquesta manera, s’aconse-

Revista Economica de Catalunya

97



98

guia que aquestes hipoteques poguessin convertir-se en cedu-
les la demanda de les quals era molt elevada per part de les
entitats financeres de paisos amb excés d’estalvi. La gran com-
peténcia existent entre les entitats espanyoles i la capacitat de
col-locar les cédules a uns preus molt baixos (els baixos tipus
d’interés van provocar en els inversors un intens procés de re-
cerca de yield) van cristal-litzar en els tipus d’interés hipotecaris
més baixos de totala zona euro i uns diferencials infims (0,3-0,4)
sobre un tipus central variable (euribor) que requerien d’un gran
volum d’hipoteques per generar el nivell de beneficis requerits
pel mercat. En aquest context, els incentius tant dels directius
de les entitats com de les sucursals van generar una lluita sui-
cida per incrementar el volum de credits hipotecaris. Com és
ben sabut, el regulador, igual com va succeir en altres paisos,
no va estar al’altura de la seva tascai va permetre taxes desor-
bitades de creixement d’hipoteques familiars i, el que és pitjor,
de credit a promotors immobiliaris.

Les peculiaritats del sistema de finangament immobiliari espa-
nyol van generar un procés d’implosio financera i punxada de
la bombolla immobiliaria molt diferent del que s’havia observat
en el cas dels Estats Units. En aquest pais, el procés de caigu-
da del preu dels actius basats en hipoteques va ser molt rapid
perque eren en gran part al mercat i perqué se’n va produir una
transmissio agil. El preu de I'’habitatge va caure rapidament,
mentre que I'ajust de les quantitats produides va ser substan-
cial encara que no dramatic. Per contra, en el cas espanyol, la
metxa era molt més llarga. Les hipoteques continuaven en els

Grafic 2
Esquema de financament immobiliari
en el cas espanyol
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balan¢os dels bancs i els preus oficials continuaven controlats
per les societats de taxacio. En aquest context, el sistemafinan-
cer espanyol, suposant que la crisi passaria rapid, va apostar
per I'estrategia d’estendre i pretendre evitant el reconeixement
de pérdues, renegociant els credits promotor i mantenint els
actius immobiliaris en balang a valors fora de mercat. El Banc
d’Espanya, també sota el mateix supdsit de crisi breu com ha
reconegut I'exgovernador, va iniciar la reestructuracio del sec-
tor financer lentament i amb una estrateégia acomodaticia. De
fet, i malgrat que gran part del problema es va deure a la garan-
tia implicita que tenien els bancs massa grans per deixar-los
caure les primeres actuacions del regulador van consistir a en-
coratjar fusions, finsitot estranyes fusions fredes, entre entitats.

1. El procés de recapitalitzacio del sector financer
espanyol: situacio actual

El procés de reestructuracié bancaria i recapitalitzacié apareix
resumit en el quadre 1 (a la pagina dreta).

El procés de reestructuracié es pot dividir en dues fases: la
primera fase dura fins a la fi del 2011 mentre la segona fase
comenga el febrer de 2012. Després de quatre anys de dubtes
i pedacos de curt termini, el febrer del 2012 s’aprova el que
posteriorment ha estat conegut com Decret Guindos |. L' objec-
tiu d’aquest decretila seva continuacié (Guindos Il) és forcar els
bancs a reconeixer les pérdues en adjudicats i provisionar ade-
quadament el credit promotor davant de la impossibilitat
d’aconseguir d’'una altra manera que les propies institucions ho
fessin seguint la normativa. Fins a la fi del 2011, les entitats fi-
nanceres havien provisionat gairebé 100.000 milions perod era
bastant clar que, malgrat que representava gairebé un 10% del
PIB, hi havia signes clars que no s’estava reconeixent morosi-
tat, i credits subestandards, en particular entre els relacionats
amb els refinancaments aempreses del sectorimmobiliari. L'in-
forme d’Oliver Wyman mostra que alguna entitat tenia refinan-
cats fins al 79% dels credits a promotors immobiliaris.

Tanmateix, i com ha mostrat la informacio derivada dels nous
requeriments de transparencia sobre els refinancaments impo-
sats pel Banc d’Espanya, la cartera refinangada no es redueix en
exclusiva al credit promotor. Al principi del 2013, la cartera refi-
nangada s’eleva a 208.206 milions d’euros. El sector de la cons-
truccio i la promocié immobiliaria concentra el 33% dels refinan-
caments esmentats perd les hipoteques minoristes en
representen el 24,4%. Les empreses en sectors diferents de I'im-
mobiliari signifiquen un 36,2% del total. A més, només el 37%



Quadre 1

Fites principals en el procés de reestructuracio del sector bancari espanyol

4 N
Juny 2009 Creaci6 del FROB
Maig 2010 Enduriment de les provisions de la Circular 4/2004
Juliol 2010 Reforma de la regulacié de les caixes d’estalvis
Febrer 2011 Increment dels requeriments de capital per a institucions crediticies
Juliol 2011 Publicaci6 de les proves de resisténcia europees
Febrer 2012 Augment de les provisions per a actius immobiliaris (Guindos I)
Maig 2012 Augment de les provisions per a actius immobiliaris no problematics (Guindos Il)
Juny 2012 Publicacié dels resultat de I’analisi top-down de les entitats espanyoles
Juliol 2012 Memorandum of Understanding
Agost 2012 Mecanisme de reestructuracié i liguidacié d’entitats financeres
Setembre 2012 Resultats dels tests d’estrés d’Oliver Wyman (bottom-up)
Desembre 2012 Creaci6 de la Sareb. Recapitalitzacié i transferéncia d’actius a la Sareb: entitats del grup 1
Marg 2013 Recapitalitzacio i transferéncia d’actius a la Sareb: entitats del grup 1
Maig 2013 Circular sobre provisions de crédits refinancats/reestructurats (interpretativa de la Circular 4/2004)
- J

d’aquests credits refinangats apareixen comptabilitzats com a
dubtosos (amb una cobertura del 40,6%). El 20,9% dels credits
refinangats estan classificats com a subestandard (amb una pro-
visié del 18,4%). Pero, hi ha 88.300 milions d’euros de credits
refinancats que continuen classificats com arisc normal. Un can-
vi en la classificacio d’aquests riscos, que en considerar-se en la
categoria normal no tenen cap provisio, suposaria un altre cost
important, en forma de dotacions, per al sector financer.

El resultat més evident del procés de reestructuracio ha estat la
reduccié del nombre de caixes d’estalvis de 45 a 112, El procés
de reestructuracio del sector financer també té consequencies
significatives en termes de recapitalitzacié de les entitats, com
apareix en el quadre 2.

L’Informe d’Oliver Wyman, en endavant OW, assenyala que en
I’escenari més estressat hi ha unes necessitats de capital de
55.900 milions d’euros en els grups que tindrien en aquesta
circumstancia necessitats de capital que no podrien cobriramb
mecanismes d’absorcié de perdues (provisions corrents, es-
quemes de proteccié d’actius, capacitat futura de generar be-
neficis i excés de capital sobre el minim requeriment). El quadre

'De fet, I’abril del 2013 el Banc d’Espanya va aprovar uns criteris
més estrictes per a refinancaments i reestructuracions de crédits
en I'aplicacié de la Circular 4/2004.

2Sense considerar les llargues negociacions d’Unicaja i Ceiss per
a la seva fusio ni la previsible operacio entre Ibercaja i Caja3.

2 mostra que BFA-Bankia, Catalunya Banc i Novacaixagalicia
son les entitats amb més necessitats de capital en I'escenari
advers. Entre les tres, sumen el 76% de les necessitats de re-
capitalitzacié del sistema. Hi ha dues entitats del grup 3 (Popu-
lar-Pastor i Ibercaja) que també tenen necessitats de capital,
perd aquestes van ser cobertes per una ampliacio de capital en
el primer cas i la venda d’actius en el segon cas.

Al principi del 2013, el FROB va presentar una valoracié econo-
mica de les entitats dels grups 1 i 2. Els resultat d’aquesta va-
loracié indiquen que totes les entitats del grup 1 i Ceiss (en el
grup 2) tenen un valor negatiu (quadre 2, columna 2). En el cas
de BFA-Bankia, aquest valor ascendeix a-14.628 euros. El pro-
cés de recapitalitzacié del sistema financer espanyol va comen-
car amb les injeccions de liquiditat, en forma de participacions
preferents, de 'anomenat programa FROB | (quadre 2, colum-
na 3). Posteriorment, es va produir la injeccié de capital (FROB
Il) ales entitats necessitades i la transformacio de les preferents
en capital® (quadre 2, columna 4). Les operacions de fusions o
adquisicions van suposar en alguns casos I'estipulacié d’una
serie de garanties per possibles perdues futures (EPA o esque-

3La columna 3 presenta el valor inicial de les preferents abans de
la transformacio en capital en la segona ronda de recapitalitzacio.
En I'actualitat, I'import d’accions preferents no transformades en
capital ascendeix a1.502 milions, mentre que el capital injectat pel
FROB (directament o com a transformacié d’accions preferents
en capital) suma 12.975 milions.
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Quadre 2

Situacié actual de la recapitalitzacio del sector financer

-
Valor econ. FROB I

BFA-Bankia 24.743 | -14.628 | 4.465 0
Catalunya Banc 10.825 -6.674 1.26 | 1.718
NCG 7.176 -3.091 1.162 | 2.465
Banc de Valéncia 3.462 -6.341 0 1
Banco Gallego -150
GRUP 1 46.206 | -30.884 | 6.877 | 5.183
Sareb
Liberbank-CCM 1.198 1.113 0 0
Caja3 779 370 0 0
BMN 2.208 569 915 0
Ceiss 2.063 -288 525 0
GRUP 2 6.248 1.764
Banco Popular 3.223
Ibercaja 225
GRUP 3 3.448
ALTRES (FUSIONATS)
Unnim-BBVA 380 568
BBK-Cajasur 0 0
CAM-BSabadell 0 2.8
Civica-Caixabank 977 0
TOTAL 55.902 9.674  8.551

\

1.65

953

5.249

7.852

~N
B. SHARING | Devolucié
17.96 22.425 | 22.317 6.593
9.084 12.052 6.708 1.553
5.425 9.052 5.097 2.027
FROB 4.5 5.5 1.962 426
1.025
36.969 49.029 | 37.109 10.599
2.5
FGD 124 1.774 2.917 714
407 407 2.212 36
730 1.645 5.819 182
604 1.129 3.137 1.196
1.865 4.955 14.085 2.128
FGD 953
FROB 0
FGD 5.249
977 989
41.334 61.163 51.194 12.727

Font: Elaboracié propia a partir de les dades del FGD i el FROB

ma de proteccié d’actius) a les carteres immobiliaries de les
entitats comprades o absorbides que han estat concedides
amb fons del FROB o de I'FGD. Limport dels financats per
I’'FGD ascendeix a 7.852 milions d’euros.

Latercerarecapitalitzacio es produeix a partir de les necessitats
decapital estimades en!'informe d’OW. Peraconseguiraquests
fons, o reduir les necessitats de capital, les entitats utilitzen di-
verses estrategies: la venda d’actius i participacions, la transfe-
rencia d’actius a la Sareb (quadre 2, columna 9), el recurs al
mercat de capitals (Popular-Pastor) i la conversié, amb quita-
ments, de preferents en capital (quadre 2, columna 10).

Es obvi que les entitats més necessitades de capital no poden
cobrir amb aquests procediments els requeriments en I'esce-
nari advers d’OW i, per tant, va caldre una injecci¢ addicional
de fons publics provinents del MEDE (quadre 2, columna 7). La
suma total d’aquests fons ascendeix a 41,3 milers de milions
d’euros dels quals 2.500 son per financgar la participacié del
FROB en la Sareb. En total el sector financer ha requerit 61.163
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milionsd’eurosdefonspublics. Nomésunapetitapartd’aquests
es poden considerar comptablement com a perduts perque
s’han produit vendes de bancs que no han recuperat per al
FROB la quantitat injectada, encara que en el futur una altra
gran part acabara també com a pérdues de fons publics. Final-
ment, I'Ultima columna mostra que Caixabank és la primera
entitat que ha tornat al FROB, amb interessos de 12 milions
d’euros, la injeccié que aquest va fer a Banca Civica, adquirida
pel grup Caixabank.

2. El futur del negoci financer a Espanya

Vistos els factors que van determinar els problemes del sistema
financer espanyoli el procés que ha seguit la seva reestructuracio,
val la pena centrar-se en el futur del negoci bancari a Espanya.
Aquest futur vindra condicionat per dos aspectes que estan, al-
menys parcialment, fora del control de les entitats financeres, i dos
factors que en gran manera dependran de les seves decisions. Els
factors externs més importants sén I'evolucié macroeconomica
d’Espanyai els canvis regulatoris. Entre els factors interns, hihala
competencia en el sector i les noves estrategies de negoci.



Quadre 3
Adjudicacions bancaries d’habitatges
e )
d!EE;anc Registradors
panya

Total d’adjudicacions 39.167 38.976
Adjudicacions habitatge habitual 32.490 30.011
Dacions habitatge habitual 14.110 14.229

Font: Banc d’Espanya i Col-legi de Registradors
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Fins al moment, molts dels problemes en el sector bancari
s’han centrat en la mala comercialitzacio de les preferents i el
problema dels desnonaments. Perd, mentre que, en el primer
cas, les estadistiques eren ben conegudes, en el segon cas hi
havia una clara insuficiencia de dades per valorar I'extensio del
problema. La informaci¢ facilitada pel Banc d’Espanyaii el Col-
legi de Registradors entre abril i maig del 2013 permet delimitar,
almenys parcialment, el problema. Segons el Banc d’Espanya,
durant el 2012 la banca va adquirir 32.490 habitatges habituals
(89.167 entotal), dels quals 14.110 es van obtenir com a dacid
en pagament (1.716 en total) i 4.215 es van obtenir per altres
mitjans de lliurament voluntari (5.146 en total). Les adjudicaci-
onsjudicials d’habitatge habitual van ascendira14.165(18.195
en total). D’aquests, 11.760 (15.227 en total) estaven buits i
2.405, ocupats (2.968 en total). En 355 casos hi va haver d’in-
tervenir la policia (464 en total). El quadre 3 mostra la compara-
ci6 de les dades que ofereix el Banc d’Espanya amb les dades
del Col-legi de Registradors. Hi ha una coincidencia evident,
malgrat que la font és molt diferent. Es interessant constatar
que les dacions d’habitatge habitual suposen entre el 43 i el
47% del total d’adjudicacions d’aquest tipus d’habitatge.

Tanmateix, com es tracta en 'apartat segUent, el futur del sec-
tor esta més amenagat per la morositat de les hipoteques mi-
noristes pelmanteniment d’altes taxes de desocupacié que per
les adjudicacions actuals.

2.1. Els determinants macroeconomics

Un element fonamental de I'equivocada estrategia adoptada a
I'inici de la reestructuracio financera a Espanya va ser la vana
esperanca que I'economia es recuperaria rapidament, malgrat
que els estudis academics mostren que les crisis economiques
acompanyades de crisis financeres i bancaries solen durar una
mitjana de 10 anys. Passats cinc anys des del comencament
de la crisi, amb una taxa de desocupacio del 27,2% i unes
perspectives economiques bastant negatives, no seria raona-
ble continuar vivint en la ficcié d’una sortida rapida de la crisi
economica i, molt menys, d’un canvi de tendencia accelerat en
el mercat laboral.

Amb aquestes perspectives, els problemes del sector immobiliari
i, enparticular, dels refinancaments de promotors hipotecaris, con-
tinuaran augmentant, toti que la taxa de morositat ja se situa en el
50%. Per0 el problema es va desplagant rapidament cap a les pi-
mes i les hipoteques minoristes. En aquest sentit, I'informe d’OW
és molt optimista, fins i tot en I'escenari estressat. Per exemple,
I'informe OW conclou que la perdua esperada de BFA-Bankia en
minorista hipotecari en I'escenari central seria de I'1,8%, mentre
que en I'escenari estressat augmentaria fins al 4,3%.

Aguestes magnituds son clarament poc creibles. Fins al mo-
ment, I'argument és que la taxa de morositat del minorista hipo-
tecari és molt baixa, ja que la hipoteca és I'Ultim que es deixa de
pagar segons la creenga popular. Tanmateix, el determinant fo-

Quadre 4
Previsions del quadre macroeconomic
e N
OW central OW estressat Real Prev.

| 212 | 2013 | 202 | 2013 | 2012 | 2013 |
PIB -1,7 -0,3 -4,1 -2,1 -1,4 -1,6
Desocupaci6 23,8 23,5 25 26,8 26,2 26,6
Preu de I’habitatge -5,6 -2,8 -19,9 -4,5 -13,8 -7,9
Euribor 12 mesos 1,6 1,5 2,6 2,5 11 0,6
Credit families -3,8 -3,1 -6,8 -6,8 5.2 5.8
Crédit empreses -5,3 -4,3 -6,4 -5,3

Font: OW, Funcas, i I'INE

/

Revista Economica de Catalunya

101



102

namental de la morositat hipotecaria de les families és la taxa de
desocupacioé. Linforme OW calcula que les principals variables
macroeconomiques que influeixen en la perdua de les hipote-
ques minoristes, amb els seus pesos, son el PIB, el preu de I'ha-
bitatge, I'euribor i, fonamentalment, la taxa de desocupacio. El
quadre 3 presenta les previsions macroeconomiques utilitzades
per OW per calcular 'escenari central i estressat aixi com els re-
sultats finals del 2012 i les previsions del 2013 de FUNCAS.

El quadre 4 mostra amb claredat que els resultats macroecono-
mics del 2012 s’aproximen molt més a I’escenari estressat que
al central. Es més, en moltes variables les dades a I'inici del 2013
ja superen el pitjor escenari d’OW. Per exemple, la desocupacio
al final del primer trimestre se situava en el 27,1%, significativa-
ment per sobre del valor del 26,8 que OW espera com a mitjana
de tot 'any 2013. Ja a la fi del 2012, la desocupacié superava
(assolint el 26,2%) el valor previst per OW per al 2012. En termes
de PIB, la caiguda és menys pronunciada que la prevista en I'es-
cenari estressat, perd més profunda que I'utilitzada per calcular
I'escenari central. La caiguda del preu de I'habitatge va ser tam-
bé molt superior en I'escenari central i propera al pitjor escenari.
Finalment, el crédit s’esta contraient amb més rapidesa que les
previsions d’OW. En concret, el febrer del 2013, el credit a les
empreses queia al 7,1% i el conjunt, al 5,8%.

La realitat és que esta succeint una cosa similar a la que ja va
passar amb els promotors. Recordem que la seva taxa de mo-
rositat es va contenir durant bastant temps a copia de refinan-
caments. L'informe d’OW indica que, alafidel 2011, el 50% del
credit promotor estava refinangat. En alguna institucio els refi-
nangaments arribaven ni més ni menys que al 79%. En el cas
de les families, el procés ja esta en plena expansié. Segons
dades recents, els refinangaments d’hipoteques de particulars
que no estan en mora podrien representar al voltant del 30%
dels refinangaments.

A més, els calculs d’OW assenyalen que I'element més impor-
tant per determinar la probabilitat d'impagament i la pérdua en
cas d’impagament d’hipoteques minoristes és la proporcid
préstec-valor. L'argumentacié de I'informe d’OW és que a Es-
panya les proporcions préstec-valor de taxacio eren inferiors
(62%) a les d’altres paisos com els Estats Units (80%) o Irlanda
(100%). Per aquest motiu, les seves estimacions de pérdua
esperada sén menors. Tanmateix, el que succeeix en el cas
espanyol és que la sobretaxacié és molt superior a la que s’ob-
serva en altres paisos, com per exemple els Estats Units. Aixo
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vol dir que les proporcions préstec-valor son ficticiament baixes
en les dades oficials. Que passaria si aquestes proporcions
fossin similars a les dels Estats Units o Ilanda, com succeeix si
prenem la proporcid préstec-preu de compra a Espanya?
Doncs, segons 'informe d’OW, la perdua esperada seria d’en-
treel 7,4 iel 8,9%, en lloc del 5,5% que sortiria amb les dades
oficials. Tenint en compte I'elevada exposicio del credit banca-
ri a les hipoteques de les families (un 42%), aquesta diferencia
tindria un impacte molt significatiu.

Pero, amés del'efecte sobre el sistema bancari, hi ha la situacio
de les families que s’enfronten a aquest problema. Si volem
avancar-nos a aquesta dinamica, i pensem que els bancs no
posaran tant interes com el sector public en refinancaments
reeixits, potser seria convenient comengar a pensar en un banc
dolent per a les families.

Aquesta no és una proposta nova. Durant la Gran Recessio, als
Estats Units es va posar en funcionament un banc public que
es va denominar HOLC (Home Owners Loan Corporation) i
I’objectiu del qual era reestructurar els credits hipotecaris de les
families abaixant els tipus d’interes, allargant-ne la durada i fent
quitaments per afavorir que les families poguessin continuar
pagant els credits hipotecaris. En aquell moment, la taxa de
desocupacioé als Estats Units era del 25%. Entre el 1933 i el
1936, la HOLC va comprar al voltant d’un milié de credits hipo-
tecaris de families. Vatancar el 1951 amb beneficis per al sector
public i després d’haver ajudat milers de families a fer front a les
seves hipoteques.

En el cas espanyol la combinacié del banc dolent de les families
i la Sareb podria tenir un potencial fins i tot superior. Algunes
families, malgrat fer reestructuracions o quitamentsenlaHOLC,
no van poder pagar les seves hipoteques. En el cas espanyoal,
la Sareb podria oferir-los un lloguer social d’algun dels seus
habitatges; atesos els baixos preus de transferencia, fins i tot
un lloguer modest genera una rendibilitat raonable i, com que
ambdues entitats tenen participacié publica, el seu nivell de
coordinacié podria ser gran. Hauriem de comencar a pensar en
una solucié per al proxim tsunami financer. |, sobretot, hem
d’assumir la realitat i evitar ensopegar dues vegades amb la
mateixa pedra.

2.2. ’agenda regulatoria i els canvis legislatius
El negoci bancaritambé es veuramolt afectat per lanovaregulacio
financera. Entre les novetats previsibles per al futur proxim hi ha:



a) Lalegislacio que desenvolupi la unid bancaria, en especial
els mecanismes de resolucié d’entitats financeres (pilar Il) i
I'FGD europeu (pilar IIl).

b) Les noves proves d’estres de I'EBA. En el cas espanyol,
sera important prevenir els efectes de la penalitzacié que
pesara sobre el deute sobira i les diferencies en els instru-
ments de capital que sén considerats com a tals en les es-
mentades proves.

c) També sera important I’homogeneitzacié dels criteris per
ponderar els actius per risc.

d) Lareforma dels requeriments del capital en la CRR (Capital
Requirement Regulation) i la CRD-IV (Capital Requirement
Directive), en linia amb les propostes de Basilea lll. AQuesta
regulacio afecta els requeriments de capital, requeriments
de liquiditat, limits d’endeutament, remuneracié dels direc-
tius bancaris, bonus, entre d’altres.

e) Reformes en I'ambit del mercat de valors: MIFID I, EMVR,
UCITS-V

f) Lagenda de 'EBA: com ara “assets encumbrance, reco-
very plans, refinincing.

Totes aquestes iniciatives augmenten el cost de capital i reque-
reixen una gestié activa dels APR per reduir les necessitats de
capital o utilitzar-lo de forma més eficient. Aquesta regulacid
tindra un efecte significatiu sobre el mix de productes de la
banca aixi com sobre les retribucions dels directius i els seus
incentius.

2.3. Evolucio de la competéncia en el

sector bancari espanyol

En els primers compassos de la crisi financera espanyola, el
Banc d’Espanya va promoure activament una politica de fusi-
ons, fredes i calentes, entre caixes d’estalvis que ha reduit el
nombre de competidors en el mercat de manera significativa.
Alguns analistes insisteixen a assenyalar que la reduccio de la
competencia i la creacié d’una situacioé fonamentalment oligo-
polistica suposa una minva en el benestar de I'economia a par-
tir d’una aplicacié simplista dels resultats de la competéncia en
altres mercats. Es ben conegut que el sector financer té parti-
cularitats que el diferencien d’altres sectors de I'economia. Per
aquest motiu, principis econdmics que generen millores de be-

Aquesta regulacio tindra un
efecte significatiu sobre el mix
de productes de la banca aixt
com sobre les retribucions dels

directius 1 els seus incentius

nestar en altres sectors poden produir resultats diferents en el
sector financer. La bibliografia acostuma a assenyalar un evi-
dent trade off entre competencia i estabilitat en el sector finan-
cer. Els motius son molt diversos: la competéncia entre entitats
financeres redueix el valor d’una franquicia i incrementa els in-
centius a augmentar I'assumpcié de riscos; la competencia
també redueix els incentius a I'avaluacié detallada dels sol-
licitants de credit o, en altres casos, incentiva I’analisi sectorial
davant I'analisi individualitzada; la competéncia també redueix
els estandards de concessio de credit en fases expansives®.
Per tant, és més que probable que la relacié entre el nivell de
competencia i el benestar no sigui lineal en el sector bancari.

De fet, gran part dels problemes de la crisi del sector financer
espanyol es troben en el baix nivell dels spreads sobre el tipus
de referencia, fonamentalment en crédits hipotecaris, causat
per una forta competencia al sector. Espanya va tenir durant
molts anys els tipus d’interes hipotecaris més baixos de la zona
euro sense que hi hagués correspondéncia en moltes ocasions
entre I'eficiencia dels bancs i I'spread. Aquest fenomen, junta-
ment amb uns incentius als gestors, que eren excessivament
potents per a empreses financeres, va provocar unarecerca de
negocien volum per poder generar el nivell de beneficis desitjat.
Fins i tot els incentius dels directors d’oficina es fixaven en fun-
ci6 del volum de credit generat i no de la seva qualitat. Aquest
procés va derivar en una reduccié dels estandards de conces-
si6 de credits hipotecaris que, després, s’ha transformat en una
taxa de morositat que ha crescut amb rapidesa.

El grafic 1 mostra I'evolucié de la concentracio del sector ban-
cari mesurada per un indicador simple com la proporcié de
I'actiu de les cinc entitats més grans. Es obvi que aquest indi-
cador no recull amb claredat moltes de les fusions que s’han
produit en els Ultims anys i que han afectat entitats de mida

4Es cert que també hi ha algunes teories que indicarien que la
competéncia en el sector bancari té els mateixos efectes que en
qualsevol altre sector perd també és cert que no hi ha evidéncia
empirica contundent sobre aquest resultat.
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Grafic 1

Quota de mercat: actiu de les cinc entitats més grans
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mitjana o petita. No obstant aix0, s’observa un increment signi-
ficatiu a partir de 2008 consequencia del creixement organic de
les entitats més grans. En qualsevol cas, la reduccié del nombre
d’entitats en el sector podria generar una situacié més estable
a mitja i llarg termini. A més, aquesta situacio oligopolistica no
produira necessariament una reduccié de la competéncia que
suposi un empitjorament de les condicions crediticies més enlla
del que seria necessari per a 'estabilitat del sector financer i els
interessos dels clients.

No obstant aix0, sembla raonable esperar, ateses les tendenci-
es actuals al sector, que en el futur el nivell de concentracid
continuiaugmentant i pugui entrar en un terreny on els avantat-
ges per a I'estabilitat financera es puguin veure més que con-
trapesats pels efectes negatius sobre el credit i els tipus d’inte-
res de I'augment del poder de mercat d’algunes entitats. Les
previsions dels bancs més grans del sistema apunten que, en
uns quants anys, els tres grups bancaris més grans arribaran a
una quota de mercat del 70%.

Defet, €l 2012, els tres bancs més grans del sistema agrupaven
el 48% del mercat. Aquest procés de concentracio se sosté en
dues dinamiques: en primer lloc, el flight to quality dels diposits
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de les entitats nacionalitzades als grans bancs que els clients
veuen com a més segurs.

Evidentment, el fet que les entitats nacionalitzades tinguin com
afutur una hipotéetica venda o la liquidacio en un termini prefixat,
alimenta la fuga de diposits a les entitats més grans. Aixi mateix,
ladiscussio sobre les condicions del fons de garantia de la zona
euro i dels mecanismes de resolucié d’entitats financeres pot
afectar en el futur el ritme de concentracio del sector.

En segon lloc, les grans entitats poden continuar creixent
de manera inorganica amb I'adquisicid de tot, o part, dels
bancs nacionalitzats. En qualsevol de les dues formes, és
previsible esperar un augment en la concentracié del negoci
bancari més enlla dels limits que justificarien arguments basats
en |'estabilitat financera.

2.4. Canvi en les estratégies de negoci

Els canvis en el model de negoci bancari causats per les noves
regulacions i les condicions macroeconomiques seran moltim-
portants. La majoria dels sistemes financers del moén s’estan
plantejant una tornada a la banca minorista tradicional bé per
conviccio, bé per requeriments dels reguladors (el cas dels



Es previsible esperar un augment
en la concentracio del negoct
bancari més enlla dels limits que
Justificarien arguments basals en
Uestabilitatl financera

bancs espanyols nacionalitzats), bé per la pressio regulatoria.
Els requeriments de capital més grans i la penalitzacié en ter-
mes de risc ponderat d’algunes activitats que havien estat ca-
paces de generar ingressos significatius en el passat (com ara
participacio en empreses cotitzadesino cotitzades) provoca un
procés de gestio activa d’APR que suposa la reduccio de les
esmentades activitats. A aixo cal sumar I'efecte dels plans de
negoci aprovats per la UE per a les entitats nacionalitzades que
impedeixen la competéncia d’aquestes entitats en determinats
segments del mercat i redueixen el seu ambit de negoci a una
area geografica delimitada.

Ensegonlloc, es troba I'efecte d’una situacié macroecondmica
que implica uns tipus d’interés molt baixos que podrien perdu-
rar bastanttemps. En aquest context, és molt complicat millorar
el marge d’interessos, especialment quan els credits del passat
tenen uns diferencials molt petits. En aquesta situacié de difi-
cultat per mantenir o incrementar el marge d’interessos, i de
limitacions en altres activitats financeres més rendibles, sembla
|0gic esperar que la recuperacié de la rendibilitat de les entitats
financeres es produeixi mitjangant I'augment de les comissions
lligades a serveis i la reduccio dels costos operatius (empleats i
oficines). Encara que des del 2009 s’ha produit una reduccid
significativa de la capacitat instal-lada del sector financer, en el
futur 'esmentat procés continuara si I'objectiu és recuperar la
rendibilitat en les entitats del sector. Al sector es considera que
no és descartable una caiguda addicional del 30% en el nombre
d’oficines.

A aquesta reduccio de costos col-laborara, aimenys en el mitja
termini, I'increment dels canals de comercialitzacio i, en parti-
cular, el desenvolupament d’estrategies multicanal i la potenci-
acio de la banca electronica.

Conclusions
La rapida reaccio de les autoritats dels Estats Units davant de
la crisi financera esta donant els seus fruits en I’'economia nord-

americanail’Estat ja ha recuperat, en molts casos amb benefi-
cis, les injeccions de capital public a empreses i entitats finan-
ceres. A Espanya, vam decidir obviar la realitat i llangar-nos a
una absurda orgia de fusions d’entitats financeres amb I'apa-
rent objectiu que no costés recursos publics i amb el suposit
contrafactual que la crisi s’acabaria en poc temps. Larealitat és
que al final el cost de recursos publics sera molt significatiu i, el
pitjor de tot, després de cinc anys encara no es pot dir que el
sector financer espanyol pugui cantar victoria. Les decisions
adoptades durant el 2012 van ser molt importants encara que
van arribar molt tard. Per prevenir els problemes futurs potser
hauriem de comencar a pensar en el seglient problema a qué
s’enfrontara el sector financer: la morositat de les families amb
credits hipotecaris. ®

Revista Economica de Catalunya

105



106

DE LA SOLVENCIA
BANCARIAINOVA
ARQUITECTURA

FINANCERA

Anton Gasol
Economistaicollaboradoracademicde I'IEF

es crisis financeres —les passades, I'actual i, de ben

segur, les futures— es manifesten quan els interme-

diaris i els mercats senten sobtadament un temor

agut davant el fet que les inversions perdin el seu
valor i les intenten transformar en liquiditat immediata; com a
consequiencia del panic, es paralitza el sistema. Quan es
collapsa la funcié transformadora i mobilitzadora de recursos
que desenvolupa el sistema financer per al’economia, s’aturen
0 es desacceleren el sistema productiu i el sistema econdmic
integrament.

L’origen de la pérdua de confianga col-lectiva que va desembo-
car en I'Ultima, i encara vigent, crisi financera es troba amb
probabilitat en I'expansid i el creixement explosiu del sistema
bancari i financer en les decades anteriors, impulsats per la in-
corporacio en aquest sistema dels paisos emergents en acce-
lerat desenvolupament, i macerats en un entorn d’innovacié
tecnologica molt favorable per a aquesta expansio.

Amb aquest creixement desenfrenat, la contractacio iles trans-
accions es van multiplicar, es van perdre de vista els riscos im-
plicits en molts productes i I'estructura institucional (normativa
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i de supervisio) del sistema financer es va manifestar creixent-
ment inadequada, ja que havia estat dissenyada per al negoci
bancari tradicional i no per a un sector massa inclinat cap a la
banca d’inversio.

Davant aquestes evidents feblesesimancances del sistema, es
plantegen obviament unes reformes, I'aprofundiment de les
quals jaestava en marxa, i altres d’addicionals. Tot amb I'objec-
tiu d’evitar repliques posteriors del desastre.

Josep Soler, director general de I'lEF

Ferran Termes, president de ' ACCID

Preambul del llibre Arquitectura financiera
internacional y europea [fragment]



Regulacié de la solvéncia bancaria

L’1 de gener del 2013 entrava en vigor un nou paquet de refor-
mes regulatories adregades alabanca (Basilea lll) que tenen per
objecte millorar la capacitat del sector bancari per absorbir per-
torbacions procedents de tensions financeres o economiques
de qualsevol tipus i reduir el risc de contagi des del sector finan-
cer cap al’economia real.

Es previsible que el text final de I’adopcié de Basilea lll en I’am-
bit dels paisos membres de la Unié Europea (UE) estara enlles-
tit el segon trimestre del 2013 i la seva entrada en vigor sera I'1
de gener del 2014,

Acords dels ministres de finances i governadors de bancs
centrals del G20. El comunicat? dels ministres de finances i
governadors dels bancs centrals, reunits a Ciutat de Mexic el
4-5 de novembre del 2012, feia émfasi en la necessitat de pren-
dre les mesures necessaries per garantir I'aplicacio plena, efi-
cac i oportuna de Basilea ll, 2.5 i Basilea lll, i la seva compatibi-
litat amb els estandards acordats a escala internacional.

En la reunio tinguda a Washington® el 18-19 d’abril del 2013 es
van discutir els darrers informes del Consell d’Estabilitat Finan-
cera (FSB, la seva sigla en angles)* sobre la consistencia de la
regulacio prudencial; el regim de resolucio efectiva d’entitats
financeres, particularment les sistemiques, i la implementacio
de les reformes en derivats OTC, i esperen rebre el juliol un in-
forme del Comite de Supervisié Bancaria de Basilea sobre la
consistencia, la seva comparacié i la coherencia del mesura-
ment dels actius dels bancs ponderats perrisc, en particular de
les carteres d’inversi6 i de negociacio.

En el seu comunicat®, quan es refereixen a I'arquitectura finan-
cera internacional, posen en relleu la necessitat de completar
les reformes en curs sobre la governancga de I'FMI per tal de

TEl 26 de marg del 2013, el Consell i el Parlament Europeu van
adoptar un text harmonitzat de compromis d’adopcié de Basilea
Ill: Revised capital requirements rules (CRD IV) [First Reading].

2 www.g20mexico.org/index.php/es/comunicados-de-prensa/
537-final-communique.
3www.g20.org/news/20130419/781301866.html.
4www.financialstabilityboard.org/.

5 www.mof.go.jp/english/international_policy/convention/
g20/20130419.pdf.

Els pesos relatius dels paisos
membres de U'FMI en l'economia
mundial han canviat
substancialment gracies al
cretxement fort v dinamac del PIB
dels mercats emergents i també
dels paisos en desenvolupament

reforgar-ne la credibilitat, la legitimitat i I'efectivitat®. En aquest
sentit, urgeixen la ratificacio de la catorzena revisio de quotes,
aprovada el desembre del 2010. També reclamen assolir un
acord definitiu sobre la nova férmula de calcul de les quotes en
la propera quinzena revisi¢ general de quotes que s’ha de re-
soldre el gener del 2014, tal com es va acordar a la cimera de
Sell i reiterar a Canes i a Los Cabos. Donen gran importancia
a la consecucié dels elements clau d’aquests objectius a la
propera cimera de Sant Petersburg, el 5-6 de setembre, i a la
posterior reunié ministerial del G20, a I'octubre, i del Comite
MonetariiFinancer Internacional (IMFC, la seva sigla en anglés),
organ rector de les politiques de I'FMI. La nova distribucié de
quotes té per objecte reflectir millor els pesos relatius dels pai-
sos membres de I'FMI en I'economia mundial, que han canviat
substancialment gracies al creixement fort i dinamic del PIB dels
mercats emergents i també dels paisos en desenvolupament,
alhora que reafirmen la conveniencia de protegir la veu i la re-
presentacio dels membres més pobres de I'FMI com a part in-
tegrant de la quinzena revisié general de quotes.

Informe del Comité de Basilea als ministres i governadors
de bancs centrals del G20 sobre el seguiment de laimple-
mentacioé de Basilea lll.” La fase transitoria per aimplementar
el paguet normatiu de Basilea Ill comencava I'1 de gener de
20183, per aixo, els 27 paisos membres del Comite de Basilea
haurien d’haver posat en marxa les respectives normatives ne-
cessaries per recuperar la confianga en el marc regulatori dels
bancs i per garantir la seguretat i I'estabilitat del sistema banca-
ri mundial. En el moment de redactar I'informe, publicat el 12

8 Els requadres 2-7 a 2-10 del capitol 2 del llibre Arquitectura
financera internacional y europea (Gasol, 2012) tracten en detall
com es determinen les quotes i els percentatges de vots dels
paisos membres i com funcionen les revisions generals i la
implementacio de les successives reformes.
”www.bis.org/publ/bcbs249_es.pdf.
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La resposta del Comite de Basilea
davant la erisi no va arribayr fins
després de la reunio de marcg del

2009, en que el Comite va anunciar
la necessitat de reforcar el nivell

1, sobrelol, la qualitat del capital

del sistema bancari

d’abril, el Comité posa en relleu que 11 paisos membres del
Comite ja tenen en vigor les seves normes definitives de capital
conforme a Basilea Ill: Arabia Saudita, Australia, el Canada, la
Xina, Hong Kong RAE, I'india, el Japd, Mexic, Singapur, Sud-
africai Suissa. Tres paisos més, I'Argentina, el Brasil i Russia, ja
han publicat la seva normativa definitiva, que ha d’entrar en vi-
gor a la fi del 2013. Els 13 paisos membres restants, que han
incomplert el termini de I'1 de gener del 2013 per emetre la
normativa definitiva, han publicat una normativa preliminar: nou
paisos membres de la Unié Europea (Alemanya, Bélgica, Espa-
nya, Franca, Italia, Luxemburg, els Paisos Baixos, el Regne Unit
i Suecia), Corea, els Estats Units, Indonesia i Turquia.

Resposta del Comité de Basilea davant la crisi financera:
Basilea lll. El gruix de la resposta del Comite de Basilea davant
la crisi no va arribar fins després de la reunié de marg del 2009,
en que el Comite va anunciar la necessitat de reforcar el nivell i,
sobretot, la qualitat del capital del sistema bancari, aixi com la
introducci¢ d’'una mesura no basada en el risc (un coeficient
maxim de palangquejament) com a complement al requeriment
de capital basat en el risc, uns coixins de capital per tal de miti-
gar la prociclicitat i uns estandards de liquiditat. Totes aquestes
mesures van comptar amb el suport dels liders del G20.

Basilea lll es construeix sobre la base de Basilea Il. En manté la
sensibilitat al risc i I'estructura; reexamina aspectes rellevants i
incorpora lligons de la crisi i aspectes no tractats a Basilea |l
com arala qualitat del capital i el tractament del risc de liquiditat,
i introdueix una perspectiva macroprudencial.

Els dos documents® nuclears que conformen Basilea lll conte-
nen I'enfortiment de la resistencia del sector bancari® i I’establi-

8http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm.

®Basilea lll: Marc regulador global per reforgar els bancs i sistemes
bancaris, desembre del 2010, revisat el juny del 2011: http://www.
bis.org/publ/bcbs189_es.pdf.
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ment d’un nou marc per al risc de liquiditat’® que, en sintesi,
tenen per objecte:

e Millorarla qualitat, la coherénciaila transparénciade la
base de capital. Aix0 assegurara que el sistema bancari
estigui en una posicié millor per absorbir les possibles pér-
dues.

e Enfortir la cobertura de riscos del marc de capital de
Basilea Il mitjancant el reforcament de les exigéncies de
capital per a les exposicions del risc de contrapart dels de-
rivats de credit i de les activitats de finangcament de valors i
de les cessions d’actius (repos).

e Introduir unaratio de palanquejament com una mesura
complementaria al marc actual de capital de Basilealll.
Hauria d’ajudar a contenir 'acumulacié d’un excés d’en-
deutament en el sistema bancari, ala vegada que suposara
salvaguardes addicionals contra el risc del model i de I'error
de mesurament.

e Introduir una série de mesures per promoure I’'acumu-
lacié de reserves de capital en els periodes de bonancga
(coixins de capital) als quals es pugui recorrer en periodes
d’estres. Les reserves anticicliques de capital han de con-
tribuir a disposar d’un sistema bancari més estable, que
ajudi a esmorteir, enlloc d’amplificar, els episodis de crisis
economiques i financeres. A més, el Comité advoca per un
sistema de provisions d’insolvéncia sobre la base d’expec-
tatives de perdues, la qual cosa captura les pérdues de
manera més transparent i és menys prociclic que el model
de provisions sobre la base de les pérdues incorregudes.

e Introduir un estandard global de liquiditat minima per
als bancs internacionalment actius que inclogui I'establi-
ment d’una ratio de cobertura de liquiditat a 30 dies i el
manteniment d’una ratio de liquiditat estructural a llarg ter-
mini. A més, les entitats han de disposar d’un marc robust
per a la gestio de la liquiditat que ha de contenir uns ele-
ments basics que incloguin el manteniment d’un coixi sufi-
cient d’actius liquids per poder fer front a necessitats de li-
quiditat; el desenvolupament de plans de contingencia;

9 Basilea lll: Marc internacional per a la mesura, normalitzacio i
seguiment del risc de liquiditat, desembre del 2010, revisat el
gener del 2013: http://www.bis.org/publ/bcbs238_es.pdf.



Quadre 1

Basilea llI: disposicions transitories (dates referides a I’1 de gener)

~N
Fases 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

. . . Aplicacié en paral-lel 1 gener 2013 - 1 gener 2017 Integracié en
Coeficient de palanquelament divulgacié a partir de I'1 gener 2015 el Primer Pilar
Coeficient minim de capital ordinari 3,5% 4,0% 4,5% 4,5%
Coixi de conservacié de capital 0,625% 1,25% 1,875% 2,5%
e 35% | 40% = 45% @ 5125% @ 575%  6375%  7,0%
E Deduccions transitories sobre el CET1* 20% 40% 60% 80% 100% 100%
[~ T I A Sy S P e R —————
©
o Coeficient minim de capital de nivell 1 L 4,5% 5,5% 6,0% 6,0%
Coeficient minim de capital total 8,0% 8,0%
Coeficient minim de capital total
més coixi de conservacié 8,0% 8,625% 9,25% 9,875 10,5%
r:g;:; Ie?i?rﬁ\l;:lle‘ls r?(?z(r'e(ir:r:ﬁﬁ%e(?;e:\?e(l:lo 2m Eliminacio progressiva al llarg d’un horitzé de 10 anys a partir del 2013
=
= _ APy
g g‘;‘;f;'i;";ﬁer;ﬁ:ﬁ””ra SSllaticiat 60% 70% 80% 90% 100%
=
o uccid
3 | Coeficient de finangament estable net :";;f:njj,g :ﬁnim

*CET1: capital ordinari de nivell 1. Les deduccions inclouen imports per sobre del limit per a actius per impostos diferits
(DTA), drets de servei de credits hipotecaris (MSR) i inversors en institucions financeres

=== Periodes de transicid

Font: Comite de Supervisié Bancaria de Basilea, BIS, www.bis.org/bcbs/basel3/basel3_phase_in_arrangements_es.pdf

I'establiment de politiques del grau de tolerancia al risc, i de
la supervisio per part del Consell i de la Direccio.

Examinar, per a les entitats que tinguin un risc sistémic
(les més grans i internacionals i interconnectades; actual-
ment se n’han identificat 28), la necessitat de capital addi-
cional (entre I'1 i el 2,5%), de liquiditat i altres mesures per
tal de reduir les externalitats negatives (efectes perjudicials)
que la seva activitat pugui originar.

Avaluacié de I'impacte de les mesures. El Comité de Ba-
silea i també altres institucions, com ara la Comissié Euro-
pea, han dut a terme avaluacions d’impacte sobre €ls re-
queriments minims de capital i també del periode transitori
d’adaptacio.

Entrada en vigor i calendari d’implementacié. El paquet de
reformes entrava en vigor I'1 de gener del 2013, pero s’imple-
mentara de manera progressiva. Les mesures de capital s'im-
plantaran gradualment des del 2013 fins al 2019. La ratio de
palanquejament s’'implantara el 2018, un cop se n’hagi acordat
el disseny i el calibrat definitiu el 2017. El coeficient de cobertu-
rade liquiditat a curt s’implantara progressivament des del 60%
el 2015, iaugmentaraarad d’un 10% anual fins arribar al 100%
el gener del 2019. La introducci¢ d’un estandard minim del
coeficient de finangament estable net sera el 2018, després de
periodes d’observacio i de revisio del disseny.
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La reforma de 'arquitectura

financera internacional

Es parla de reforma'' de 'arquitectura financera internacional
(AFI) des de famés d’una decada. El marg del 2001, sota el titol
Reforma de I'arquitectura financera internacional. Avencg fins a
la fi de I'any 2000, I'FMI publicava un informe amb un decaleg
de prescripcions. Més tard, nombroses veus reclamaren canvis
en els organismes. El 2008, va tenir lloc el famds debat entre el
premi Nobel Josep Stiglitz i Kenneth S. Rogoff, aleshores eco-
nomista en cap de I'FMI —i recentment popular pels errors i
critiques al seu article Growth in a Time of Debt'?, escrit el maig
del 2010 conjuntament amb Carmen M. Reinhart—, i ara ve a
tomb el que Rogoff sostenia:

Fustigat per manifestants antiglobalitzacio, politics de pai-
S0s en desenvolupament i economistes premiats amb el
Nobel, I'FMI s’ha convertit en el boc expiatori nimero u del
moén. No obstant aixo, els economistes de I'FMI no son
éssers malignes ni s’equivoquen sempre. Ja és hora de
posar les coses al seu lloc i d’ocupar-se de qUestions eco-
nomiques meés apressants, com ara trobar la millor manera
de promoure el creixement economic i I'estabilitat financera
a escala mundial. Amb independéncia de com es distribu-
eixin les culpes per les crisis financeres de les dues Ultimes
déecades, abunden els errors de concepte sobre les virtuts
i els defectes de la liberalitzacié dels mercats de capital.

¢ El puzle de I'estabilitat financera

L’Informe de I’FMI sobre estabilitat financera global [GFSR] pro-
porciona una avaluacioé del sistema financer mundial i els mer-
cats. Se centra en les condicions actuals del mercat i destaca
les qUestions sistemiques que puguin constituir un risc per a
I'estabilitat financera. L'informe —que es publica a la primaverai
a la tardor, amb dues actualitzacions de mercat intermedies—
extreu les consequencies financeres dels desequilibris econo-
mics destacats pel també informe semestral sobre perspecti-
ves de I’'economia mundial.

Linforme d’abril del 2013, titulat Vells riscos, nous reptes, trac-
tal'actual context financer en tres capitols:

" Cal entendre per reforma de I’AFl el conjunt d’institucions,
normes (implicites i explicites) i comportaments sobre els quals es
basen les relacions monetaries i financeres entre agents publics i
privats dels diferents paisos.
2http://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/growth_in_time_
debt_aer.pdf.
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Els economistes de 'FMI no son
éssers malignes ni s’equivoquen
sempre. Ja és hora de posar les
coses al seuw lloc i d’ocupar-se de
qiiestions economiques
mes apressanls

CAPITOL 1. S’atenuen els riscos aguts: calen mesures per
afermar I’estabilitat financera

Les condicions mundials financeres i la situacié dels mercats
han millorat notablement en els Ultims sis anys gracies a un
efecte combinat de compromisos més profunds en materiade
politiques, a la renovacio de I'estimul monetari i al continu su-
port a la liquiditat. No obstant aixo, per aconseguir millores
continuades caldra continuar sanejant els balangos en el sec-
tor financer i reduir gradualment el sobreendeutament public
i privat.

La crisi a la zona de I’euro. Els riscos aguts han disminuit,
pero hi ha moltes tasques pendents. A la zona de 'euro, les
condicions de finangament als mercats de deute per a entitats
sobiranes, bancaries i empresarials han millorat. Malgrat tot,
molts bancs en la periféria de la zona de I’'euro continuen fent
front als problemes relacionats amb els alts costos de finanga-
ment, el deteriorament de la qualitat dels actius i I'escassa ren-
dibilitat. El mecanisme de transmissié del crédit continua sent
feble en diverses economies ates que el sanejament dels balan-
¢os és desigual, mentre persisteix la fragmentacié entre el nucli
i la periferia de la zona de I'euro. El sobreendeutament de les
empreses cotitzades en borsa en la periferia de la zona de I'eu-
ro equival a una cinquena part del deute pendent de pagament.
Per limitar el desapalanguejament que cal en el sector empre-
sarial, és essencial que es continuin fent esforcos per reduir la
fragmentacio i els costos de finangament, i no interrompre
I’execucio dels plans de reestructuracié en marxa per millorar
la productivitat. A més, per alleujar la carrega del deute, potser
calgui combinar les vendes d’actius i les retallades dels divi-
dends amb la inversio.

Desafiaments bancaris: problemes de desapalanqueja-
ment, models operatius i solidesa. Els sistemes bancaris es
troben en diferents etapes del procés de sanejament. En parti-
cular, els bancs en la periféria de la zona de I'euro s’enfronten a



desafiaments considerables que disminueixen la seva capaci-
tat per donar suport a la recuperacié economica.

Augmenten els riscos per a I’estabilitat derivats de les po-
litiques monetaries laxes. Un periode perllongat de condici-
ons monetaries laxes exacerbara els factors de vulnerabilitat i la
sensibilitat a un augment de les taxes d’interes.

Reimpulsar el programa de reforma regulatoria. L es autori-
tats han de prendre mesures decisives per reestructurar els
bancs feblesiincentivar la creacié de noves defenses de capital
i liquiditat com a part de la implementacié uniforme a escala
internacional de les regles de Basilea Ill. Continua sent essen-
cial millorar la forma en qué els bancs presenten informes i de-
claren dades financeres a fi de promoure la transparéncia i la
valoracié prudent i coherent d’actius ponderats en funcié del
risc. Una millor divulgacié de dades ajudara a fomentar la disci-
plina del mercat i a restablir la confianga en els bancs. Aixi ma-
teix, calen regims eficagcos de resolucioé per facilitar la sortida
ordenada dels bancs no viables, inclosos acords transfronte-
rers eficacos per a la liquidacio de bancs internacionals en falli-
da. Tambeé cal treballar més a fons en el problema de les entitats
massa grans per fer fallida, la reforma dels instruments derivats
extraborsaris i la regulacié de la banca paral-lela.

Es fa necessari ara un compromis politic renovat a escala mun-
dialinacional per portar aterme el programa de reforma. Aquest
compromis és crucial per reduir a un minim la incertesa i I'arbi-
tratge regulatoris i per reduir la fragmentacio financera. Si no
s’aborden amb urgencia els temes de la cooperacio internaci-
onal i la reestructuracié integral de la banca, la debilitat dels
balancos dels bancs continuara frenant la recuperacio i plante-
jant riscos per a |'estabilitat mundial.

Politiques per aconseguir I’estabilitat financerailarecupe-
racio. Cal adoptar noves mesures de politica per corregir les
debilitats dels balangos en el sector privat i el sector public,
millorar el flux de crédit per donar suport a la recuperacio i afer-
mar el sistema financer mundial. Aquestes mesures haurien de
continuar tenint el suport de politiques monetaries laxes.

A la zona de I'euro, les prioritats sén sanejar els balancos dels
bancs i prendre mesures per enfortir el marc de la supervisid
financera en la Unié Europea. Han d’aplicar-se sense demora
les iniciatives proposades per harmonitzar les normes sobre
requisits de capital, resolucio, sistemes de garantia de diposits

i supervisio d’assegurances en la UE. També han d’establir-se
les modalitats i els mecanismes de gestié de cara a la recapita-
litzacié directa dels bancs a través del Mecanisme Europeu
d’Estabilitat (MEDE).

A escalamundial, cal mantenir-se atents al fet que les politiques
monetaries laxes i un llarg periode de taxes d’interés baixes no
culminin en nous excessos de credit. Aixo revesteix particular
importancia en el cas dels Estats Units.

CAPITOL 2. Swaps de risc d’incompliment sobira

El debat sobre la utilitat dels mercats de swaps de risc d’'incom-
pliment sobira (SCDS, la sigla en anglés) es va intensificar arran
de I'episodi més recent de tensié sobirana a la zona de I'euro.
El capitol 2 analitza més a fons si els mercats dels SCDS sén
bons indicadors del risc de crédit sobira i si ofereixen un instru-
ment de proteccio valuds als operadors de cobertura de riscos
0 si, per contra, propicien excessos especulatius i generen més
costos de finangament sobira i inestabilitat financera. La con-
clusié és que moltes de les percepcions negatives manquen de
fonament.

L'informe no ofereix arguments a favor de la prohibicié de com-
pres de proteccié mitjiangant SCDS en descobert, que va en-
traren vigor ala UE el novembre del 2012. Les iniciatives en qué
es basen les reformes dels instruments derivats extraborsaris
—que requereixen una millor divulgacié de dades, encoratgen la
liquidacié centralitzada i exigeixen la presentacié de garanties
adequades— haurien d’ajudar a dissipar les preocupacions so-
bre els efectes secundaris i el contagi que poden sorgir en
aquests mercats de derivats.

CAPITOL 3. Impliquen riscos per a I'estabilitat financerales
politiques que van adoptar els bancs centrals arran de la
crisi?

El capitol 3 aprofundeix I'analisi sobre les politiques monetaries
no convencionals i els seus efectes secundaris potencials. S’es-
tudien les politiques adoptades per quatre bancs centrals (la Re-
serva Federal, el Banc d’Anglaterra, el Banc Central Europeui el
Banc del Japd) i que preveuen un periode perllongat de taxes
d’interés de politica monetaria reals en nivells baixos i una diver-
sitat de mesures no convencionals, incloses les compres d’ac-
tius. Les politiques, denominades MP-plus, semblen haver redu-
it la vulnerabilitat del sector bancari i contribuit a I'estabilitat del
sistema financer a curt termini, com era la intencié dels bancs
centrals. Si bé els riscos potencials generats per les politiques
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MP-plus en el sistema financer fins ara semblen ser relativament
benignes, les autoritats han d’estar atentes a la possibilitat que
els riscos es desplacin a altres parts del sistema financer —banca
paral-lela, fons de pensions i empreses d’assegurances—en part
a causa de les pressions regulatories creixents a quée estan sot-
mesos els bancs. Les autoritats haurien d’emprar politiques mi-
croprudencials i macroprudencials focalitzades per mitigar els
factors de vulnerabilitat que tendiran a intensificar-se com més
temps estiguin en vigencia les politiques MP-plus.

¢ El procés de Basilea

El Banc Internacional de Pagament (BIS, la sigla en anglés) fo-
menta la cooperacio monetariaifinancerainternacional através
dels seus programes de reunions per a funcionaris de bancs
centrals i a través del Procés de Basilea, en virtut del qual acull
comites i organismes de normalitzacio internacionals i facilita
que interactuin.

El Procés de Basilea es sustenta en quatre aspectes clau: (I) les
sinergies generades per la proximitat de les seus; (Il ) la flexibili-
tatil’obertura enl'intercanvi d’informacio; (lll) I'ajuda que supo-
sen els estudis econdomics i I'experiencia bancaria del BIS, i (IV)
la divulgacio del treball.

Sinergies. El BIS acull les secretaries de nou grups —entre ells
el Consell d’Estabilitat Financera (FSB)-, que treballen en pro
de I'estabilitat financera. La comunitat internacional de bancs
centrals i autoritats supervisores s’encarrega d’elaborar els
programes dels sis grups seguents:

1. ElComité de Supervisié Bancaria de Basilea (BCBS) s’ocu-
pa de la supervisié en I'ambit de les institucions concretes i
de la seva relacié amb la supervisié macroprudencial;

2. El Comite sobre el Sistema Financer Global (CGFS) du a
terme el seguiment i I'analisi de qUestions d’estabilitat ma-
crofinanciera;

3. ElI Comite de Sistemes de Pagament i Liquidacié (CPSS)
analitza la infraestructura de pagaments, compensacio i li-
quidacio, i estableix normes sobre aquest tema;

4. El Comite dels Mercats examina el funcionament dels mer-
cats financers;

5. ElGrup sobre el Bon Govern dels Bancs Centrals examina
questions relacionades amb el disseny i funcionament dels
bancs centrals; i

6. El Comite Irving Fisher d’Estadistiques de Bancs Centrals
(IFC) s’ocupa d’assumptes estadistics que concerneixen
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El Banc Internacional de
Pagament fomenta la cooperacio
monelaria i financera
mternacional a través dels seus
programes de reunions

els bancs centrals, entre ells els relacionats amb I'estabilitat
economica, monetaria i financera.

Els tres grups restants amb seu al BIS compten amb els seus
propis organs de govern i linies d’autoritat:

7. ElConsell d’Estabilitat Financera (FSB);

8. I'Associacié Internacional d’Asseguradors de Diposits
(IADI); i

9. I'’Associacié Internacional de Supervisors d’Assegurances
(IAIS).

Divulgacid. L Institut per a I'Estabilitat Financera (FSI) facilita la
divulgacié de la tasca dels organismes de normalitzacié entre
les institucions oficials.

¢ El Consell d’Estabilitat Financera (FSB)

ElI FSB coordina el treball de les autoritats financeres nacionals
i organismes de normalitzacié internacionals, i desenvolupa
politiques per millorar I'estabilitat financera mundial. A més, su-
pervisa de prop que I'aplicacié d’aquestes politiques es dugui
a terme de manera coherent i completa. Més en concret, el
mandat del FSB atorgat pel G20 implica:

e avaluar les vulnerabilitats que afecten el sistema financer
mundial i identificar i examinar les mesures reguladores i
supervisores i les actuacions relacionades que resultin ne-
cessaries per afrontar aquestes vulnerabilitats i les seves
consequiéencies;

e promoure lacoordinacié i l'intercanvi d’informacié entre au-
toritats responsables de I'estabilitat financera;

e efectuar un seguiment de I'evolucié del mercat i les seves
implicacions per a la politica reguladora;

e dur a terme un seguiment de les millors practiques per al
compliment de lanormativa reguladora i prestar assessora-
ment sobre aquest tema;



e efectuar analisis estrateégiques conjuntes de les politiques
desenvolupades pels organismes de normalitzacié interna-
cionals perqué treballin de manera oportuna, coordinada i
centrada en les prioritats, i resolent les manques existents;

e establir orientacions per crear drgans col-legiats de super-
visié i donar suport a la seva constitucio;

e fomentar la planificacié de protocols d’emergencia per a la
gestio transfronterera de les crisis, en particular pel que faa
entitats d’importancia sistemica i col-laborar amb I'FMI a
I’hora de dur a terme els exercicis d’alerta primerenca.

Programa de reformes reguladores internacionals. L'FSB
avanca en el desenvolupament d’un programa de reformes re-
guladores internacionals el proposit principal de les quals és
crear un sistema financer més solid i reduir el risc sistémic a
escala mundial. Dos elements centrals d’aquest programa es
van confirmar ala cimera de Sell del G20, celebrada el novem-
bre del 2010: (i) un marc mundial reforgat de capital i liquiditat
per als bancsii (i) un marc de politica integral per afrontar el risc

moral associat a les institucions que sén massa grans o com-
plexes per fer fallida. Aixi mateix, I'FSB va establir una série de
principis i calendaris, i en supervisa I'aplicacié en moltes altres
arees.

e Les institucions de I'arquitectura financera interna-
cional (AFI)

A més de modificar les institucions existents, el G20 va decidir
Crear un nou organisme, el Consell d’Estabilitat Financera (FSB,
la sigla de Financial Stability Board), successor del FSF (Finan-
cial Stability Forum). El FSB esta conformat pels antics mem-
bres del FSF, als quals s’han sumat els paisos emergents del
G20, i també Espanya, Hong Kong RAE, els Paisos Baixos,
Singapur i Suissa i la Comissio Europea.

ElI FSB té un paper clau en la nova AF| atés que la seva respon-
sabilitat consisteix a coordinar als diferents drgans d’emissio
d’estandards i normes de regulacio prudencial bancaria, elabo-
rar informes d’alerta primerenca (EWE, la seva sigla en angles),
intercanviar informacié entre els supervisorsicontrolar als grans
bancs transnacionals.

Quadre 2
Mapa de les institucions financeres de I’AFI
4 N
Forums de G
coordinacié G-7 = 20 )
Comité de
Basilea
Ministeris BM Bancs
d’economia centrals i
ibancs altres
centrals reguladors
IASB flna.ncers
nacionals
Bancs @
regionals de N losco
desenvolupament
IAIS
—IIIIIIIII | IIIIIIIIIIﬁ
Financament i monitoreig Regulacions
macroeconomic I financeres
Font: Jorge Carrera, ie / BCRA, Documentos de trabajo 2009/45, novembre del 2009.
_ J
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En Uesfera macroeconomica
trobem institucions que ofereixen
Jinancament t admainistren fons

en forma assimilable a un bane

Com a resultat dels canvis introduits pel G20, apareix un nou
mapade I'arquitecturafinancera internacional amb un arxipélag
d’institucions, amb diferent grau de formalitat i estructura, en
les quals encara predominala veu del G7, amb unaimportancia
creixent del G20 (vegeu el grafic).

En el nivell més alt trobem els ambits politics (G7 i G20). El fet
que les discussions se situin en un forum com el G20, en qué
participen economies avangades i emergents, anticipa el pa-
per més important de les economies emergents en els canvis
futurs.

Entre les institucions de I'AFl podem diferenciar dues categori-
es sobre la base de les arees de les quals s’ocupen:

I.  Enl'esferamacroeconomicatrobem institucions que oferei-
xen finangament i administren fons en forma assimilable a
un banc: FMI, BM, BIS, bancs regionals (BID, FLAR, CAF,
Banc Asiatic de Desenvolupament).

Il. En I'esfera financera figuren les institucions que coordinen
les regulacions nacionals o proposen regulacions internaci-
onals: Comité de Supervisié Bancaria de Basilea (regulaci-
ons bancaries), I0OSCO (mercats de capitals), IAIS (assegu-
radores), IASB (normes comptables), FATF (regulacions
contra el rentat de diners), OECD (regulacions contra el se-
cret fiscal i bancari), entre d’altres. El nou coordinador
d’aquestes institucions és I'FSB, de creacié recent.

® Unes noves regles financeres
El G20 ha volgut establir unes noves regles de joc de les finan-
ces nacionals i internacionals. Es va acordar construir un marc

3 BID: Banc Interamerica de Desenvolupament; BIS: Banc de
Pagaments Internacionals; FLAR: Fons Llatinoamerica de
Reserves; CAF: Corporacié Andina de Foment.

14108SCO: Organitzaci6 Internacional de Comissions de Valors;
FATF: Forgca Operativa d’Accié Financera; IAIS: Associacio
Internacional de Supervisors d’Assegurances; IASB: Junta de
Normes Internacionals de Comptabilitat.
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de regulacio i supervisié més estricte i globalment consistent
amb I'objecte de reduir la probabilitat d’ocurrencia d’una nova
crisi financera sistémica. Aquest consens, diferent del domi-
nant en les ultimes décades, apunta a una regulacid menys
depenent de I'actuacid dels mercats. En I'esperit d’aquests
canvis subjau, també, el principi d’augmentar la cooperaciod
entre els paisos.

No obstant aixo, la possibilitat que les entitats facin arbitratge
regulatori és I'espai encara no explorat per determinar quanta
homogeneitat cal.

Els punts que cal destacar sén els seglients’:

1. Enfocament ampli per a la regulacio: | estabilitat finance-
ra sistéemica ha de ser un objectiu de tots els reguladors i
organs d’emissid de normes i estandards. Les autoritats
han de comptar amb eines macroprudencials apropiades
(per exemple, mesures per contenir el palanquejament, re-
quisits de capital que s’ajustin al llarg del cicle i previsions
forward looking).

2. Abast de la regulacio: totes les institucions, mercats i ins-
truments sistemics importants han d’estar regulats o sota
vigilancia.

3. Vigilancia de les agéncies de rating creditici: han d’estar
subjectes a un regim de vigilancia que n’inclogui el registre
i el compliment amb els estandards de I'lOSCO en la mate-
ria. Les autoritats locals han de tenir capacitat de fer complir
les regulacions i evitar els conflictes d’interessos.

4. Pools privats de capital: aquests fons o els seus adminis-
tradors (incloent-hi els hedge funds) han d’estar subjectes
a registre i requisits de difusio¢ d’informacio.

5. Avaluacio transparent dels régims regulatoris: els
membres del G20 es comprometen a elaborar un FSAP
(Financial Sector Assessment Program) i publicar les se-
ves conclusions.

6. Prociclicitat: el Financial Stability Board (FSB) i el Comite
de Supervisié Bancaria de Basilea han de desenvolupar

5 CARRERA JORGE (2009, novembre). “El G20, la crisis y el
redisefio de la Arquitectura Financiera Internacional”’. BCRA
Investigaciones Econédmicas. Documento de trabajo 2009/45.



enfocaments per mitigar la prociclicitat, promovent I'acu-
mulacié de capital durant els booms. Els estandards comp-
tables han de permetre establir previsions que tinguin una
visio al llarg del cicle.

7. Capital: ha de servir com un matalas efectiu per absorbir
les perdues al llarg del cicle. L'estandard internacional de
capital s’ha de revisar, tan bon punt les condicions ho per-
metin. El Comité de Basilea ha de desenvolupar un indica-
dor simple de nivell de palanquejament (leverage). Els liders
del G20 han d’avalar I'adopcio progressiva de Basilea Il i
Basilea lll.

8. Liquiditat: els supervisors han d’establir un marc global
que promogui coixins de liquiditat solids per atendre perio-
des d’estres perllongats en la disponibilitat de fons (per
exemple, evitar que les filials proveeixin de liquiditat a les
cases matrius durant situacions de turbuléncia financera a
fi de limitar els efectes d’aquest canal de contagi).

9. Infraestructura per als derivats de crédit OTC: els bancs
handeferelnecessariperduratermelestransaccions OTC16
através de contraparts centrals (CCP). Les CCP han d’estar
subjectes a la vigilancia dels supervisors i al compliment d’es-
tandards de gestio de riscos, de funcionament, entre d’altres.

10. Balancos: aprofundir la transparencia per als instruments
de fora de balang. Els estandards comptables han de ser
menys complexos i permetre una avaluacio correcta de la
incertesa associada a I'avaluacié dels instruments finan-
cers. L'IASB (Junta de Normes Internacional de Comptabi-
litat, normes comptables) ha de fer un esforg per convergir
en un unic conjunt de normes i incrementar la representacio
de les economies emergents en la seva estructura.

11. Esquemes de compensacio: han de ser consistents amb
objectius a llarg termini i amb una presa de riscos prudent.
Els components variables han d’estar lligats a I'evolucié del
negocii als resultats obtinguts i ajustats per risc.

12. Paradisos fiscals: es va acordar prendre mesures en con-
tra de les jurisdiccions no cooperatives i procurar acabar

8 En I'operativa over the counter (OTC) es negocien instruments
financers (accions, bons, matéries primeres, swaps o derivats de
crédit) directament entre dues parts, fora de I’ambit dels mercats
organitzats.

Els estandards comptables han de
ser menys complexos t permetre
una avaluacio correcta de la
mcertesa associada a l'avaluacio
dels instruments financers

amb el secret bancari. La motivacié d’aquestes accions se
sustenta en 'increment potencial de I'arbitratge regulatori
una vegada que les regulacions es tornin més estrictes. En
efecte, aquestes jurisdiccions podrien convertir-se en una
valvula de fuita atractiva que deterioraria I'efectivitat de la
regulacio.

¢ Enfortiment del sistema financer: les 20 recomana-
cions

L’abril del 2009, el grup de treball dels ministres de finances i
governadors dels bancs centrals del G20 sobre el reforg de la
cooperaciod internacional i que promou la integritat dels mercats
financers va demanar al’FMl i al Consell d’Estabilitat Financera
(FSB, laseva siglaangles) que exploressin els buits d’informacio
i oferissin propostes adequades per enfortir la recopilacié de
dades i informar-ne els ministres de finances i els governadors
dels bancs centrals. Aquesta sol-licitud va ser formalment ac-
ceptada pel Comité Financer i Monetari Internacional (Interna-
tional Monetary and Financial Committee, CMFI).

Després d’una amplia consulta als usuaris oficials de dades
economiques i financeres dels paisos del G20 i a altres institu-
cions internacionals, en particular als responsables de I'analisi
de I'estabilitat financera, s’ha format un ampli consens sobre
les llacunes d’informacié que cal omplir. Derivat d’aix0, les re-
comanacions fonamentals son les seglents'”:

Captar millor 'acumulacid de riscos en el sector financer:
e enfortirla divulgacio internacional dels indicadors de la salut
financera actualide la solidesa de les institucions financeres

7 Per obtenir més detall, es poden consultar els requadres
seglients: requadre 2-16: Llista de les 20 recomanacions (FSB i
FMI, 29 d’octubre del 2009); el requadre 2-17: Indicadors,
estadistiques i altres fonts d’informacié contingudes en les 20
recomanacions, i el requadre 2-18: Calendari del G20, llacunes de
dades: iniciatives més destacades, del capitol 2 del llibre
Arquitectura financera internacional y europea (Gasol, 2012),
editat conjuntament per ’ACCID i I'lEF.
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(els anomenats Financial Soundness Indicators’®), especi-
alment mitjangant I'ampliacié del nombre d’informes de
paisos;

e desenvolupar mesures agregades de palanguejament i de
gaps de venciments en el sistema financer; i

e millorar la cobertura dels instruments de transferéncia de
riscos, incloent dades sobre incompliments de crédit al
mercat de swaps (credit default swap markets).

Millorar les dades sobre les xarxes financeres internacio-

nals:

e acréixer lainformacié sobre els vincles financers de les ins-
titucions financeres mundials d’importancia sistemica, i

e enfortir les iniciatives de compilacié de dades sobre els flu-
X0s bancaris transfronterers, les posicions d’inversio i les
exposicions, en particular, per identificar les activitats de les
institucions financeres no bancaries.

Examinar la vulnerabilitat de les economies nacionals a les

crisis:

e reforgar la cobertura sectorial del balang domeéstic i les da-
des sobre fluxos de fons;

e promoure la comparacio rapida i estandarditzada entre pa-
isos de les estadistigues financeres governamentals, i

e ferun esforg de difusid d’'un nombre més alt de dades com-
parables sobre els preus dels immobles.

Comunicacio de les estadistiques oficials:

e hi ha també la necessitat de millorar la difusio de les esta-
distiques oficials, ja que, en alguns casos, els usuaris no sén
plenament conscients de les series de dades disponibles
per abordar problemes.

8IMF The Financial Soundness Indicators (FSI). L’FMI, juntament
amb lacomunitatinternacional, va desenvolupar els indicadors de
solidesa financera amb I'objectiu de donar suport a I'analisi
macroprudencial i avaluar les fortaleses i vulnerabilitats dels
sistemes financers: http://fsi.imf.org/ .
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El compliment dels principis
basics pels diferents paisos
presentats pel Comite de
Supervisio Bancaria de Basilea
el 1997 és objecte de seguiment
mstitucional

Els Principis Basics de Basilea

(Basel Core Principles, BCP)

La primera tasca del Comite de Supervisioé Bancaria de Basilea,
el 1975, va ser la d’establir uns principis de bones practiques
que asseguressin que els bancs amb establiments en paisos
estrangers estarien sotmesos a una supervisio completa i ade-
quada. EI 1983, es van revisar per tenir en compte I'aparicié de
grups financers creixentment complexos que requereixen una
supervisié en base consolidada, i els principis es van batejar
amb el nom pintoresc de Concordat. El 1992, la recomanacio
sobre les competencies respectives dels supervisors bancaris
internacionals i els seus establiments transfronterers va passar
de denominar-se Concordat a un nom més discret, Minimum
Standards, estructurats en quatre punts i que desplacen les
responsabilitats supervisores cap a I’autoritat d’origen.

Pero, atesa I'heterogeneitat de practiques supervisores entre els
paisos presents a Basilea—amb estandards supervisors nacionals
molt desiguals—, sembla evident que ni el Concordat ni els Mini-
mum Standards van funcionar de manera efica¢. Aixo va induir el
Comite de Basilea a pensar en la supervisio dels supervisors.

Per tant, el Comite es va plantejar la qliestié d’establir uns es-
tandards supervisors minims d’abast general per ala comunitat
internacional. Aquests estandards es van presentar el 1997
amb el nom de Core Principles™, una de les recomanacions
clau proposades per Basilea. A diferéncia d’altres recomanaci-
ons anteriors, el compliment dels Principis Basics pels diferents
paisos és objecte de seguiment institucional. Aquest seguiment
el fan el Fons Monetari Internacional i el Banc Mundial. Per aixo,
el Comite complementa el seu treball amb una metodologia
dirigida a facilitar i homogeneitzar el treball dels qui hagin d’ava-
luar-ne el compliment per tal que aquestes avaluacions siguin

8 Core Principles for Effective Banking Supervision:
www.bis.org/publ/bcbs30a.pdf.



comparables. La Metodologia?® és una analisi summament mi-
nuciosa dels Principis Basics que es completa amb un Ultim
document?' per avaluar-ne I’aplicacié per part dels supervisors
nacionals.

Des del 1997, la regulacié bancaria ha experimentat canvis sig-
nificatius i s’han fet evidents bretxes en I'ambit de la regulacié.
Per aix0 el Comite de Basilea va actualitzar tant els Principis
com la Metodologia.??

¢ Nova revisi6 dels Principis Basics

El 14 de setembre de 2012, els supervisors bancaris i els bancs
centrals que representen a més de 100 paisos van aprovar la
revisié per part del Comité de Basilea dels Principis Basics per
a una supervisio bancaria efectiva: I'estandard global per a la
bona regulacié i supervisid prudencial dels bancs i sistemes
bancaris. Es tracta d’un text de 86 pagines que refon tant els
actuals 29 Principis Basics com la seva Metodologia, contingu-
da en 246 criteris d’avaluacio, 229 essencials —requisits mi-
nims—i 17 addicionals?.

Els Principis Basics s’han reordenat i s’ha diferenciat entre el
que han de fer els supervisorsi el que competeix als bancs. Aixi,
els Principis 1 a 13 recullen les potestats, les responsabilitats i
les funcions del supervisor i se centren en una supervisio eficac
basada en el risc i en la necessitat d’intervencions primeren-
ques i actuacions supervisores oportunes. Els Principis 14 a 29
recullen les expectatives del supervisor sobre els bancs i emfa-
sitzen la importancia d’un govern corporatiu adequat i d’una
bona gestié dels riscos, aixi com del compliment de les normes
supervisores.

La revisio dels Principis Basics es basa, entre altres coses, en
lesllicons extretes de larecent crisi financera. Els Principis s’han
reforcat per millorar les practiques de supervisio i gestié del risc.
També responen ales principals tendéncies i evolucions durant
els Ultims anys d’alteracié als mercats: la necessitat d’intensifi-
car i augmentar els recursos destinats als bancs d’importancia

20The Core Principles Methodology, octubre del1999:
www.bis.org/publ/bcbs61.htm.

21 Conducting a Supervisory Self-Assessment - Practical
Application, abril del 2001: www.bis.org/publ/bcbs81.htm
2www.bis.org/publ/bcbs129esp.pdf i www.bis.org/publ/
bcbs130esp.pdf.

2 Principios Basicos para una supervision bancaria eficaz,
setembre del 2012: http://www.bis.org/publ/bcbs230_es.pdf.

sistemica; la importancia d’afegir una perspectiva macrosiste-
mica a la supervisié microprudencial dels bancs per ajudar a
identificar, analitzar i prevenir el risc sistémic; aixi com una aten-
ci6 més gran a la gestié efectiva de crisi, la recuperacié i la
mesures de resolucié per reduir tant la probabilitat com I'impac-
te d’una crisi bancaria. B

Corol-lari

e Les autoritats reguladores i supervisores han d’establir un
sistema d’incentius que afavoreixi la limitacio de I'avaricia
institucional que impulsa els agents a guanyar sempre més
poder —diuen- per mantenir-se al mercat. Les autoritats su-
pervisores també son responsables de no haver sabut de-
tectar i calibrar el risc sistemic que la seva passivitat i per-
missivitat ha fet possible.

e El principi de llibertat ha de conciliar-se amb el principi
d’igualtat, de manera que caldria superar I'enfrontament
secular entre I'hnome economic i I'home moral, i a

aixo ha de contribuir ’'home politic, i aquest és el seu gran

deure envers la societat, que liaotorga la seva confiancga.

e La Politica —en majuscula— ha de regular el mercat i limitar
els seus extrems, i la Llei —també en majuscula— ha de san-
cionar la falta d’etica en els negocis.
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IECON OMIA POLITICA
DE LA UNIO BANCARIA

José Pérez!

a crisi financera ha posat en relleu laimportancia cru-

cial d’'una uni¢ bancaria europea. Tant per a la salva-

guarda de la unitat i la integritat del mercat Unic com

per assegurar 'estabilitat de la zona euro amb el cost
més baix per als ciutadans. Es més, enfrontada amb la fragmen-
tacio actual dels mercats crediticis i els seus greus efectes, la unid
bancaria resulta avui indefugible per al restabliment economic i el
bon futur de la Unio.

Aquesta ha estat una necessitat sentida des del comencament de
la Unid Economica i Monetaria, i ho ha estat per a nombrosos
academics i per a una legio de persones practiques i experimen-
tades, entre les quals hi havia banquers centrals i supervisors ban-
caris. No obstant aix0, el fet que, per posar-ladamunt el tauler, hagi
calgut el transcurs de quinze anys, les baldades continuades de la
historia i, en definitiva, els costos d’una crisi profunda i prolongada
que ha situat I'euro al punt de la fallida, parla per si mateix de les
grans dificultats politiques i tecniques de I'afany.

Les contrarietats que encara desperta la unié bancaria
tenen molt a veure amb les seves implicacions fiscals o
parafiscals, aixi com amb la rellevancia de les transferen-
cies de sobirania i el canvi en les relacions nacionals que
comporta. Aquestes contrarietats sén més grans en la mesura
en que el punt de partida no és ara neutre i implica forts biaixos
distributius sobre els quals resulta impossible mantenir “el vel de
la ignorancia”, en termes de Rawls. Tanmateix, també és cert
que, com més es dilati la solucié, més elevats seran els costos

' Aquesta és una versié ampliament revisada d’una nota publicada
a EuropeG el passat mes de novembre.
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dels problemes actuals i més grans els riscos que s’estendran
sobre el conjunt de la Uni6é Europea, amenagant la seva propia
existencia.

Aquest és un d’aquests temes en que, esquingat el vel de la
ignorancia, la decisi6 col-lectiva es veu contorbada perqué els
beneficis finals poden resultar molt difusos o ser dificils d’iden-
tificar per al comu de la gent, i els costos d’execucid semblen
onerosos i amb una distribucié desigual en la transicio?. Aixo
convida, fatalment, a fer acostaments pas a pas, amb conse-
quéncies indesitjades si aquestes passes no s’estructuren or-
denadament i congruentment. El perill d’aquest tipus d’acos-
taments politics és que, al final, no s’assoleixi una unié bancaria
propiament dita ni s’aconsegueixin els beneficis nets que es
proclamaven.

Per aix0 és tan important, entre altres temes, aclarir I'interes gene-
ral d’'una estructura financera més integrada i el seu perque; iden-
tificar qué entenem per unié bancaria; quins sén els seus elements
clauiles interdependéncies obligades entre ells; com es delimiten
i es coordinen; calibrar-ne de manera adequada els costos i bene-
ficis; assenyalar la problematica complexa de la transicié tant als
terrenys operatius com en els legals, politics i fiscals; subratllar que
és inevitable saldar heréncies en el punt de partida, i, sens dubte,
insistir en la rellevancia de com fer-ho, qliestié aquesta Ultima gens
futil per ala posada en marxa rapida, eficag, equitativa i eficient de
la unio.

2Aquests costos recauen, d’altra banda, sobre grups territorials o
d’interés ben identificats i organitzats, en especial quan es
computen com a costos d’oportunitat.



Sembla que ultimament s’ha progressat molt en alguns
d’aquests aspectes, tant en la determinacié d’anar a la unié ban-
caria com en la disposicid de la seva arquitectura basicaien I'ela-
boracié d’un programa de treball. Tanmateix, no deixen de ser
vagues alguns avencos, imprecis o dilatat el full de ruta,
superficial 'abordatge d’algunes qiiestions clau i notables
els perills d’enfocaments miops, seqiiéncies mal ordena-
des, solucions parcials o acostaments oportunistes.

En relacio amb aixo, convé tenir en compte que el llancament de
la unié bancaria, tal com es va plantejar en la Cimera de la Zona
Euro del passat 29 de juny del 2012, sorgeix amb la precipitacio i
imprecisio d’una operacié d’apagafocs, mentre —amb aires de re-
fundacié— és aclamada com un dels pilars fonamentals en €l llarg
cami cap a una Unid Econdmica i Monetaria genuina®. Aixi que,
volent-ho o no, pot ser que hi hagi hagut en tot aixd una mena de
joc dels disbarats, en qué el desproposit més gran no ha estat cap
altre que el desenvolupament de les capacitats del Banc Central
Europeu com a prestador d’dltima instancia, deixant per a més
endavant el disseny d’altres temes rellevants en la resolucié de les
crisis bancaries. Aixd comporta el perill d’enfangar el Banc en un
mal desenllag i enterbolir el mateix desenvolupament del projecte.

Al capialafi, launié bancaria és forca més que un supervi-
sor Unic, ja que en si mateixa, com a punt que representa el
tot, té dosis d’'unié monetaria, d’'unio fiscal i de més unié
politica.

Tal com provarem de recalcar en aquesta nota, una unié bancaria
completa requereix moneda unica i llibertat de moviments de ca-
pital, una hisenda comuna per a la resolucié de les crisis i unes
autoritats centrals encarregades d’aquesta resolucio, dotades per
a aix0, de capacitat de decisi¢ immediata i subjecta a la rendicid
de comptes corresponent. Quelcom molt allunyat dels actuals ar-
ranjaments i mecanismes intergovernamentals i, fins i tot, de I'ac-
tual marc del Tractat.

Per contra, cal cridar I'atencio sobre el fet que qualsevol unié ban-
cariaincompleta falsejala unié monetaria, trastorna els moviments
de capitals, n'impedeix una assignacio eficient, llastra I'eficacia de
la politica monetaria comuna, desintegra la unié econdomica i, en

3El titol de I'informe presentat aleshores pel president del Consell
Europeu és molt expressiu i denuncia que el que tenim esta molt
lluny de ser-ho. D’aquesta manera, de vegades, alguns sembla
que ho considerin com un animal més proper a una mena especial
de currency board que a una auténtica unié monetaria.

El lancament de la unio bancaria
sorgeix amb la precipitacio
1L mprecisio d’una operacio
d’apagafocs, mentre és aclamada
com un dels pilars fonamentals
en el llarg camt ‘cap a una Unio
Economica i Monetaria genuwina”

suma, atempta contra principis basics del Tractat de la Unié, amb
la qual cosa implica una amenaga latent sobre la moneda Unica i
sobre 'abast efectiu de la mateixa Unié Europea.

En definitiva, les disfuncions d’una unié bancaria incompleta
i fal-la¢ corren el perill d’alimentar-se elles mateixes en una
espiral prociclica i destructiva, propensa als pedacos i a
I'acumulacié de solucions esbiaixades i arbitristes, que ali-
menten laincertesailainseguretatiimpedeixen unarapida
superacio de la crisi a la zona euro.

L'episodi xipriota més recent n’és una simple i petita manifestacio
les lligons del qual es podria esperar que ajudessin a avangar amb
més rapidesa i congruéncia cap a una veritable unio bancaria eu-
ropea. Al contrari, la seva dilacio o solucié incompleta no faria més
que subratllar com n’és de vacil-lant I'alineament d’interessos en-
torn de la unié.

Si la unié bancaria és tan important,

per queé no ’hem fet abans?

Launié bancaria, comaestructurafinanceraintegradaentornd’un
supervisor bancari Unic i un sistema comu de garantia de diposits
i resolucio de les crisis®, implica, entre d’altres, un canvi radical en
I'aplicacié d’alguns principis constitucionals de la Unié Europea;
fins al’extrem de poder requerir certes reformes del Tractat.

Fins ara, la regla del pais d’origen i reconeixement mutu ha
prevalgut en la normativa bancaria europea en aplicacié
estricta del principi de subsidiarietat®. Fa dues decades, I'es-
cassa integracio dels mercats financers, la diversitat de normes,

“Entesa com a capacitat per intervenir, reestructurar o liquidar
bancs amb problemes.

5La regla esmentada atorga als estats membres els poders i
responsabilitats de regulacié i supervisi6 de les entitats que
concedeixen llicéncia, tant sobre elles individualment com sobre
els grups que encapcalen, en base consolidada en aquest cas.
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procediments i costums i la proximitat al supervisat justificaven
aguesta consideracio inicial. Pero, més enlla d’aixo, cal subratllar
que la regla ha estat sustentada pel fet que els sistemes de
resolucié de les crisis continuen sent nacionals i compten,
d’una manera o altra, amb el suport final de les hisendes i
els Tresors de cada estat membre.

Aixi, simés no fins ara, els bancs neixen i moren nacionals encara
que es desenvolupin internacionalment, i en la seva estabilitat fi-
nancera s’hi comprometen recursos fiscals nacionals. La propia
estabilitat economicai el benestar dels ciutadans dels estats mem-
bres es veuen afectats per com es prevenen i es resolen les crisis
bancaries.

Som, doncs, davant d’'una matéria basica de responsabili-
tat, rendicié de comptes i control. En aixd convé no oblidar
que, sibé laregulacié basica pot arribar a ser Unicatot al’ample de
la Unié Europea, la supervisio haura de ser indefectiblement res-
ponsable davant de les autoritats de resolucié i davant dels seus
suports Ultims —aix0 és davant de qui paga— sota pena de greus
conflictes. Per tant, si la resolucié és nacional la supervisio
hauria de ser-ho també i si, per les raons que sigui, la super-
visio hade ser tnica, laresolucidiels esquemes de garantia
de diposits hauran de ser-ho també en el mateix espai i ni-
vell, sigui aquest el del conjunt de la Unié o sigui exclusiva-
ment la zona euro. En un altre cas, o cauriem en la negligencia
supervisora o la institucio responsable de la supervisio es veuria
confrontada amb les autoritats nacionals i sotmesa, en qualsevol
deles alternatives, a desgastos politics enormement greus. Aixi, el
que en els sistemes nacionals subjau com a perill de tractament
desigual segons siguin bancs grans o petits, en aquesta mixtura
de supervisor unic europeu i autoritats de resolucié nacionals, es
convertiria en tractament desigual segons el pes politic i financer
dels paisos membres.

Pensar en un supervisor hegelia, expressio de l'interés general,
interpret de normes univoques, liure de conflictes, omniscient i
que, en consequiéncia, No ha de retre comptes mai, esta absolu-
tament fora de lloc. De la mateixa manera ho esta suposar que les
crisis bancaries que s’han produit en alguns paisos de la Unié sén
producte exclusiu d’una barreja d’interessos locals o nacionals, i
que s’haurien pogut evitar només remetent a una instancia supe-
rior europea on suposadament resideix I'interés general. Suposar,
o fins i tot defensar, a la fi, que un supervisor europeu correria
menys risc de ser capturat per la indUstria del que corren els su-
pervisors nacionals és caure en la fal-lacia o viure en la fantasia;
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potser I'Unic que canviaria en aquest sentit és que es deslliuraria
de ser capturat pels interessos espessos i travats dels petits per
caure de morros davant dels grans i poderosos grups internacio-
nals, si no sotmés al'atzar moral de la burocracia europeai al pes
desigual dels estats membres i els seus politics. Lexperiencia de
les crisis bancaries recents i de les seves resolucions a la Unié
Europea mostra, amb exemples clars, que hi ha hagut de tot en
aquesta vinya del Senyor.

Larealitat és en qualsevol cas durai complexa. La prevencio perfec-
tano existeixiqualsevol pot naufragar en lavaloracié de la incertesa.
No hiharegles de resolucié de crisis bancaries que siguin d’aplicacio
uniforme i incontrovertible en tots els casos. Tampoc no hi ha repar-
timent de les carregues entre els creditors capag de resoldre plena-
ment els riscos sistémics d’una crisi bancaria sense cap cost final
per als contribuents. Aix0 és especialment cert quan es comptenels
costos totals, tant els directes procedents d’un suport amb fons
publics com els indirectes en termes de pérdues de producte i ocu-
pacio, i els derivats subseglients sobre €ls ingressos i despeses
publiques o sobre el benestar dels ciutadans. Els supervisors i les
autoritats de resolucié han de computar-los en les seves decisions
en un dificil exercici d’analisi dels costos i beneficis, tant de les seves
accions com de les inaccions. |, sens dubte, han de rendir comptes
transparentsidetallats de les seves decisions, ihan de fer-ho ex post
per a la propia eficiencia dels processos de disciplina i intervencio,
cosa que exigeix una gran autoritat i representacio.

Segons mostra 'evidencia historica, els costos indirectes —en ge-
neral derivats d’'una mala soluci¢ o de la negligencia o lentitud dels
supervisors—sdn molt superiors als costos directes per als contri-
buents de les intervencions publiques; i és més dificil una bona
rendicié de comptes en el cas dels primers que en €ls segons.
Alguns dels formats de reestructuracié i resolucio que es proposen
ara a Europa tenen, i estan tenint de fet, costos indirectes molt
elevats i difusos, en termes de desconfianga i disfuncions crediti-
cies, amb els seus correlats de perdues de producte nacional i
ocupacié, que ningl no sembla assumir. Aixo subratlla com de
difuses poden arribar a ser les responsabilitats i incopsables les
rendicions de comptes.

D’acord amb tot aixo, resulta enbonamesuracomprensible
que hi hagi hagut, i hi hagi encara, una gran resisténcia a
abandonar la regla del pais d’origen sense que abans es defi-
neixi i es posi en marxa un sistema comu de resolucié de les crisis
i garantia de diposits amb una hisenda propia 0 compartida i amb
uns procediments de rendicié de comptes adequadament aline-



ats. D’altra banda, els estats membres més sanejats i poderososii
aquells altres en qué la industria financera té un pes important
s’han resistit sempre a la creacié d’aguest mecanisme comu, els
uns perquée entenen que al final acabaria operant com un sistema
de transferéncies contrari als seus interessos i tant els uns com els
altres perqué com a prioritat desitgen mantenir un reducte de re-
gulacio i, sobretot, de supervisio i control sobre els seus sistemes
crediticis.

Tanmateix, i com es posara de manifest en I'apartat seglent, en
aquesta regla del pais d’origen i reconeixement mutu hi ha
costos externs que es derramen sobre els altres paisos
membres. Aquests s’han posat cada cop més de manifest amb
la integracid més gran dels mercats financers i 'extensié de les
activitats bancaries més enlla de les fronteres de cada pais. Al seu
torn, lamateixa existencia de fronteres, amb els reguladors i super-
visors nacionals corresponents, ha limitat o, el que és pitjor, ha
distorsionat de manera greu una integracio més gran.

Larespostagradualipossibilistavaseren principilademés
coordinacié, acompanyada d’una harmonitzacié i jerar-
quitzacié normativa més gran, amb més regulacio directaii
una certa convergeéncia de les practiques supervisores. Un
aveng notable en aquest terreny va ser I'impulsat per 'Informe
Lamfalussy, en un ambient més preocupat per igualar el terreny
de joc competitiu que per preveniriresoldre crisis bancariesi vetllar
per I'estabilitat financera tot a 'ample de la Unié Europea.

Malgrat aquests esforcos importants, la crisi financera va
posar immediatament de manifest que la regulacié i la super-
visi6 financera europea, i sobretot els seus mecanismes de gestio
i resolucié de crisis bancaries, continuaven fragmentats de mane-
ra greu i patien de debilitats i mancances palmaries, amb costos
molt greus per als ciutadans. Aixo, precisament, quan el grau
d’integracidiles interconnexions a través dels mercats havien anat
donant ales crisis bancaries una dimensio sistemica europea, ele-
vant els riscos de contagii de ramificacié de la inestabilitat finance-
ra tot al'ample de la Unid®.

8 Aixo convé recordar que ocorre bé pel pes creixent d’entitats
transfrontereres les activitats de les quals s’estenen a través de
diversos estats membres o bé perqué ens trobem davant de
conjunts d’entitats domeéstiques -no necessariament grans-
afectades per factors comuns que propaguen els seus efectes
sobre el sistema. Ja sigui aixo ultim perqué estan molt connec-
tades amb els mercats o ja ho sigui perqué es mouen en una area
geografica determinada, amb efectesimportants sobre el risc pais
i les realimentacions subseguents.

No hi ha regles de resolucio
de crisis bancaries que
siguin d’aplicacio uniforme i
mcontrovertible en tots els casos

LInforme Larosiére va formular la necessitat d’un sistema
europeu de supervisié financera. Tanmateix, les seves pro-
postes van estar condicionades per la submissio a la regla
del pais d’origenipel fet que les institucions de resolucié de
les crisis siguin basicament nacionals. Aixi mateix, concordes
amb el mandat rebut, les propostes de I'Informe ho eren per atota
la Unié Europea i per a tota la supervisio financera, no només per
ala zona euro o per a la funcié prudencial. En definitiva, el que el
mandat plantejava, en sentit molt estricte, dins dels limits del Trac-
tat, era com reforgar la cooperacio en la vigilancia de I'estabilitat
financera i en la gestié de les crisis, tant a través de les fronteres
internes de la Unié com a través dels sectors (bancari, valors i as-
segurances).

Amb aquests condicionants, la normativa europea que ha desen-
volupat les recomanacions de I'informe ha seguit un enfocament
evolutiu. Perd ho ha fet amb salts significatius: un, I'assignacio al
Banc Central Europeu de tasques macroprudencials a través del
Consell Europeu de Risc Sistemic, i un altre, I'establiment de tres
autoritats europees de supervisid per als sectors esmentats.
Aquestes tres autoritats han estat dotades de poders vinculants
sobre els supervisors nacionals, tant a I'establiment d’estandards
comuns, com en la coordinacié de la supervisié de grups trans-
fronterers i en la mediacié Ultima de conflictes. Fins i tot pel que fa
a institucions de cert ambit, aquestes autoritats europees dispo-
sen ara de competencies de llicencia i supervisio directa.

L’actual sistema de supervisié europeu és amb tot moilt lluny d’un
supervisor unic i el seu funcionament és descentralitzat, en forma
de xarxa, no només en el dia a dia, sind també en el moment de
residenciar els poders competencials sota la regla esmentada de
pais d’origen. Diguem que aquest sistema és el maxim que es
podia vendre sota enfocaments de cooperacio i coordina-
cio; perd es queda aqui.

Ambtot, hihaviaenl'esperit de'Informe Larosiére una consciencia
clara que les seves propostes eren per a un mon en rapida transi-
cié. La recomanacié 24 subratllava que “el funcionament del Sis-
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Els avencos assolils estan sent
molt importants en el cami cap
a una normativa unica i en
lharmonitzacio dels sistemes
1 mecanismes de prevencio,
gestio i resolucio de crisis

tema Europeu de Supervisio Financera (proposat a I'lnforme) hau-
ria de ser revisat abans que es complissin tres anys des de la seva
entrada en vigor”.

Enqualsevol cas, més enlla de 'arquitecturainstitucional de super-
visio, i encara amb la regla del pais d’origen, els avencos assolits
estan sent molt importants en el cami cap a una normativa unica i
enl’harmonitzacio dels sistemes i mecanismes de prevencio, ges-
1i¢ i resolucio de crisis. Aixd sorgeix també de les recomanacions
de I'lnforme quant al reconeixement de I'estreta interdependencia
entre aquests tres plans de regulacio, supervisio i resolucié de
crisis i garantia de diposits.

No hihadubte que latasca dels supervisors es veurafacilitadaamb
aixoila coordinacio resultara menys conflictiva. Les regulacions en
curs sobre exigencies de capital, la directiva per establir un esque-
ma harmonitzat de reestructuracié i resolucié d’entitats en crisis i,
en fi, els treballs per a una directiva sobre harmonitzaci¢ i coordi-
nacio de fons de garantia de diposits son, entre d’altres, elements
que, amés de facilitar la tasca dels supervisors i I'elaboracié d’un
manual Unic, redueixen sensiblement la probabilitat i els costos de
les crisis, aixi com els perills d’extensio i contagi.

Pero com ha subratllat Mario Draghi, citant Jean Monnet, la
coordinacié “és un métode que promou la discussid, pero
no condueix a una decisié”. Es cert que les regulacions i els
desenvolupaments institucionals esmentats delimiten elterreny de
la discussio i la contesa, perd deixarien encara molt espai de dis-
crecionalitat als supervisors nacionals. | sens dubte el deixarien
perque s’encalmessin les crisis domestiques abans que es des-
bordessin sobre 'espai europeu, amb greus costos externs.

Per aix0 ésimportant que hi hagi una gran coherencia internaiuna
articulacié adequada dels tres plans esmentats: regulacio, super-
visi6 i resolucio de crisis. Cal distingir, d’altra banda, quan ens en-
frontem en exclusiva a la problematica del mercat Unic i quan ho
fem, amés, amb la unié monetaria.
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Es inqiiestionable que tot aquest mén de ’harmonitzaci6 i
la coordinacio entre autoritats bancaries nacionals ha sal-
tat pels aires i cal un nou entramat institucional d’ambit eu-
ropeu tant en la prevencié com en la resolucié de crisis
bancaries, aixi com un auténtic mecanisme de supervisié
unic. Aix0 que resulta particularment clar per a la zona euro no
deixa de tenir rellevancia per al propi funcionament del mercat Unic
en el conjunt de la Unid.

Que impel-leix ara la unié bancaria

que no ho feia abans?

Mentre tot anava bé, el mercat Unic i la moneda comuna van
facilitar una rapida integracio financera. La regla del pais d’origen
—amb les seves supervisions bancaries correlatives i xarxes de
seguretat nacionals— no va ser obstacle perque els mercats inter-
bancaris funcionessin de manera regular i les condicions creditici-
es fossin relativament uniformes tot a I'ample de la unié monetaria.
El finangament va anar on se’l necessitava i les carteres es van fer
més diversificades. Tot el mén actuava com siestigués en una unié
monetaria europea plena i irreversible, i ningl no semblava parar
atencio als riscos sistemics i al seu component exclusivament na-
cional. Cap autoritat de supervisid no semblava ponderar que els
riscos de finangament i concentracié pesaven de manerainsupor-
table sobre les seves xarxes de seguretat ni com aquestes des-
cansaven per Ultim sobre la solidesa de les seves finances publi-
ques. El doctor Pangloss estenia la seva influéncia en
qualsevol discussio europea sobre els requisits institucionals d’'una
integracié financera més gran: senzillament n’hi havia prou amb
meés coordinacio en la solucié de crisis bancaries transfrontereres
i en el repartiment conseglient de la carrega d’aquestes. Per a la
resta de coses, Déu o els estats membres nacionals ja proveirien;
i en Ultima instancia, “ja veureu com Europa és capag de respon-
dre, com sempre ho hafet, al caire del precipici”. Amés, es defen-
sava que els mercats eren prou eficients per prevenir qualsevol
excés d’endeutament privat, de manera que n’hi havia prou amb
establir limitis a I'endeutament public embridant els palitics.

En despertar tot va resultar diferent. Els errors de diagnostic
es van acumular i les actuacions van resultar en molts casos ma-
tusseres i tardanes. Els mercats no eren ni tan eficients ni tan per-
fectes. Els riscos acumulats en els balangos bancaris van acabar
abocats sobre les xarxes de seguretat nacionals i, de resultes,
sobre els balancos i els pressupostos publics. La parti¢ de les
sobiranies nacionals en una unié monetaria es va fer patent. El
perill de suspensions de pagaments i renegociacions dels deutes
dels governs va quedar nu. La solvéncia dels bancs va passar a



ser la dels seus governs. La unié monetaria i la irreversibilitat de
I'euro es van posar en qUestio. Els riscos canviaris van ressuscitar
ilatrampa viscosa d’una unié bancaria incompleta —feta a manera
de currency board-va exacerbar els riscos de credit publics i pri-
vats en vincular-los en un cercle infernal. El financament es va
aturar de sobte com si es tractés d’una crisi de balances de paga-
mentsila liquiditat es va assecar. La set de liquiditat es va anar fent
insaciable per a bancs, empreses i families. Aixi, la fragmentacio
dels mercats financers va acabar resultant més gran del que era
abans de laimplantacio de I'euro, i ara sense la capacitat de recurs
al tipus de canvii als balanc¢os dels bancs centrals nacionals. Els
mercats van aparéixer dislocats, la volatilitat de les condi-
cions financeres i la incertesa es van anar apropiant dels
anims, lamarxadivergent de les economies es varealimen-
tar a la zona euro i la politica monetaria comuna es va fer
finalment ineficient.

Es pot dir que, amb I’extensié de la crisi i les seves ramifi-
cacions, han quedat al descobert totes les tensions insu-
portables d’'un mal disseny institucional.

En primer lloc, han aflorat falles i disfuncions molt importants en
I'exercici de les tasques supervisores i de resolucio de crisis banca-
ries quan s’efectua en una unié monetaria sota el principi de pais
d’origen i reconeixement mutu. En segon lloc, a mesura que la crisi
ha anat avangant i mutant, ha anat esdevenint necessari un desple-
gament més ampli de les capacitats estatutaries del Banc Central
Europeu, en especial pel que fa al seu paper de prestador de bancs
i salvaguarda de I'estabilitat financera. Unes i altres quiestions s’han
anat entrellacant de manera que condueixen optimament a un su-
pervisor bancari Unic i a un sistema de resolucié de crisis bancaries
i garantia de dipOsits comuna —si més no a la zona euro— articulant
tots ells en el mateix ambit geografic i politic que el banc central.

L’evidencia historica mostra que el principi de “pais d’origen i reco-
neixement mutu” funciona, mal que bé, quan es disposa de bancs
centrals nacionals i moneda propia, com és el cas dels paisos que
no formen part de la zona euro a la Uni¢ Europea. Al capdavall,
aquests disposen d’una arquitectura institucional completa i inte-
grada de supervisio, resolucio de crisis, garantia de diposits i banc
central com a prestador d’Ultima instancia i salvaguarda de 'esta-
bilitat financera.

No és aixi amb el principi del pais d’origen i reconeixement mutu
quan et trobes a la unié monetaria, a causa del desajustament que
es produeix quan es residencien les esmentades estructures i res-

ponsabilitats institucionals, unes en els Estats membres i altres en
lamateixa Unid. AixO augmenta de manera extraordinaria la vulne-
rabilitat de la zona, amb els perills subseglients de fragmentacié i
ruptura, o de malfuncionamentifallades del mercat en’assignacio
de recursos, que condueixen funestament a solucions adverses
en un moén d’equilibris multiples.

En definitiva, en la situacio actual, sense unié bancaria, les entitats
de credit sdbn en major o menor mesura passius contingents dels
tresors dels estats membres?, i I'impacte d’aquest fet sobre les
primes de risc “sobira” no és lineal. Aixd és aixienlamesuraen qué
intervenen en aquestimpacte, d’'unabanda, la solidesa i confianga
en les finances publiques de cada estat membre i, d’altra banda,
la inexistencia d’una moneda i un banc central propi que actui de
prestador en Ultima instancia de cada govern nacional i del seu
sistema bancari.

A més, les primes de riscos bancaris i sobirans estan ligades entre
elles, tant per la xarxa de seguretat que aquests estats membres pu-
guin oferir als seus bancs com per les tinences de deute public i, en
general, per la qualitat dels seus actius en balang, quan es veu afec-
tadapelrisc del paisipels efectes d’aquest sobre 'economianacional.

Aixd no seria un problema insuperable en una consideracio esta-
tica, amb coneixement perfecte i certesa. Tanmateix, el moén real
és molt diferent. Al final, en una unié monetaria sense unié banca-
ria, el bucle entre els riscos dels deutes bancaris i sobirans es veu
exacerbat per les expectatives. AixO és especialment greu quan
ens enfrontem a una realitat d’informacié asimetrica, actius intrin-
secament il-liquids i estats canviants de confianca, que defineixen
diferents equilibris econdomics i trajectories dinamiques, associats
a cada estat de les expectatives.

En aquestes condicions, les crisis sistémiques i les fugides
espaordides dels inversors estan servides tan aviatcomles
economies de la Uni6 o els seus sistemes bancaris se se-
paren sensiblement d’un estat ideal, ja sigui per mala gestio,
per pertorbacions especifiques de I'estat membre o per combina-
cions entre elles que incideixen de manera significativa sobre la
solidesa dels balangos i la seva capacitat per atendre els compro-
misos contrets.

7 Cal reconeixer, amb tot, que la probabilitat que aquestes
contingéncies es materialitzin és menor com més solid i solvent
sigui el sistema bancari, com més eficients siguin els sistemes de
supervisio i prevencié i com més ben articulats i més solidament
financats estiguin els sistemes de resolucio pel propi sector.
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Aix06 ocorre molt més com menys adequadament alineats
estiguin els interessos dels supervisors bancaris nacionals
amb un mercat tnic i amb la llibertat de moviments de ca-
pital tot a 'ample de la unié monetaria. En aquest sentit, I'ex-
periencia acumulada en la crisi recent de deute posa enrelleu com
els costos i la disponibilitat de finangament dels bancs i del sector
privat es fan funcié del pais d’origen i com a més poden adquirir
una dinamica explosiva per un mal disseny institucional que
residencia la resolucié de les crisis en els Estats membres.

El bucle que acabem d’esmentar s’agreuja perque, en la mesura
que els bancs siguin passius contingents dels tresors nacionals,
els supervisors de cada pais hauran de retre compte davant seu i
tindran un incentiu per limitar les exposicions dels seus bancs als
deutes sobirans i bancaris amb risc elevat. Especialment quan el
senyal dels mercats i les seves expectatives ho indiquin amb més
0 menys fonament, si no sense ell. Aixd ha succeit els dos Ultims
anys amb els supervisors bancaris dels paisos excedentaris d’es-
talvi, que alimenten ells mateixos la fugida dels inversors i
creant aixi problemes seriosos de balances per compte de capital®.

Eslareversidimmediata dels fluxos de capital, amb els seus efectes
induiits sobre el sistemade liquidacié de pagaments TARGET, laque
ha encebat els dubtes sobre la sostenibilitat de I'euro i ha revoltat el
procés, fet que provoca una parada sobtada dels mercats
financers i una fragmentacié o balcanitzacié de la zona.

Som, doncs, davant d’un cas particular de crisi bancaria -
amb la seva anatomia classica— provocat o agreujat per una
mala definicié de Parquitectura institucional i un exercici
advers de les funcions supervisores. Aixi, amés de fallades de
mercat ens estem enfrontant a fallades d’intervencié publica, que
han de conduir paradoxalment a més intervencions publi-
ques. En aquest cas, del Banc Central Europeu com a prestador
d’Ultima instancia dels bancs, garant de I'estabilitat financera i de
preus i salvaguarda del mateix euro, en tant que rad Ultima del seu
ésser institucional.

La forca dels fets ha obligat a un desplegament més complet
de les capacitats estatutaries del Banc Central Europeure-
lacionades amb la defensa de I’estabilitat financeraila ges-
tié de la crisi. El desenvolupament eficient d’aquestes tasques

8 En certa mesura som davant d’uns pseudocontrols en els
moviments de capital, contraris als principis constitucionals de la
Unié Europea i d’efectes molt perversos.
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ha acabat per mostrar-se absolutament necessari per a la propia
direccié de la politica monetaria de I'euro, la instrumentacié del
qual ha anat esdevenint disfuncional pels motius exposats. S'ac-
cepta ara més ampliament que, sense un marc adequat d’estabi-
litat financera ni la politica monetaria no pot assolir els seus objec-
tius de manera efica¢ ni el mercat unic de serveis financers no és
possible, i fins i tot la mateixa unié monetaria queda en perill.

Cada pas que ha hagut de fer el Banc Central Europeu al llarg de
la crisi ha anat conduint al seglient. Aixi, dificiment pot assumir els
riscos de la provisio extensa i continuada de liquiditat, i de financa-
ment, com a recurs Ultim del sistema bancari, sense disposar de
lainformacié precisa i de les capacitats oportunes de supervisio de
la solvencia dels acreditats tampoc no pot dur a terme aquestes
tasques, o d'altres d’estabilitzacio dels mercats de deute, sense
arranjaments institucionals que facilitin una solucié ordenada de
les insolvencies bancaries i una assignacio transparent de les per-
dues per riscos assumits, ja sigui d’impagaments bancaris o d'im-
pagaments sobirans. Aquesta aplicacié dels riscos funciona més
concordement amb els principis de responsabilitat i control quan
descansa en una separaci¢ adequada de funcions —supervisio,
resolucio i suport financer— i 'acompliment de tasques s’articula
mitjiancant regles ben definides que imposen accions correctives
rapides i actuacions fluides en la soluci¢ dels problemes d’inviabi-
litat o insolvencia.

Les propostes que, d’una banda, el Banc Central Europeu
assumeixi les funcions de supervisor bancari unic de la
zona euroique, d’altra banda, el Mecanisme Europeu d’Es-
tabilitat desenvolupi les seves capacitats de suport finan-
cer, tant pel que fa a la recapitalitzacié d’entitats de credit
com a la intervencié en els mercats de deute, guarden es-
tricta relacié amb el que s’ha exposat abans.

Es inqliestionable, com subratllava el Consell Europeu del passat
18 d’octubre, que sén respostes “imperatives per trencar el
cercle vicios de riscos crediticis de bancs i governs” i per
posar aixilimit a ’extrema fragilitat de I’euro evidenciada en
aquests dos ultims anys. La prioritat immediata era reforcar la
moneda comunaii reparar les deficiencies més palpables de con-
fianca. Per fer-ho, era urgent, primer, segar de soca-rel els riscos
financers i fiscals de mantenir la solucié de les crisis bancaries en
mans d’aquells estats membres que han mostrat mancances en
els seus sistemes de resolucié i han exhibit una feblesa hisendisti-
ca més gran per assumir les contingencies dels seus sistemes
bancaris. Segon, exercir les capacitats del Banc Central Europeu



al servei de la salvaguarda de I'estabilitat financera i la gestio de
crisis, sens detriment dels seus objectius prioritaris quant a I'esta-
bilitat de preus. Tercer, desenvolupar les institucions de suport
apropiades, tant per mitigar els riscos d’impagament dels governs
com els riscos de contagi en el sistema bancari.

Aquestes respostes urgents, de la passada tardor, apunten
a una solucié optima, pero no ho soén per elles mateixes
llevat que s’inscriguin en una reforma completa de I’arqui-
tectura institucional de supervisio i resolucié de crisis ban-
caries per ala zona euro.

En suma, la reparacié del sistema no pot consistir solament en la
solucié d’urgencia aplicada per un apagafocs. Al final, cal una ar-
quitectura institucional solida i duradora que estableixi una unié
bancaria genuina, que enrobusteixi la integracio financera
i que restitueixi una politica monetaria comuna al conjunt
de la zona euro.

D’altra banda, tot i que la problematica sorgeix de la falta de com-
plecié de la unié monetaria, les solucions no poden plantejar-se de
forma aillada, ignorant les implicacions per al conjunt del mercat
Unic i la resta de membres de la Unié Europea en els ambits de la
regulacié ila coordinacio, tant en I'exercici de la supervisié com en
el de la resoluci¢ de crisis transfrontereres.

Queé s’entén per unié bancaria

i quins so6n els seus elements i aspectes clau?

El que s’ha entés per unié bancaria fins ara no és més que
un mercat financer plenamentintegrat en qué els costos de
finangament i la seva disponibilitat en una moneda deter-
minada -en aquest cas I’euro- no difereixen entre bancs
amb igual perfil de risc i solvéncia, i on el mateix succeeix
finalment amb els seus acreditats. La forta dispersio¢ que hiha
actualment alazona euro subratlla que com som de lluny d’aques-
ta unio.

Potser resullti dificil de desgranar en quina mesura aquesta dispersio
és imputable a riscos de ruptura de I'euro i de redenominacié de la
monedaassociats a dinamiques insostenibles d’endeutament, oen
quins casos es deu a deficiencies de regulacio i a fallades institucio-
nals de la unid6 monetaria o, en fi, com abans s’ha apuntat, quan
resulta d’'una combinacié de tots dos fendmens. Tanmateix, el que
és clar és que els seus costos sén molt elevats en termes de distor-
si6 de I'assignacio de recursos, inestabilitat econdmica i minoracio
del creixement potencial del conjunt de I'area.

La forta dispersio que hi ha
actualment a la zona ewro
subratlla com som de lluny
de la unio bancaria

Esnotable, en qualsevol cas, que la seva solucié integral passa
per acceptar que, en aplicacio del principi de subsidiarietat,
les tasques de supervisio i resolucio de crisis —aixi com les
xarxes de seguretat bancaries- a la zona euro s’han d’as-
signar a unes autoritats europees perque I'evidéncia mos-
tra que aquestes tasques no poden ser executades de ma-
nera efectiva i eficient per les autoritats nacionals, sigui per
un funcionament feble d’aquestes, bé perque no interioritzen els
costos de les seves actuacions per al conjunt de I'area, bé perque
generen bucles de riscos que promouen la fragmentacié dels mer-
cats o, en fi, perqué no donen al Banc Central Europeu el suport
d’informacio i vigilancia, ni de rapida resolucio, apropiats per a un
exercici adequat de la funcié de prestador d’dltima instancia.

Aixo obliga, d’'unalbanda, a concordar la normativa comunitaria cor-
responenti, de'altrabanda, a vetllar per una coordinacié adequada
en el conjunt de la Unié Europea entre aquestes noves autoritats iles
nacionals dels paisos que no formen part de la zona euro.

En aquest sentit, els grans elements de la unié bancaria serien:

¢ Regulacié bancaria Unica tot a ’'ample de la Unié Euro-
pea per garantir la igualtat en el joc competitiu, vetllar per la
solidesa de les entitats, establir procediments especifics de
resolucié ordenada per al sector bancari i procurar I'estabilitat
del sistema mitjancant una supervisié exigent i d’actuacio ra-
pida.

¢ Fons de garantia de diposits i resolucié de crisis ade-
quadament articulats en un esquema Unic per ala zona
euro; governats per unes autoritats creades sobre aquesta
base, amb hisenda propia proveida per les entitats bancaries i
autonomia de decisi6 dins dels limits establerts per una nor-
mativa europea especifica i reglada d’intervencio, resolucio
ordenada i liquidacié bancaria.

e Establiment d’'un esquema de suport public d’aquests
fons de resolucié, en 'ambit de la zona euro, per proveir-
los de financament pont amb qué salvar els desfasaments
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entre els ingressos d’aquests fons —taxes bancaries i primes
d’asseguranca de garantia en funcid dels riscos— i els seus
desembossaments enlareestructuracié ordenada o liquidacio
d’entitats en crisi. Aixd amb el benentés que els menyscaptes
finals —ja siguin primeres o segones perdues— ho seran per a
aquestsfons de garantiairesolucié. ElMecanisme d’Estabilitat
Europeu és la base d’aquest esquema de suport financer pu-
blic en situacions extraordinaries i, sens dubte, en I'etapa de
transicié. Pero, aixi com les funcions de garantia de diposits i
de resolucio ordenada poden i haurien de ser exercides per la
mateixa autoritat, aquestes funcions no es poden confondre
mai, nitan sols en I'etapa de transicid, amb les altres de suport
financer public que competeixen en el mecanisme d’estabili-
tat, ja que el seu objecte, hisenda i principis de funcionament i
rendicid de comptes han de ser molt diferents.

e Harmonitzacié minima de les institucions d’intervencio
esmentadesiresolucio entre lazona euroi els paisos de
la Uni6 que no en formen part per assegurar una coordina-
Ci6 estretaen els casos de crisis d’entitats bancaries transfron-
tereres.

e Supervisor bancari tnic de la zona euro entorn del Banc
Central Europeu, que assumeixi totes les funcions i respon-
sabilitats prudencials de les autoritats de supervisié del pais
d’origen en aquesta zonaireti comptes —davant del Parlament
Europeu—concordes amb el compliment d’'una normativa eu-
ropea especifica d’actuacié rapida. Aquestes actuacions hau-
rien de ser detonades per la solvencia o el palanguejament fi-
nancer de les entitats, amb lindars ben definits ala manera de
la llei nord-americana Prompt and Corrective Action. Lassig-
nacié d’aquestes tasques microprudencials al Banc Central
Europeu n’assegura la continuitat amb les tasques macropru-
dencials del Consell Europeu de Risc Sistemic.

¢ Enfortiment correlatiu de I’Autoritat Bancaria Europea
en les seves funcions de desenvolupament técnic de la
regulacié bancaria de la Uni6, convergéncia a unes
practiques supervisores Uniques, dirimir conflictes i, en
fi, coordinar la supervisio i resolucio de crisis d’entitats
transfrontereres entre paisos de I'euro i paisos de fora
de I’euro.

Hi ha un acord general sobre el fet que aquests sén els grans ele-

ments de launié bancaria, i el Consell Europeu del 13 de desembre
passat va establir una successio de passos que calia seguir i un
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calendari relativament definit. Tanmateix, la manca de claredat i
congruencia respecte al contingut i els principis basics de funcio-
nament d’alguns elements —en especial els relatius a la configura-
cio de les institucions de resolucio de crisis, garantia de diposits i
suport public—ila vacil-lant definicié del procés de transicié —quant
alaliquidacié del llegat historic i al funcionament de les institucions
en les etapes intermedies— creen incerteses, que no s’han de me-
nystenir, sobre I'abast real de la unié bancaria i la seva contribucio
efectiva al restabliment de la Unié Econdmica i Monetaria.

Referent a aixd convé subratllar que convindria que tots i cada
un dels elements de la nova arquitectura institucional fun-
cionessin a la zona euro sobre la base d’autoritats cen-
trals, minimitzant el recurs a la coordinacié entre autori-
tats nacionals. D’acord amb el que s’ha exposat abans,
descansar significativament sobre aquestes Ultimes més enlla
d’exigencies purament operatives només serviria per reproduir
vells problemes sota noves formes. Es més, la barreja de dife-
rents nivells (europeus i nacionals) en un o altre dels elements
basics —supervisio, resolucio i suports publics—, o d’aquests en-
tre si, amenagaria de ser explosiva.

Aquestes autoritats centrals haurien de disposar per esta-
tut de capacitats de decisio plenai d’hisendes propies ajus-
tades a la seva missid, establint els mecanismes de rendicié de
comptes oportuns davant del Parlament i el Consell Europeu. A la
fi, responsabilitat i mitjans han d’anar de bracet, ihan de fer-hoamb
representacions i governs proporcionats.

En qualsevol cas, i vista I'experiencia, cal una solucio diferent dels
actuals arranjaments intergovernamentals, que emmanillen la de-
cisio, alteren la racionalitat institucional —de manera substantiva i
formal-i ocasionen inseguretat i incertesa.

Tot aixo implica cessions importants de sobirania. Aquestes
resulten més dificils en tant que involucren, no solament jurisdicci-
ons per concedir o retirar llicencies bancaries o imposar actuaci-
ons correctores, siné fins i tot les facultats necessaries per establir
exaccions a laindustria bancaria o disposar de suports o recursos
publics taxats de manera adequada.

En aquest sentit, no hi ha cap dubte que resulta més facil crear un
mecanisme de supervisid Unic entorn del Banc Central Europeu
amb el suport de provisions del Tractat, que constituirexnovo unes
autoritats i fons europeus de resolucio de crisis i garantia de dipo-
sits bancaris dotats de les capacitats apuntades, o fins i tot que
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transformar I'actual Mecanisme d’Estabilitat Europeu per dotar-lo
de més capacitat funcional i operativa en les seves tasques de
suport public als fons esmentats.

Tanmateix, hi ha una forta interdependéncia entre els dife-
rents elements que s’han ressenyat abans, de manera que
el desplegament de cada un d’ells esta condicionat pels
altres, i aixi mateix ho esta el resultat altim o la mateixa
plenitud de la unié bancaria. Es facil entendre que un supervisor
Unic seria ineficient sense una regulacié homogenia tot a I'ample
delaUnio, o que aquesta Ultima seria ineficag sense un supervisor
Unic. Es menys assumible que un supervisor tnic pugui ser disfun-
cional sense uns fons de resoluci¢ i garantia de diposits, i que
aquests ho sén sense un suport public adequat.

Valgui assenyalar que un mecanisme europeu Unic de supervisio,
sense uns fons correlatius de resolucié i garantia de diposits en el
mateix ambit, pot fer relativament poc per posar fi al bucle de riscos
bancaris i sobirans i a la fragmentacio subseglent dels mercats.
Fins i tot les millores d’informacié sobre la solvencia dels bancs,
que aguest mecanisme implica per al Banc Central Europeu en
tant que prestador d’dltima instancia, pot ser que escassament
serveixin per restablir una politica monetaria comuna, sota pena
d’estirar I'esmentat paper de prestador mitjiangant mecanismes
ad hoc.

Sense els fons esmentats, | sense les autoritats europees corres-
ponents, el supervisor bancari Unic estara mancat d’efectivitat per
actuar de manera rapida i preventiva. Aixi, en gran manera, les
seves actuacions es limitaran almoment en qué s’hagin acumulat
els problemes i fet inviables les entitats. Aixd tant més mentre els
sistemes de resolucio continuin sent nacionals i el supervisor que-
di condicionat per la solvéencia del sistema corresponent o pel pes
del'estat membre enels dispositius de coordinacio. Aixi, I'aplicacio
Ultima de la normativa Unica acabaria sent paradoxalment desi-
gual, segons qui en fos el destinatari.

Per la seva banda, els fons de resolucio de crisis i de garantia de di-
posits bancaris, aixi com les seves capacitats Ultimes, estarien man-
cats de credibilitat sense uns suports publics plenament funcionals i
operatius. Ambdds plans hauran de ser europeus si es vol evitar la
fragmentacié dels mercats i assolir una unidé bancaria completa.

Per tant, resultara disfuncional una arquitectura incompleta basa-
da en un supervisor Unic i una agencia europea de suport public
—com el Mecanisme d’Estabilitat Europeu— si aquesta esta man-
cada d’uns fons europeus de resolucio finangats pel sector ban-
cari i que s’ocupin de solucions ordenades i prou anticipades a la
inviabilitat de les entitats. | ho sera, sens dubte, si aquests fons de
resolucio i les xarxes de seguretat bancaries a Ultim recurs en cas
de la seva insolvencia o incapacitat, a manera d’assistencia tem-
poral dels estats, ja que aleshores és dificil que s’eliminin els residus
de fragmentacio que existeixen.

Com més imprecisa sigui I'arquitectura institucional i els
principis de funcionament que la caracteritzin en el mo-
ment de laimplantacié final, més dificil i caoticaresultarala
transicié. D’altra banda, no és el mateix transitar d’'una arquitec-
tura a una altra en temps normals que fer-ho en un periode de
crisi tan profund com Pactual, que requereix solucions d’arrel
per desfer els bucles deriscos irestaurar la seguretat ila confianga.

Es obvi que el desenvolupament ila posada en funcionament —ple-
na i rodada— de la unié bancaria requereixen temps. En definitiva,
les transmutacions sobtades no existeixen llevat dels miracles. Ara
bé, hi ha gradualitats i gradualitats, matisades per la realitat entre
dos grans extrems.

En un extrem, tindriem la gradualitat del pas a pas, decidit cada un
arecer del’oportunitat, amb les derives corresponents. Aquest ha
estat en bona mesura el cami seguit, encara que els acords dels
consells europeus del 18 d’octubre i del 13 de desembre passat
van suposar un canvi rellevant amb I'establiment d’un full de ruta,
diluit potser per la seva imprecisié en aspectes clau.

A I'altre extrem, hi hauria un desenvolupament gradual a partir
d’unacertaexplosiéinicial, 0 big bang institucional, que consisteix,
primer, en la transferéncia dels poders i responsabilitats Ultimes de
supenvisié bancaria de la zona euro al Banc Central Europeu i,
segon, enlacreacié correlativaiimmediata d’'una autoritat i un fons
europeu de resolucié de crisis bancaries a la manera de I'FDIC
nord-americana, articulat amb els fons de garantia de diposits i
amb el suport del Mecanisme d’Estabilitat Europeu.
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Es innegable que el desplegament de les capacitats d’aquestes
institucions requereix temps i que ha d’anar aparellat amb canvis
en la regulacié comunitaria. El cas de la creacié del mecanisme
unic de supervisié bancaria és sens dubte més senzill, com ja ha
estat apuntat, en tant que descansa sobre una institucio europea
jaexistent i té el suport de les provisions del Tractat de la unié mo-
netaria, a més del de directives comunitaries en curs de desenvo-
lupament, que seran la base d’una regulacié bancaria Unica. D’al-
tra banda, a catorze dels disset paisos de la zona euro I'exercici
actual de la supervisid prudencial resideix en els bancs centrals
nacionals, de manera que no és dificil pensar en un funcionament
operatiu marcat per la continuitat durant el periode de transicio.

Comjas’haapuntat, I'altre galfé fonamental iinseparable de la unié
bancaria és la creacioé d’un esquema unic de resolucio de crisis i
garantia de diposits per al conjunt de la zona euro, entorn d’una
autoritat europea. Aqui les dificultats son innegablement més
grans en tant que implica un tros d’unié politica i unié fiscal, amb la
creacio subseguent d’institucions de calat no previstes als tractats
de la Uni6 Europea.

Enaquest cas, la qliestio residiria, d’'una banda, en la configuracié
immediata d’'unaautoritati uns fons europeus amb les notes apun-
tades abans. D’altra banda, en el tracat d’un periode dilatat de
transicio fins que arribi al ple funcionament i suficiencia d’hisenda
mitjancant primes d’asseguranca i taxes a la indUstria, amb el su-
port des del primer moment d’un esquema de suport public, amb
repartiment adequat de la carregaen'espaiieltempsirepercussio
ultima en el sector privat. Aquest suport public estaria sostingut en
el Mecanisme d’Estabilitat Europeu, que seria dotat a I'efecte de la
seccié oportuna.

Enla mesura en que calguessin algunes reformes dels tractats de
la Unié i agquestes requerissin dels temps oportuns, I'important
seria formular tot seguit la proposta corresponent, acordada pel
Consell Europeu en termes detallats, i crear una instancia de coor-
dinacié i transit a la manera del que al seu dia va succeir amb
I'Institut Monetari Europeu.

Letapa de transicié quedaria aixi plenament articulada sobre tres
eixos: el Mecanisme Unic de Supervisié (entorn del Banc Central
Europeu); 'esmentada institucié de coordinacio dels sistemes de
resolucié nacionals (com a embrié de la futura Autoritat de Reso-
lucié Europea), que podria disposar d’una reasseguranca muitua
(o federalitzacio) dels fons de garantia de diposits com a mitja de
reunir recursos de la industria i, finalment, el Mecanisme d’Estabi-
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litat Europeu com a institucié de suport dels esmentats sistemes
de resolucié nacionalsi de recapitalitzacio directa d’entitats viables
i sanejades. Tot aixo facilitaria I'actuacié del Banc Central Europeu
i lainterlocucio rapida de les tres esferes i evitaria les dilacions ino-
portunes d’un esquema d’actuacié preventiva i solucio rapida de
les crisis bancaries. Sens dubte, tallaria de soca-rel I'actual frag-
mentacio dels mercats crediticis.

Aixd no deixaria de complir un esquema general d’'implantaciod
consistent en: primer, harmonitzaci¢ i regulacid Unica europeg;
segon, desenvolupament d’institucions comunes de suport public
i distribucio de la carrega; i tercer, transferencia alterna a les auto-
ritats europees de supervisio, resolucié i garantia de diposits. Sim-
plement, comprimiria i acceleraria el procés proveint institucions
intermedies de coordinacié i transit.

Aquesta és la solucié més adequada a un periode d’emergencia,
com l'actual, que requereix d’'una marxa rapida del procés de
transicié. Una solucié capag¢ d’assumir-ne de manera rapida els
costos i minimitzar els riscos d’una unié bancaria incompleta, pel
que fa a fragmentacio dels mercats, inestabilitat economica i inefi-
cacia de la politica monetaria comuna.

Per aixo, és tan determinant en la transicié la bona definicié
del punt d’arribada com enllestir els problemes heretats del
régim anterior harmonicament. Aixo és el que s’ha convingut
d’anomenar la solucié o liquidacio del llegat previ. La definicié dels
principis operatius del Mecanisme d’Estabilitat Europeu enlareca-
pitalitzacié directa d’entitats bancaries n’és part capital.

Els problemes heretats s’haurien d’enllestir tant en funcié del seu
origen com d’acord amb els principis i objectius que han d’inspirar
el nou sistema. Altrament, es correria el risc de mantenir obert el
bucle de riscos i de tancar en fals la fragmentacio actual dels mer-
cats crediticis.

Basicament, les opcions obertes serien tres, segons si es posa
més o menys emfasi en I'origen nacional dels problemes heretats
i segons com es ponderin els costos de la solucio elegida, ja siguin
en termes de persisténcia de la inestabilitat de 'area sino es tallen
de soca-rel els bucles derisc, o ja siguin de deriva moral dels deu-
tors si es perdonen els presumptes pecats i s’assumeix de mane-
ra encoberta un cert quitament.

La primera opcié seria suposar que I'origen dels problemes here-
tats és purament nacional i que els costos de deriva moral sén els
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predominants. En conseqliéncia, cada sistema de resolucié naci-
onal i els governs corresponents haurien d’assumir la totalitat dels
riscos actualment en balang i la seva materialitzacio futura. Aques-
ta solucié “que cadascu respongui del que li pertoca” té el perill de
no tancar rapidament la problematica original i d’estendre a més
les dificultats de la transicio. Aixo succeiria en el cas que el Meca-
nisme d’Estabilitat Europeu actués en aquesta transicié com un
mer pont de finangament i els governs nacionals assumissin tots
els riscos residuals de les recapitalitzacions directes o indirectes.

La segona opci6 tractaria de delimitar els resultats de I'anterior,
de manera que els sistemes nacionals i els seus governs assu-
missin inicialment les pérdues esperades després de I'avalua-
Ci6 dels riscos en els balan¢os bancaris —primer els creditors
subordinats i a continuacio els fons de resolucio i els governs
nacionals- ja fos mitjangant reestructuracions bancaries fins
cobrir uns minims de capital requerit o mitjancant les liquidaci-
ons oportunes en casos d’inviabilitat. A partir d’aqui, el Meca-
nisme d’Estabilitat Europeu s’arrogaria en principi les perdues
inesperades futures mitjancant les recapitalitzacions directes
necessaries per sobre dels minims requerits a fi d’assegurar el
futur de les entitats viables. Tanmateix, els riscos finals d’aques-
tes recapitalitzacions recaurien mitjangant un esquema d’opci-
ons financeres sobre els futurs fons de resolucié europeus fi-
nangats per laindustria, o sobre els fons de garantia de diposits
nacionals —encastat per esquemes de reasseguranca fins a la
creacio plena d’un fons de garantia de diposits europeus-— o,
finalment, ho farien sobre una articulacié de tots dos. En aques-
ta opcio, hi hauria un cert equilibri entre la consideracio dels
riscos de deriva moral i els costos i seqlieles d’una extensioé
prolongada de la crisi.

Latercera opcié seriala d’una solucié retrospectiva—a I'estil de ' Ale-
xander Hamilton—enla qual, amanera de redempcié, el Mecanisme
d’Estabilitat Europeu absorbiria tots els deutes hacionals relacionats
amb les recapitalitzacions i amb els ajuts als bancs assumits pels

estats membres de lazona euro en els cinc Ultims anys. Aixo ho faria
després d’una avaluacié profunda de les contingencies i riscos exis-
tents en els balangos bancaris duta a terme per I’ Autoritat Bancaria
Europea (EBA) i el Banc Central Europeu®, abans que aquest banc
assumeixi les seves funcions en el Mecanisme Unic de Supervisio.
Aaquests efectes, el Mecanisme d’Estabilitat Europeu emetria deu-
te a llarg termini i atendria per Ultim les carregues d’aquest deute
mitjangant les contribucions posteriors dels bancs de la zona euro,
esteses en un periode aixi mateix llargi digerible. Aixd proporcionaria
un enllag complet amb el futur Sistema de Resolucié Europeu i pro-
porcionaria un camp immediat d’actuacio a la institucié intermedia
de coordinacié. Es I'opcié que minimitza per complet els costos i
riscos d’una extensio prolongada de la crisi i facilita el transit més
immediat a la nova arquitectura institucional, sense que es pugui
percebre fins a quin punt els riscos de deriva moral serien en aquest
cas netament significatius per al futur europeu.

Aquesta Ultima opcid és, avui, dificiment realitzable, tenint en
compte el curs dels esdeveniments. Tanmateix, seria la més con-
gruent amb una certa integracio politica i fiscal i fins i tot amb una
versio especifica dels eurobons. D’altra banda, és la que millor
condueix al reconeixement que han estat forca generalitzades les
fallades de supervisio i la manca d’uns sistemes de resolucié ade-
quats tot a 'ample de la Uni6, que han acabat finalment descan-
sant en els contribuents, encoratjant bucles diabdlics per a la pro-
pia estabilitat de I'area monetaria comu.

En tot cas, sén possibles certes combinacions de la segonai ter-
cera opcid, amb el benentées que, empero, sera dificil reparar el
menyscapte del llegat inicial mitjangant un simple mecanisme de
transferéncies que anoti el carrec a la columna del deure de con-
tribuents d’hisendes nacionals diferents de les del pais d’origen.

Sigui com sigui, qualsevol de les opcions haura d’estar precedida
d’una avaluacié completa dels balangos i de les contingencies de
risc de totes les entitats bancaries europees o, aimenys, d’aquelles
que hagin de quedar subjectes a la supervisio directa del Banc
Central Europeu. En totes les opcions s’ha de lliurar, al final, un
historial net per a la posada en marxa tant del Mecanisme Unic de
Supervisio com d’un Sistema Unic de Resolucié, coberts del llegat
historic amb les garanties pertinents.

°Fet en termes adequats, s’hauria de definir en aquest cas un curt
periode addicional d’un any per completar aquestes recapitalitza-
cions d’acord amb les noves exigéncies europees de recursos
propis. Aixo igualaria bastant el terreny de joc i la distribucié de la
carrega entre estats membres.
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A lafi, no hi ha cap dubte que la construccié d’'una unié ban-
caria no és una tasca banal ni facil i, menys, en la realitat
historica concreta d’una crisi tan profunda com Pactual.
Les restriccions legals i institucionals i les inércies del pro-
cés precedent tendeixen a accentuar-ne les dificultats.
Tanmateix, la necessitat d’aquesta unié ha esdevingut pe-
remptoria si es volen tallar els bucles de riscos que fragmenten
els mercats de credit i accentuen la inestabilitat de la zona euro,
alhora que limiten 'eficacia d’'una politica monetaria comuna. Com
ja s’ha subratllat, aquesta unié bancaria és quelcom més que una
regulacié Unica o un banc central dotat de fortes capacitats de
supervisio prudencial o que un suport public europeu escassa-
ment operatiui, per descomptat, és més que unavagacoordinacié
de sistemes de resolucié i fons de garantia de diposits nacionals,
per molt harmonitzats que estiguin. Es al capdavall una arquitec-
tura completa d’ambit europeu i amb autoritats centrals dotades
de capacitat plena. Definir-la integrament en el seu detall, i no no-
més com un esbds, és crucial perancorar les expectativesifacilitar
una transicié rapida i eficac.

El full de ruta del Consell Europeu

Les conclusions del Consell Europeu del 13 de desembre passat,
en linia amb el que es va tracar el 18 d’octubre, formulen una pro-
posta d’unié bancaria amb els grans elements basics enunciats al
comencament de I'epigraf anterior. A partir del big bang marcat per
la creacié del mecanisme Unic de supervisio, es delinea la construc-
ci6 d’aquesta unid en el que semblen quatre etapes, amb metes i
dates ben delimitades les primeres, i amb continguts molt precisos
en €l cas de la primera perd cada cop més difusos en les seglients.

En aquest sentit, segueix una via intermedia de gradualitat, molt
marcada per les exigencies més immediates del desenvolupa-
ment de capacitats del Banc Central Europeu i per la inércia dels
desenvolupaments en curs d’una regulacié bancaria Unica i uns
esguemes harmonitzats de resolucié i garantia de diposits.

En la primera etapa, que quedara coberta entre el marg i el juny
del 2013, es promulgara la regulacié del Mecanisme Unic de Su-
penvisio —a finalitzada— i s’adaptaran en consequencia els regla-
ments del Banc Central Europeu i de I’Autoritat Bancaria Europea;
aixi mateix, s’aprovaran la Regulacié de Requisits de Capital i la
Directiva corresponent, com a base d’una regulacio bancaria uni-
ca. Ambdues compleixen les millors expectatives d’una supervisio
integrada delazonaeuro, obertaaaltres paisos delaUnid. Labona
definicio i el decidit aveng permeten entreveure’n el ple funciona-
ment el 2014.
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En la segona etapa, que hauria de quedar coberta entre el juny i
I'octubre del 2013, s’harmonitzarien els sistemes nacionals de re-
soluci¢ bancaria i els esquemes de garantia de dipdsits mitjiangant
les dues directives corresponents i s’establirien els principis ope-
ratius per a la recapitalitzacio directa d’entitats bancaries pel Me-
canisme d’Estabilitat Europeu. En aquest moment, un cop apro-
vades les normes que han de regir la participacio dels creditors en
lareestructuracioiliquidacié ordenada d’entitats de credit, és quan
s’hauria de definir el marc de liquidacio del llegat i I'eventual parti-
cipacié del Mecanisme d’Estabilitat Europeu.

Si complexes son les dues directives esmentades en els seus
aspectes tecnicsijuridics, i si problematiques sén algunes qlies-
tions que resten per resoldre, com ara la participacio dels diposi-
tants no garantits en la reestructuracié ordenada d’entitats
bancaries o el grau de prelacio d’aquests respecte dels obligaci-
onistes i altres creditors no garantits, més dificil és encara la
definicié del llegat i la distribucié de la carrega corresponent,
tant pel calat politic com per la transcendéncia en el restabliment
del sistema financer i en la rapida reintegraci¢ dels mercats de
credit europeus.

La mateixa definicio dels principis operatius del Mecanisme d’Es-
tabilitat Europeu en la recapitalitzacié directa dels bancs té una
gran transcendéencia en I'aplicacio efectiva de les dues directives
esmentades. Sobretot sies té en compte que entrem amb ellesen
territoris inexplorats, mitjancant el fort moviment de pendol des
d’un mon de rescats bancaris amb fons dels contribuents finsaun
altre de plena responsabilitat dels creditors i accionistes bancaris,
amb totes les implicacions que aixd comporta per al bon funcio-
nament dels sistemes de pagaments i la confian¢a que sosté els
mercats crediticis. Un mén de nous equilibris —-probablement amb
credit més car i economies més estables— marcats sensiblement
tant per I'eficacia i solidesa de la supervisid com per I'eficiencia i
immediatesa d’una resolucié ordenada.

D’altrabanda, en aquesta etapa quedaran prefigurades en la seva
totalitat les dues etapes seglents i, de fet, en una solucié optima
haurien de discérrer sense solucié de continuitat. Aixo tant més
quan es crei en aquesta etapa una agéncia o institut europeu que,
temporalment, assumeixila coordinacié del Banc Central Europeu
amb els sistemes de resolucié nacionals, ja harmonitzats, iamb el
mateix Mecanisme d’Estabilitat Europeu, i que actui com a suport.
Aixd requeriria la rapida entrada en vigor de les directives abans
esmentades —sense dilacions de calendaris—i I'articulacio a la par
del mecanisme de suport europeul.



En la tercera etapa, que el Consell ha promeés mitjancant una
proposta de la Comissid Europea que es dura a terme el segon
semestre del 2013iamb I'adopciod posterior d’un text de regulacid
abans del juny del 2014, s’establira un Mecanisme Unic de Reso-
lucié entorn d’una Autoritat de Resolucié Europea. Aquest meca-
nisme haura de portar aparellada la creacié d’un Fons de Resolu-
ci6 Europeu financat ex ante per taxes bancaries i completades
amb derrames si és el cas; aquest mecanisme haura de comptar,
ameés, amb el suport public comu articulat a través del Mecanisme
d’Estabilitat Europeu.

Sembla dificil la consumacié d’unideal d’entrada en funcionament
paral-leladel Mecanisme Unic de Supervisio i d’aquest Mecanisme
Unic de Resolucié. D’altra banda, la complecié de les capacitats
financeres del fons reclamara temps, aixi com un pas decidit.
D’aquilaimportancia d’unes institucions i esquemes de coordina-
cio transitoris, per un temps taxat i no ad infinitum.

Enaquesta etapa, se centren potser els problemes més grans per
ala posada en marxa d’una unié bancaria plena. No hi ha dubte
de la importancia d’una Autoritat de Resolucio Europea, ni del fet
que tant aquesta com la institucié intermedia de coordinacié dis-
posin de poders sobre tots els estats membres i no només sobre
els que necessitin una assistencia europea. Aqui sorgeixen dubtes
sobre les bases existents actualment en els tractats i sobre la ca-
pacitat de decisid conseglent d’aquestes institucions.

El tema és fonamentalment politic, amb una transcendéncia eco-
nomica que afecta el futur mateix de la Unio. Les questions tecni-
ques, financeres i organitzatives s’aplanen amb facilitat a partir
d’unacordencertat, de la mateixamaneraque ho fael delineament
de la transicio, i la coordinacid necessaria, quan aquest disseny
final esta ben definit i gaudeix del suport necessari.

Aquesta etapa i la seglient son les que defineixen, com a cas
concretiimmediat, com n’és de gran la disposicié cap auna unié
politica i fiscal més gran.

En la quarta etapa, absolutament vaga pel que fa a les dates,
s’establiria un Esquema de Garantia de Diposits Europeu. El fet
que aix0 de vegades aparegui de manera tan difusa en la propos-
ta del Consell parla tant de les dificultats assenyalades per a la
tercera etapa com de la manca de conclusié de la idea d’unid
bancaria. Pensarenunio, suposant que lagarantiadels dipositants
és diferent segons la seu social de les entitats bancaries i la seva
consegUent nacionalitat, és realment deleteri. Pensar enfonsime-

canismes de resolucio europeus, sense una articulacié adequada
amb els fons de garantia, finangats aixi mateix per les entitats ban-
caries, parla de lainutilitat funcional d’uns o altres o del disbarat de
tots plegats, contrari a tota I'experiéncia historica acumulada a un
costat i al’altre de I'Atlantic.

Conclusié

Ladisposicié d’avancar cap a una unié bancaria és la decisié amb
més transcendencia des de la implantacio de 'euro, i la seva exe-
cucio efectiva marcara el futur de la Unié Econdmica i Monetaria.
En ella mateixa comporta elements d’unié politica i fiscal, la qual
cosa faque el seu contingut ultim sigui més dificil d’assolir i decisiu.
Aixi, és molt probable que exigeixi modificacions als tractats de la
Unio.

Lacreacié, jaaprovadaenferm, del Mecanisme Unic de Supervisio
entorn del Banc Central Europeu és molt rellevant, i fa poc temps
eraimpensable. Tanmateix, no és suficient per al’esmentada unid
bancaria, fins i tot encara que doni resposta urgent a alguns dels
problemes plantejats i solucioni algunes disfuncions posades de
manifest per la crisi financera.

Peces crucials de la unié bancaria sén la creacié d’'un Mecanisme
Unic de Resolucié i un Fons de Garantia de Dipdsits Bancaris que,
capitalitzats per les entitats bancaries, funcionin entorn d’una Au-
toritat de Resolucié Europea amb abast similar al’FDIC nord-ame-
ricana. Aquests han de comptar amb un suport public de financa-
ment temporal articulat pel Mecanisme d’Estabilitat Europeu, amb
capacitats funcionalsioperatives ben definidesiallunyades del seu
acompliment actual.

Sense elles, continuarem sumits, d’'una manera o d’una altra, en
les ineficiencies i els bucles de riscos que caracteritzarien la coor-
dinacié entre sistemes de resolucié nacionals, per molt harmonit-
zats que estiguin i per molt supervisor unic de que disposin.

Les decisions que s’han d’adoptar sobre aquestes questions en
el segon semestre d’aquest any, iles relatives al marc institucional
delatransicidialaliquidacio delllegat del regim precedent sén clau
per al'éxit de laUnio. W
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N

ernando Restoy, economista, subgovernador del

Banc d’Espanya, 51 anys, és gairebé un personat-

ge clandesti per a I'opinid publica. Si entrem a

Google per veure quina altra entrevista ha conce-
dit, amb prou feines trobarem més referéncies que les oficials.
| tanmateix, és una espécie d’economista de culte perque els
que el coneixen en parlen molt bé, d’ell, de la seva formacié
académica, del seu paper com a servidor public i, afortunada-
ment, No esbiaixen aguestes opinions per apreciacions directes
sobre la seva ideologia politica. La t&, com tots, perd aixo no és
principal en el seu discurs. Es molt acurat amb el que diu; ja ho
va ser en la mateixa entrevista, perd quan corregeix el text com
haviem acordat, encara li’'n treu més arestes quant ales formes,
toti que no toca gens el fons. Pacte acomplert. Ni una paraula
de critica personal per a ningu. Els funcionaris del Banc d’Es-
panya amb els quals he parlat diuen que és la persona que
porta la institucio al cap, a qui se li pot preguntar per la dada
concreta i, alhora, per 'estrategia.

Precisament per aquest desconeixement de la seva persona,
pensem que I’'entrevista havia d’obrir el focus i reflexionar sobre
la crisi econdmica mateixa, a costa de marginar aspectes de la
conjuntura que, per la seva propia dinamica, poden canviar en
qualsevol moment. Aquest n’és el resultat.

Aquests dies es compleixen els primers sis anys d’una crisi
economica llarga i profunda, com no ’han coneguda les
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“ABANS QUE ES RECUPERI EL
CREDITSHA DE RECUPERAR
LECONOMIAINO AL REVES”

Per Joaquin Estefania
Periodista

ultimes generacions. Va comencar amb P'aparenca d’una
crisi hipotecaria als Estats Units, motivada per les hipote-
ques subprime, i després ha adquirit moltes altres dimensi-
ons i una gran capacitat de contagi. El primer que m’agra-
daria tenir és la seva opinié sobre qué és el que ha canviat
en el mon en aquest periode, en la sensibilitat de la gent, en
la sensibilitat de la politica economica...

Jo crec que aquesta és una crisi de naturalesa financera, amb
extensions de tot tipus a les diferents parts del mén i amb conse-
quencies reals molt pronunciades. En molts llocs, els problemes
financers s’han estes almon realihan tingut efectes molt adversos.
Perd I'origen de la crisi és financer i per aixo tindra les seves deri-
vades més significatives en I'organitzacio del sector financer a ni-
vell mundial. Basicament, el que ha succeit és que el mon es va
embarcar en una dinamica de desregulacié molt intensa, que s’ha
mostrat molt desestabilitzadora.

Aix0 és el que ha canviat sobretot en I'Ultim sexenni. Hiha un con-
sens general que s’han de modificar les normes de joc en el mén
financer, fer-les més exigents i, sobretot, supervisar-les amb rigor i
a temps. Es un gran canvi. Es cert, no obstant aixd, que no és
només unaquiestid d’aconseguir unamillor regulacié. No solament
han fallat els reguladors, sind també altres agents com els gestors
derisc delesentitats, o els encarregats de proporcionarinformacio
i analisi als inversors, en particular, sobre la naturalesa dels riscos
que estaven associats a determinades oportunitats d’inversié o a
productes financers concrets.
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Tot plegat va portar a una assumpcié excessiva i generalitzada de

riscos, amb consequencies reals molt adverses, a les quals s’ha
de donar resposta mitjangant la intervencié publica.

Penso que el mon cap on anem és un mén en el qual les autoritats
reguladores han d’intervenir necessariament amb més intensitat
en I'ordenacio de I'activitat financera. No mitjangant la propietat
publica de les entitats financeres, que no és una solucio, sind per
la via d’una regulacié més amplia i una supervisio més eficag. Crec
que és la forma adequada de reduir la probabilitat d’aparicié en el
futur d’episodis d’inestabilitat financera, amb conseqliencies di-
rectes sobre €l creixement economic i 'ocupacié tan negatives
com les que hem observat en els Ultims anys.

Per al subgovernador del Banc d’Espanya, quina és la se-
qliéncia de responsabilitats en el que ha succeit?, en sén
responsables les idees —equivocades- dels ultims 30 anys
que deien que la millor regulacié és la que no existeix o,
subsidiariament, autoregulacio?; ho sén els agents que
van abusar, es van enriquir il-legalment, van enganyar?; ho
so6n els agéncies de qualificacié?; ho sén els organismes
reguladors i supervisors que, o estaven escapc¢ats i no te-
nien mitjans per complirla sevafuncio, o no creienrealment
en aquesta?, etcétera.

Crec que no és possible establir aqui una espéecie de quadre de
deshonor dels culpables de la crisi. Aixd ens portaria, segurament,
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a una avaluacio erronia del que ha passat. Les crisis son gairebé
sempre la consequiencia d’una confluencia d’incentius perversos
que han propiciat conductes desestabilitzadores. La industria 10-
gicament pressiona perqué hi hagi menys regulacié en la mesura
que aixo afavoreix el seu compte de resultats, pero aixo no explica
suficientment el que ha succeit. En general, ha resultat perniciosa
I'acceptacio de la idea, mil vegades repetida, que afinant les res-
triccions en I'operativa financera i generant major eficiencia es pot
garantir la seguretat d’inversors, estalviadors, dipositaris... reduint
les distorsions. Una cosa com ara la mateixa estabilitat amb major
creixement i menor regulacio. Es el concepte de la better requiati-
on dels anys del canvi de segle.

Es cert, a més, que hi havia en I'entorn un excés de confianga en
el comportament d’una serie d’agents, com les esmentades
agencies de qualificacié de riscos, que s’ha demostrat pernicids.
Aix0 no és solament la culpa d’aquestes agéncies, sinb del’'exces-
siu paper que exercien en el sistema financer.

Per tant, és un equilibri general de responsabilitats. Equilibris per-
versos que genereninestabilitat i redueixen el benestar social. Perd
considero que seria un error singularitzar culpabilitats.

He utilitzat el concepte de responsabilitat, no el de culpabi-
litat. Els organismes supervisors i reguladors, segons la
sevaopinio, tenien mitjans suficients perduratermelaseva
funcié? Se la creien o estaven massa influits per 'ambient
desregulador de ’época?

En vista del que ha succeit, crec que és evident que I'actuacio
d’aquests organismes no ha estat Optima, en part perqué no te-
nien les eines adequades per prevenir €ls riscos rellevants. En
I'ambit prudencial, per exemple, la regulacié es basava en excés
en un sol instrument: els requisits minims de capital, que €s mani-
festament insuficient. Fa falta també tenir capacitat d’actuacid
sobrealtres variables, com els beneficis distribuits, i fer més atencid
a lainteraccio entre el cicle economic i la conducta de les entitats
financeres, per identificar —i, per tant, poder contenir— els riscos
macrofinancers rellevants. Afortunadament, ara disposem d’una
gamma d’eines supervisores que és molt més amplia. D’aquesta
manera, s’han apres les licons i s’ha reaccionat.

Hem comencat parlant de P’inici de la crisi. Ara, sis anys
després, ja no és una crisi global. Les diferents parts del
moén n’han sortit a diferents velocitats i amb diferents ém-
fasis en la politica economica. Ara la crisi esta instal-lada
sobretot a Europa o, més exactament, a ’Europa del sud.



La solucio és més intervencio
publica per tenir més i millor
regulacio, no més propietal publica

Quan es pregunta als ciutadans d’aquesta ultima zona si
creuen que els seus fills viuran millor que ells, responen
nitidament que “no”. Al revés del que contestenalsEUAo a
la majoria dels paisos emergents. Que és el que esta suc-
ceint al sud d’Europa? Es corre el risc que aquesta zona
esdevingui una espécie de Tercer Mon incrustada al cor de
la vellairica Europa?

La crisi financera ha estat molt profunda a tot el mén, pero els seus
efectes s’han deixat notar amb major intensitat al sud d’Europa.
Per aix0 en altres llocs, com als EUA, no s’ha estés el pessimisme
que voste assenyala. Els EUA se n’han sortit forca bé, dels proble-
mes, amb una politica monetaria intel-ligent que ha evitat una con-
traccid economica superior. Els paisos emergents s’han vist
menys afectats directament per la crisi, tot i que cal seguir-ne aten-
tament I'evolucio i les dificultats que puguin trobar. Em refereixo a
paisos com el Brasil o com la Xina, que s’han comportat molt bé
fins ara perd que acumulen desequilibris rellevants malgrat ser
economies molt dinamiques.

Europa és un cas particular. La singularitat comenga perque cu-
riosament, malgrat que la crisi no s’origina aqui sind que la impor-
tem dels EUA, hi quedem immediatament contagiats. Per que?
Perqué si bé eren els bancs americans els que creaven i emetien
aquells productes toxics relacionats amb les hipoteques subpri-
me, els qui els van comprar massivament van ser alguns bancs
europeus, amb la qual cosa la zona de I'euro va quedar afectada
per les pertorbacions almercat hipotecariamerica. | segon, perquée
quan arriba aquest shock —i les seves ramificacions posteriors—
que pertorba I'estabilitat d’economies europees, descobrim que
no tenim un marc institucional adequat per fer front a aquests
problemes alazonadel'euro, que el disseny institucional de la unié
monetaria és incomplet, no és coherent i crea problemes addicio-
nals, per la qual cosa es requereix d’una actuacié immediata: o es
perfeccionava la unié monetaria o es corria el risc que agquesta es
trenqués. | com ja és una constant en el procés d’integracié euro-
pea, la solucio als seus problemes i dificultats passa sempre per
més integracio. La solucio als problemes de la unié monetaria exi-
geix introduir les reformes necessaries per fer-lamés robusta, més
eficient i estable, i que, en definitiva, li permetin afavorir més el be-
nestar, el creixement i la creacié d’ocupacio.

Aix0 és el que ha succeit a Europa. Comencem la crisi patint I'ele-
vada exposicié de nombroses entitats europees a aquests pro-
ductes financers opacs molt més arriscats del que semblaven.
Continuem veient com les turbulencies als mercats van impedir el
flux normal de finangament de les entitats i propiciaven la con-
traccio i la generacio de desequilibris pressupostaris molt impor-
tants en aquells paisos més dependents del financament exterior.
La interaccié entre aquests desequilibris macroeconomics i la fe-
blesa en la situacié de solvencia de les entitats financeres explica
I'apreciable augment de la percepcié de risc sobre €ls prestataris
publics i privats en alguns paisos que va donar lloc als episodis
d’inestabilitat que hem viscut. Naturalment, aquesta inestabilitat
s’alimenta, amés, de I'absencia de mecanismes de mutualitzacio
intrasuropea dels riscos, que ha ocasionat la fragmentacié dels
mercats financers dins de la unié i impedit que la unié monetaria
pogués funcionar adequadament.

En quin moment ens trobem? A Europa s’ha avangat molt, en
particular, en I'ambit de la governanca de la unié monetaria in-
troduint millores en la supervisio i el control de les politiques
nacionals, sobretot arran de la creacio del “semestre europeu”
i 'anomenat fiscal compact. A més, amb la creacio de 'EFSF i
després del MEDE, els paisos que el necessitin poden accedir,
sota determinades condicions, a ajut financer per solucionar els
seus problemes. Finalment, I'actuacié del BCE i, en particular,
la creacio de les Operacions Monetaries de Compravenda, ha
suposat una contribucié important a la normalitzacié de I'acti-
vitat financera a Europa.

Amb tot, no hem pogut encara solucionar el gran problema de
la fragmentacié dels mercats i aquesta interaccio altament de-
sestabilitzadora entre el risc financer privat i el risc de les finan-
ces publiques a cada pais. Aquest és un problema que encara
no hem resolt i hem de fer-no com més aviat millor. Quin és
I'ingredient fonamental? La uni6 bancaria. Europa afronta un
desafiament decisiu amb la unié bancaria. Si no s’aconsegueix
restaurar la imatge que els passius de les entitats financeres
tenen el mateix risc, independentment d’on estiguin localitza-
des —que, en definitiva, és del que tracta la unié bancaria— no
aconseguirem acabar amb aquest cercle vicios entre el risc
sobira i el risc financer, que és el que alimenta la fragmentacio
dels mercats. Aquest cercle viciés comporta que el cost i la
disponibilitat de finangament siguin molt diferents en uns paisos
que en d’altres i que, per tant, als paisos més vulnerables els
sigui més dificil superar la situacié adversa que estan travessant
les seves economies en aquests moments.
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La Unio Bancaria suposa entrar
en una nova etapa de cessio de
sobirania nacional a Europa

Hi ha alguns europeistes molt potents, que coneixen bé la
dinamica de la Uni6é Europea, que dubten que Alemanya
faciliti una unié bancaria en tota la seva extensié. L’ultim,
per exemple, Felipe Gonzalez... Creuen que Angela Merkel
intentara que s’endarrereixi tant com sigui possible, en be-
nefici dels seus interessos nacionals.

Efectivament, els reptes sén molt grans perd estem entrant de nou
en unaimportant dinamica de cessié de sobirania nacional, recol-
zada amb caracter general, que ha d’ajudar. No només en I'ambit
de la supervisié sind fins i tot en el dels mecanismes de les entitats
financeres nacionals. En el limit, estem parlant també de cessié de
sobirania en la utilitzacié de fons publics a I’'hora de preservar I'es-
tabilitat financera en el conjunt de la zona euro. Atés que I'abast
d’aquesta cessié de sobirania és molt significatiu, és logic que
percebem dificultats i resistencies politiques en les diferents juris-
diccions. Defet, estem apropant-nos molt al que semblavafins ara
intocable, que és la sobirania fiscal.

Dit aix0, jo sdc optimista respecte al fet que la unid bancaria aviat
pugui ser una realitat. Fa poc més d’un any ningl no hauria apos-
tat per un mecanisme Unic de supervisio bancaria, no estava en el
debat publici, tanmateix, ja hiha un acord politic, el procés estaen
marxa i s’aprovara, sino és al juliol, al setembre. A més, tindrem
unes normes comunes per solucionar els problemes d’entitats fi-
nanceres en dificultats en uns mesos, ja que entradins del possible
que la nova directiva de resolucio sigui aprovada a final d’any. Tots
aquests projectes son sempre complexissims i sembla que amb
prou feines s’avanga. Perd si girem la vista enrere, la perspectiva
és molt diferent: s’avanca. | molt.

Ens queden dues coses importants que, al seu torn, sén les més
sensibles: la creacio d’'unaautoritat Unica de resolucid i la constitucio
d’un fons comu de resolucié. Hi ha consens sobre la necessitat de
la primera, perd uns paisos opinen que seria suficient comptar amb
unaespecie de federacio d’autoritats nacionals, mentre que d’altres
son més ambiciosos. La quiestio és com encaixar aquesta nova
autoritat en I'arquitectura institucional europea sense necessitat de
modificar els tractats, perqué sabem que si aixo Ultim es produeix,
el procés seria molt complex i amb resultats sempre incerts. La
Comissio Europea acaba de fer una proposta ambiciosa que signi-
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ficara, de veritat, una autoritat Unica de resolucio sense que s’hagin
de reformar els tractats, que espero que gaudeixi del suport neces-
sari per ser instrumentada tan aviat com sigui possible.

La peca rellevant és el fons comu de resolucio. Aquesta, de nou,
€s summament complexa, perque aqui és on resideix la mutualit-
zaci6 de riscos. Considero, no obstant aixo, que és previsible que
s’assoleixi algun acord, segurament sobre la base d’involucrar-hi
laindUstria financera, que paral-lelament reduiria I'eventual neces-
sitat de suport public. Si aconseguissim una autoritat i un fons
comuderesolucio dins d’unterminiraonable (ideaiment, abans del
comengament de les activitats del mecanisme Unic de supervisio,
cap a 'estiu del 2014), I'avenc seria realment espectacular. Fins
i tot si ens quedem un pél curts continuaria sent un gran avenc.

Quin és el risc? Que llancem el mecanisme Unic de supervisio
sense un acord en els ambits de resolucio. Aixo seria semblant a
una taula de tres potes: quelcom molt inestable. Jo crec que la
consciencia que el mecanisme Unic de supervisid necessita un
mecanisme comu de resolucié hiés. Hem de veure fins onarribem.

Quin és el balan¢ que fan les autoritats actuals del Banc
d’Espanya del que s’ha fet a Espanya en matéria de rees-
tructuracié financera, a la llum dels problemes sorgits?
Quina és la cartografia del Banc d’Espanya respecte a
com quedara el sistema financer espanyol després de
tanta transformacio?

Crec que encara no és el moment de poder contestar aixd amb
rigor, encara que, de manera molt provisional, aguesta analisi ja
I'han feta altres observadors i és forga positiva. Recordo, per
exemple, que faunany, gairebé acabat d’arribar albanc, vaig haver
de seure ala taula de negociacié del Memorandum of Understan-
ding (MOU) —document que descriu I'acord bilateral entre Europa
i Espanya sobre ajuts a la banca del nostre pais—, un assumpte
d’extraordinaria complexitat. Li asseguro que la percepcid que es
tenia de nosaltres per part dels representants de les autoritats in-
ternacionals que venien a discutir el contingut del programano era,
ldgicament, gaire positiva. La interaccié va ser molt intensa, en un
escenari amb espais per a la desconfianca.

Per la situacio del sistema financer o per la supervisio que
es feia del sistema financer?

Sobre el que estava passant a Espanya i sobre el que calia fer. No
parlaré mai de persones. Es va negociar de manera molt intensa i
al final es va acordar un programa raonable, honestament raona-
ble, que hem instrumentat en un percentatge altissim des d’ales-



hores. La veritat €s que s’ha demostrat que el programa ha estat
de gran utilitat. Nosaltres no teniem subprimes, ni bancs que esti-
guessin exposats a actius toxics. Aquesta era la problematica
d’altres paiisos. El nostre problema era diferent: una exposicié ab-
solutament desproporcionada a un sector molt concret, I'immmobi-
liari, que estava en una situacié tremendament complicada i no
teniem el capital suficient per fer front al deteriorament en els ba-
langos d’algunes entitats que aquesta situacid comportava (tant
en termes de preus com de quantitats). | aquesta era la nostra
singularitat: I'exposicié al sector immobiliari i la falta de capital per
fer front al deteriorament d’aquest sector. Aix0 s’ha resolt d’una
manera molt satisfactoria: vam identificar les deficiencies de capi-
tal, vam fer una neteja molt important de balancos i una drastica
reestructuracio del sector, com prova el fet que les entitats que van
haver de ser nacionalitzades van haver d’acceptar plans de rees-
tructuracié que implicaven reduccions en el seu balang agregat
d’entre un 50% i un 70%.

| els canvis regulatoris a Espanya?

Han estat enormement ambiciosos. Hi ha dues peces fonamen-
tals que sonlaLleide resolucio, per posar en marxa unanormaque
donés poders administratius a una agencia com el Fons de Rees-
tructuracio Ordenada Bancaria (FROB) per intervenir, recapitalitzar
ipoderimposar retallades als tenidors d’instruments de capital que
reduiissin el suport public requerit. Es una lliei molt important que
afecta gairebé el nucli del sistema juridic nacional i que ha mostrat
jala seva utilitat, ja que ha estat la base per poder gestionar la crisi
financera a Espanya. |, en segon lloc, la reforma de les caixes
d’estalvi, que practicament ha desmantellat el model vigent abans
delacrisi.

Com a conseqguiéncia d’aquests canvis regulatoris el sistema és
molt més solid avui que fa un any. Qué succeeix? Que continuem
sent una economia en recessio, que sofreix I'impacte contractiu
quetélafragmentacio dels mercats europeus. Aixd no ésunabona
noticia per al sector financer, perd ja no és una singularitat del
nostre: ens passa el mateix que a qualsevol sector financer, de
qualsevol pais, que travessi una situacié macroeconomica adver-
sa. Sobre com s’ha d’actuar en aquest tipus d’escenari ja hi ha
libres escrits i teoria assentada.

Ha valorat com a positiu, gairebé de passada, el desmante-
llament de P’anterior model de les caixes d’estalvis... A part
d’altres qiiestions, aixo no porta a una oligopolitzacié molt
forta del sector financer espanyol?

Crec que la forma juridica raonable de les entitats financeres ha de

ser la de societats anonimes, idealment societats anonimes cotit-

zades, que siguin gestionades complint els millors estandards de
govern corporatiu. Les caixes d’estalvis que superin un determinat
lindar podran convertir-se en fundacions i tenir participacions en
entitats financeres, perd cal proporcionar-los incentius suficients
perqué no tinguin participacions de control.

Quantes entitats continuaran?

No crec que calguireduir gaire més elnombre d’entitats. Entot cas,
les entitats controlades pel FROB haurien de ser adquirides, tal
com preveuen els seus plans de resolucid, en el termini de cinc
anys per alguna altra entitat.

Algunes entitats necessitaran noves recapitalitzacions? Si
és aixi, es durien a terme amb carrec a la polissa de credit
europea de fins a 100.000 milions, que ven¢ el 31 de desem-
bre, o buscant finangament a través del FROB?

En aquest moment la previsid que tenim és que el sector esta
adequadament capitalitzat. A dia d’avui no identifiqguem necessi-
tats apreciables de capital, encara que és evident la necessitat de
mantenir la cautela i de vigilar com I'evolucié macroecondmica del
pais pot afectar els bancs.

Pero en el cas que aquesta evolucié macroecondomica no
fos bona i els bancs necessitessin més capital, es faria a
través de la polissa europea o demanant financament al
mercat a través del FROB? El cost economic d’ambdues
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Els EUA n’han sortit forca bé,
de la crist, amb una politica
monetaria intelligent

alternatives és molt diferent en benefici de la primera (més
barat), encara que el cost politic suposo que és més baixen
el cas que s’acudeixi al FROB.

Comlihedit, no és probable que el volum de capital addicional que
eventualment pugui requerir-se, si és que fes falta, atorgui rellevan-
cia al dilema que voste assenyala. En tot cas, el paper del Banc
d’Espanya és merament d’assessor del Govern, que té opcions
diverses, i és qui ha de prendre aquesta decisio. El que nosaltres
hem de fer és analitzar de maneraregularirigorosa, amb les millors
eines possibles, el que esta succeint. Aquesta és la nostra funcio,
i crec que en tenim prou amb ella.

Pero quina és la seva opinié? Qué recomanaria al Govern?
No és qUestié d’opinions. En aquest moment, no estimem neces-
sitats addicionals de capital que justifiquin aquest debat.

Linforme anual del Banc d’Espanya, presentat durant el
mes de juny, deia que al nostre pais no hiha créditperauna
espécie d’equilibri negatiu entre I’'abséncia d’oferta i I'ab-
sencia de demanda. Els empresaris solen negar aquesta
segona opcio.

M’agradaria ser capag de transmetre una idea amb precisio, per
evitar alguns malentesos que es repeteixen quotidianament. El
credit (a Espanya i a qualsevol altra part del moén) no és, normal-
ment, una variable avangada al creixement economic. No prece-
deix sind que és la consequiencia d’un cicle. | encara més després
d’una crisi financera. Abans que es recuperi el credit s’ha de recu-
perar 'economia. | no al revés. Aixo és una pauta regular de la
historia de les recessions econdmiques, sobretot les recessions
provocades per crisis financeres.

Per tant, cal ser conscients que el que succeeix amb el credit no
és la causa sind la consequencia de la recessid economica. Els
factors més rellevants que expliquen I'evolucié del credit tenen a
veure amb I'evolucié de la demanda de finangament que esta inti-
mament ligada a I'evolucié del consum i la inversié. Una qliestio
diferent és que el cost del finangament resulti especialment elevat
per a les petites i mitjanes empreses, atesa la situacio ciclica de
I'economia. Perd aixo té a veure, principalment, amb el que he
comentat abans, aixo és, amb la fragmentacio dels mercats, que
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impedeix la transmissié del to acomodatici de la politica monetaria
als tipus d’interes que paguen les nostres llars i empreses.

ElBanc d’Espanya, entitat supervisora, no pot “recomanar”
als bancs privats una politica de credit menys restrictiva,
més decidida?

El Banc d’Espanya, com a supervisor prudencial, no. No obstant
aix0, es pot reflexionar sobre el possible perfeccionament de les
linies de I'Institut de Credit Oficial o estudiar si el BCE podria disse-
nyar facilitats especifiques per assegurar que les entitats disposa-
des afinangar projectes rendibles trobin la liquiditat necessaria per
fer-ho. La nostra obligacié és pensar en aixo i alguna cosa s’hi pot
fer, perd les expectatives han d’estar ben gestionades. Comlideia,
€s un error pensar que el que li passa a I'economia és la conse-
quiencia del que li passa al credit. Per tant, no creguem que, fins i
tot amb la millor gestié possible de I'oferta crediticia, amb les linies
optimes de credit oficial o amb un BCE més sensible es pugui
aconseguir que I'evolucio del credit sigui el factor desencadenant
de larecuperacié economica. Els nostres esfor¢os han d’anar en-
caminats que quan la demanda solvent de credit es recuperi, les
entitats financeres tinguin la solidesa suficient per proveir-la i,
d’aquesta manera, assegurar la sostenibilitat de la recuperacio.
Aquest és un missatge complicat d’entendre, pero que considero
que cal intentar transmetre.

Una part del Govern semblava voler utilitzar els bancs naci-
onalitzats (Bankia, Catalunya Banc, Novagalicia Banco)
com una espécie d’instrument de la seva politica economi-
ca. Substancialment, en dos terrenys: que encapcalin la
recuperacio del crédit ales empreses ifamilies, i que uncop
s’hagin després de les seves participacions industrials (so-
bre tot Bankia en IAG, Indra o Iberdrola) no hi donin cabuda
a socis indesitjables, com ara fons tipus voltor. Vosté no
sembla que comparteixi aquesta visié. En un article teoric
titulat “La intervencié estatal en el sector bancari”, dins
d’un homenatge a Julio Segura, va dir en esséncia que la
propietat publica no resulta, en general, un mecanisme efi-
cag per corregir les imperfeccions del mercat de serveis
bancaris i, amb freqiiéncia, tendeix a accentuar-les...

Sé que és temptadora la idea que la banca nacionalitzada sigui
meés laxa en la concessio de credits i que sigui una espéecie de brag
creditici de la politica econdmica. Perd aquests bancs nacionalit-
zats amb ajuts publics tenen més restriccions que els altres justa-
ment per ser molt acurats amb aquests diners publics que han
rebut. Aixd no afecta només la politica de préstecs sind també, i
molt significativament, les retribucions dels seus executius.



Les frases de I'article citades reflecteixen la meva posicio, sens
dubte influida pel mateix Julio Segura. La crisi ha posat de manifest
deficiencies molt importants en I'organitzacioé de la industria finan-
cera. Per corregir-les, 'important és una regulacié forta i eficient,
no el canvien laforma de propietat. Al'article hi deia quelcom més:
que necessariament aquesta millor regulacié implica que el siste-
ma bancari sigui més petit, que tingui menys capacitat d’interme-
diaci6 dels fluxos financers de I'economia (que tingui més compe-
tencia), que segurament sigui una mica menys rendible del que ho
ha estat en el passat, i que sigui més segur.

Per evitar les tendéncies desestabilitzadores no crec que la solucid
sigui plantejar-se de nou el model de propietat de les entitats finan-
ceres. Es veritat que hi ha conflictes d'interessos, és veritat que el
model corporatiu de les entitats privades no ha estat sempre el més
adequat, és veritat que aixd ens ha portat a una assumpcio exces-
siva de riscos, és veritat que aixo genera riscos per a la inestabilitat
financera. Perd no ens enganyem, la propietat publica no és una
solucid, jaque tendeix aexacerbar algun d’aquests riscos, introduint
incentius inadequats, dificultant la professionalitzacio de la gestio i
dirigint-la a objectius espuris. La solucio és més intervencio publica
per tenir més i millor regulacio, perd no més propietat publica.

Senyor Restoy, voste és un economista reputat, reconegut,
amb molt prestigi, amb tota la visibilitat que necessita (que,
per cert, no és gaire), amb un bon salari. En aquest sentit,
vosté és un privilegiat en aquesta societat. Quin paper te-
nen els cientifics socials, els economistes com voste, els
servidors publics, en la vida publica espanyola en una con-
juntura tan dolenta com aquesta?

Crec que la professid econdmica, en general, esta entenent bé quin
és el seu paper. Tenim un desenvolupament molt positiu com a
professio després delacatarsi que hasuposat el reconeixement dels
errors de diagnosi comesos en els anys de bonanga. Economistes
que, en el passat, s’han preocupat només d’assumptes intel-
lectuals, abstractes, indubtablement interessants perd no d’aplica-
cid immediata, s’estan adonant ara que és precis intervenir en el
debat public i proporcionar alternatives raonables per resoldre al-
guns problemes de gran envergadura als quals ens enfrontem en
aquest moment. | aixd esta succeint al nostre pais i en altres paisos.

El meu paper és una mica diferent. Jo vaig comencar sent un in-
vestigador academic; després se’'m va convidar a participar en
questions més relacionades amb les politiques economica i mo-
netaria i, més tard, a involucrar-me en I'area regulatoria, primer al
mercat de valorsiara en el sistema bancari. Per tant, he passat de

les muses al teatre i m’he trobat que el background academic i la
formacié rebuda m’han estat d’extrema utilitat per entendre millor
els termes dels debats rellevants i formar criteri, amb independén-
cia de I'encert o del desencert que un hagi pogut tenir a I'hora
d’'instrumentar o de proposar solucions. Es evident quelaformacié
academica, a diferencia del que alguns pensen, no resta sind que
suma, i molt. Ho noto cada dia en el meu treball, i crec que me’n
beneficio. Que sigui suficient per encertar, aixo ja és diferent.

No hi ha ocasions en les quals el venc el desanim quan s’ha
de supervisar un sector que, en aquest i en altres paisos,
multiplica els escandols com el de les accions preferents,
els desnonaments, la manipulacié dels tipus d’interés, la
resisténcia a la competéncia...? No creu que el sector fi-
nancer s’ha convertit, per amolts ciutadans, en el pitjor dels
seus enemics, i a més, amb tant de poder?

No em veng el desanim perd em preocupa I'eventual deteriora-
ment de la confianca en 'actuacié de les entitats financeres. La
fidelitat dels clients ha estat un enorme actiu per als bancs. Possi-
blement ha estat la barrera d’entrada més efectiva i legitima per a
la banca espanyola davant de la competéncia exterior. El que ha
passat durant la crisi no ha beneficiat les entitats, perd espero que
no n’hagi alterat la substancia, que és la seva capacitat per prestar
serveis als seus clients per millorar la seva capacitat per gestionar
els seus estalvis, per finangar-se o per dotar-los de circulant.

La meva impressio és que les entitats estan aprenent la lligd. Em
baso, per afirmar aixd, no solament en lameva experiencia al Banc
d’Espanya siné també a la Comissié Nacional del Mercat de Va-
lors, com a supervisor de conductes. Estan donant valor al que es
denominal’«economia reputacional», prioritzant cada vegadamés
I'atenci6 al client sobre el disseny del producte, per no repetir els
errors que, evidentment, han comes.

Vullfer una reflexié final: restaurar aquesta relacio de confianga de la
qual parlava anteriorment requeriraimportants canvis regulatoriside
conducta per part de les entitats. Alhora, s’ha de tenir present que
les decisions d’inversié comporten sempre un component de risc
que, siesmaterialitza, implica una pérdua patrimonial peral’inversor.
Es important assegurar la proteccié dels inversors més vulnerables
perd també evitar que la licita preocupacié d’una part de la societat
sigui utilitzada com a argument per alterar amb caracter general els
sistemes d’incentius i I'estabilitat de les relacions contractuals entre
emissors, estalviadors i intermediaris. D’una altra manera, s’estaria
danyant I'adequat funcionament del sistema financer i, per tant, la
seva capacitat per contribuir al benestar col-lectiu. B
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és, diguem-ho, d’entrada, un bon llibre. Bo i vir-

tuds. Tot i que les seves virtuts no tenen gaire a

veure amb les anomenades virtuts capitals,
comprovo, al’horade fer el recompte de lesidentificades alllarg
de la lectura, que, si més no, hi coincideixen en nombre, ja que
n’apareixen set de molt evidents.

Virtut ntimero 1. Es un llibre clar i ben escrit. Aix®, si no fos una
virtut per si mateixa, ho seria en contrast amb bona part de la bibli-
ografia que sovint produim els economistes, que no sempre €s
capag d’allunyar-se prou delmén de I'opacitat, nité per costum fer
un Us gaire pulcre de la gramatica i la sintaxi. Aixod fa que els lectors
delabibliografiaeconomica sovint es quedin amb laimpressiod que
les qUestions tractades sén molt més complexes i arides del que
sovint ja ho sén per la seva propia naturalesa. Aquest problema
afecta molt sobretot els lectors no especialitzats perque els eco-
nomistes acostumem a compensar el nostre deficit quant a la
capacitat d’expressid escrita amb un superavit —producte, sens
dubte, d’alguna mena de solidaritat gremial- quant a la capacitat
de comprensié del que escriuen els nostres col-legues. Aquest,
pero, no és, en absolut, el cas de I'obra que ens ocupa, un libre
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que resulta infinitament més lleuger a I'’hora de llegir-ne el contin-
gut, clariprecis, que no pas al’hora de transportar-ne el continent:
més de 650 pagines de gramatge robust.

Virtut nimero 2. Es un liibre valent. Valent, en especial, en el
sentit que no defuig anar més enlla de I'analisi purament acade-
mica o tecnica de la qUestio que tracta. Una declaracié d’inten-
cions en aquest sentit és que I'obra comenga amb un primer
capitol dedicat aI'ética i 'economia. Al llarg del text, es fa palesa
la conviccid de I'autor que la regulacio no sera mai suficient, per
si mateixa, per garantir que les actuacions en el sector financer
siguin sempre correctes, sind que cal que vagin acompanyades
de comportaments que tinguin com a referencia valors étics. El
lector que comparteixi aquesta tesi trobara en el lliore arguments
i referéncies prou potents per refermar-la, i el lector que siguimés
esceptic respecte a la possibilitat que I'ética sigui un referent
natural enl’actuacié en el camp financer —escepticisme que, d’al-
trabanda, és dificil de retreure, després de viure uns anys en que
s’ha parlat més que mai d’&tica en el sector financer alhora que
es produien disbarats de la magnitud que tots sabem-—, que con-
fil molt més en el poder de la regulacié i pensi que potser ja ha
arribat el moment de deixar de reclamar comportaments &tics a
quino s’haguanyat la credibilitat necessaria en aquest campi ser
més exigents en el compromis del compliment profund d’allo que
lanormareguladora estableix, trobara al comengament de la part
Il del llibre una cita del Quixot que no pot venir més a tomb res-
pecte a quin hauria de ser el paper de la regulacio: “No hagas
muchas pragmaticas, y silas hicieres, procura que sean buenas,



y sobretodo que se guardeny cumplan, que las pragmaticas que
no se guardan lo mismo es que si no lo fuesen, antes dan a en-
tender que el principe que tuvo discrecion y autoridad para ha-
cerlas no tuvo valor para hacer que se guardasen”.

Virtut niimero 3. Es un libre que combina a la perfeccié coneixe-
ment tedric amb experiéncia practica. Un llibre que, des de la pri-
mera pagina, palesa que esta fet per algl que domina des de la
perspectiva analitica i académica la matéria tractada, perd que
alhora també la coneix amb detall des de I'experiencia professio-
nal. Les regulacions, els compliments normatius i tot el que té a
veure amb el marc que condiciona I'activitat del sistema financer
s6n questions que tant es poden contemplar des d’una perspec-
tiva estrictament tedrica com des del camp de la praxi. Perd qual-
sevol d’aquests dues visions, sense el complement de I'altra, re-
sulta clarament insuficient per copsar amb profunditat i rigor
I'objecte estudiat, que en aquest cas és I'arquitectura financera
internacional i europea. | ja que el titol de I'obra parla d’arquitectu-
ra, crec que és legitima la llicencia d’assimilar I'autor de I'obraamb
unarquitecte: amb un arquitecte d’aquells que quan culminen una
obra resulta del tot evident que s’ha passat moltes hores al seu
estudi dissenyant-la i preparant-la, perd que potser encara se n’hi
hapassat més apeu d’obra, prop dels problemes reals, observant
i tractant de resoldre els desajustos que sobre el terreny inevitable-
ment acaben emergint quan el que s’ha dissenyat sobre el paper
es trasllada al moén real. En tot cas, arran d’aquesta comparacio
potser és pertinent assenyalar que una diferencia fonamental entre
els arquitectes que treballen dins d’edfficis en fases diferents de la
seva construccié i els economistes, que ho fan entre les estructu-
res que son producte de I'arquitectura financera, és que els pri-
mers fan servir el casc i els segons no, tot i que a la vista del que
hem viscut els darrers anys potser tampoc no hauria estat sobrer
que aquests darrers també I'haguessin fet servir.

Virtut ntimero 4. Es un libre tremendament (til. Es tracta d’un
treball enciclopedic que demostra que 'autor ha llegit i seleccionat
tot el que és rellevant sobre la qUestié analitzada; i els centenars
d’hores que de ben segur han estat esmercats per part de I'autor
per fer aquesta feina és temps que ens estalviem en visites a bibli-
oteques 0 navegacions per Internet els lectors a qui ens interessa
0 que necessitem coneixer tot alld que cal sobre arquitectura, re-
gulacio i supervisié financera, perque ja ho podem trobar descrit i
analitzat amb exhaustivitat, criteri i profunditat en una sola obra.

Virtut niimero 5. Es un libre d’una didactica extraordinaria.
Aquesta virtut és clarament una extensio de I'anterior, destacada

Un llibre que combina teoria t
practica des de la primera pagina,
Jet per algn que domina des de la
perspectiva analitica v academica
la materia tractada, pero també
des de Uexperiencia professional

amb encert per Isidre Fainé en el pr dleg quan assenyala que el
libre “té la vocacié de convertir-se en un manual d’ajuda per
comprendre la nova arquitectura financera internacional i euro-
pea”. Aquest és un objectiu que el treball d’ Anton Gasol compleix
amb escreix i que, per sisol, justifica el valor del’obra. Es cert que,
des del paper de lector, s’agraeix molt que una ma experta
t’acompanyi i t'ajudi a entendre millor tot aquest univers, que no
és ni facil ni estatic, dels requeriments de capital de les entitats
financeres, del control sobre els nivells de liquiditat, de la trans-
parencia dels contractes financersi, en definitiva, del control més
gran sobre el risc en el sector financer.

Virtut niimero 6. Es un libre oporty. Certament, el trist protago-
nisme que ha tingut el sistema financer internacional en la llarga i
intensa crisi econdmica que esta afectant tot el mén desenvolupat
des de I'any 2007 fa inevitable i necessari posar el focus d’atencid
en les questions que el llibre de I'Anton Gasol analitza. Com el
mateix autor posa de manifest en el prefaci del llibre, “el sistema
economic capitalista requereix un marc legal, social i étic que or-
deni el seu funcionament”. | per fer-ho, fa falta voluntat i decisio per
part dels poders que tenen capacitat per dur aterme unatascatan
herculia. Perd també calen analisis ben fetes i exhaustivament do-
cumentades com les que s’aporten en aquest llibre.

Virtut nimero 7. Es un llibre preventiu. Preventiu en el sentit
que aporta elements dels quals es deriven una serie de alertes
que caldria tenir en compte per part de qui correspongui per
evitar que el sistema financer internacional ensopegui de nou
en la mateixa pedra. L'autor, en el prefaci, afirma que “en la
crisi actual, segurament hi ha hagut manca de prudencia i de
responsabilitat”. Es certament dificil no estar-hi d’acord (com a
molt se li podria discutir que en I'esmentada frase potser sobra
la paraula segurament). En aquest sentit, doncs, el llibre també
es pot llegir en clau de guia per evitar caure en els errors del
passat i el titol, Arquitectura financiera, €és com unamena d’an-
tidot a tot alld que en aquests darrers anys s’ha convingut a
anomenar “enginyeria financera”. &
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